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Prefacio

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) “tiene por finalidad promover, en la medida de sus
facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno Nacional, la estabilidad mone-
taria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social” (Carta Orga-
nica, articulo 3°). En términos generales, prevalecen condiciones de estabilidad financiera cuando el
sistema financiero en su conjunto puede proveer servicios de intermediacion de fondos, de cobertura
y de pagos de manera adecuada, eficiente y continua, incluso en contextos operativos adversos.

Para que el sistema financiero contribuya al desarrollo econdmico con equidad social, es necesario
que haya estabilidad financiera —al proveer medios adecuados para ahorrar, ampliar posibilidades
de produccion y consumo, asignar recursos de manera eficiente—, como asi también que el sistema
sea profundo e inclusivo.

En su operatoria habitual el sistema financiero se expone a distintos tipos de riesgos que debe ad-
ministrar. La interaccion entre factores exégenos de riesgo, fuentes de vulnerabilidad y elementos
de resiliencia define un determinado nivel de riesgos financieros sistémicos. En el marco de esa in-
teraccion, una eventual materializacion de los factores de riesgo se traducira en cierto impacto en el
sistema financiero y en la economia en general.

El BCRA orienta su accionar a fin de limitar el riesgo sistémico, resqguardar la estabilidad y promover
mayores niveles de profundidad e inclusion del sistema financiero. Asi, el BCRA implementa un en-
foque de politica micro y macroprudencial —tendiente a acotar las vulnerabilidades y ampliar la resi-
liencia del sistema—, incluyendo un monitoreo continuo de la situacion de solidez del sistema finan-
ciero y el gjercicio de sus facultades de regulacion, supervision y provision de liquidez de dltima ins-
tancia.

En este marco, el BCRA publica en forma semestral su Informe de Estabilidad Financiera (IEF), con
el objetivo de comunicar su evaluacion de las condiciones de estabilidad y explicar qué acciones de
politica implementa a tal fin. El IEF parte de la evaluacion de las condiciones macroeconomicas lo-
cales y globales realizadas en el Informe de Politica Monetaria (IPOM). El IEF aporta informacion y
analisis a las distintas personas que conforman el sistema financiero, constituyendo un instrumento
para estimular el debate publico sobre aspectos referidos a la estabilidad financiera y, en particular,
sobre el proceder del BCRA en la materia.

La proxima edicion del IEF se publicara en junio de 2022.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 16 de diciembre de 2021.
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Sintesis ejecutiva

Durante 2021, periodo en el que se avanzo en la reapertura y recuperacion de la economia local, el
sistema financiero agregado desarroll6 sus actividades de intermediacion de fondos y provision de
servicios de pago sin disrupcion. El conjunto de entidades continud mostrando un importante grado
de resiliencia, en un contexto de holgados niveles de liquidez, previsionamiento y capital como los
gue cuenta desde antes del inicio de la pandemia COVID-19, para hacer frente a cualquier rasgo de
vulnerabilidad. A esto se le sumaron los beneficios de disponer de un marco regulatorio en linea con
los estandares internacionales, fortalecido por las politicas financieras aplicadas por el BCRA frente
al shock.

La actividad econémica local retomo el sendero de recuperacion en el tercer trimestre del afio —aun
con desempefios sectoriales heterogéneos—, luego del impacto de la segunda ola de la pandemia.
Como resultado, las expectativas de crecimiento del PIB para todo 2021 se ubican en el orden de 9%,
evolucion que estara impulsada por la mayor flexibilizacion de actividades ante la creciente cobertura
de vacunacion de la poblacion y por los beneficios de las politicas publicas implementadas. Con su
accionar el BCRA continud impulsando el sendero de recuperacion de la actividad en los Ultimos me-
ses, evitando que el escenario de pandemia se materialice en dafios permanentes sobre el sector pri-
vado de la economia. En este sentido, se sostuvieron los ejes de la politica prudencial, que busca im-
pulsar el crédito alas empresas y a las familias bajo condiciones financieras flexibles, aliviar la situacion
financiera de los sectores aun en vias de recuperacion, fortalecer el ahorro en moneda local, sostener
las condiciones de solidez de las entidades, asi como calibrar las regulaciones cambiarias para propi-
ciar una utilizacion eficiente de las reservas internacionales.

Los mercados financieros locales mostraron un desempefio mixto en los ultimos meses, si bien el
Tesoro pudo realizar licitaciones con buenos resultados en términos de refinanciamiento. Se man-
tiene el objetivo de avanzar en la construccion de una curva en pesos que sea atractiva y sostenible
en el tiempo, consistente con la situacion y perspectivas del mercado local. Las politicas publicas
siguen propiciando el desarrollo de un mercado de capitales mas eficiente y profundo. El financia-
miento al sector privado a través del mercado de capitales local mostro cierto avance en el se-
gundo semestre. No obstante, el tamafio de este mercado continua relativamente acotado, man-
teniendo un importante margen potencial de desarrollo, de forma tal de que actue como comple-
mento del mercado bancario para financiar la inversion a mediano y largo plazo.

El sistema financiero argentino preserva rasgos de solidez frente a un conjunto de factores de
riesgo exdgenos que, eventualmente, podrian impactar sobre su normal funcionamiento. Entre los
principales factores de riesgo siguen preponderando los potenciales cambios en la situacion sani-
taria (efectos de nuevas variantes del virus), escenario que eventualmente podria condicionar la
evolucion de la economia local. Por otra parte, a los recientes episodios de aumento en la volatili-
dad en algunos segmentos de los mercados financieros locales se suma la incidencia de factores
como las expectativas sobre un proximo acuerdo con el FMI, o la dindmica estacional del mercado
de cambios, entre otros. Asimismo, el riesgo de un deterioro del contexto externo aumento en el
margen, tanto por las novedades respecto a la pandemia en el hemisferio norte, como por el au-
mento de la probabilidad de proximas correcciones en la politica monetaria de economias desa-
rrolladas (que implicaria mayores tasas de interés en los mercados internacionales, dolar mas
apreciado a nivel global y merma en los precios de las materias primas). Esto se da un escenario
en el que siguen prevaleciendo significativas vulnerabilidades a nivel global. Entre estas siguen
destacandose la existencia de valuaciones elevadas en parte de los mercados financieros, cre-
ciente apalancamiento a nivel mundial y existencia de sectores econdémicos con una situacion eco-
némico-financiera aun comprometida por el shock. A estos factores de vulnerabilidad global se le
suma la significativa expansion del financiamiento no bancario en afios recientes (principalmente
impulsado por los fondos de inversion), factor que amplifica la pro-ciclicidad financiera global y
hace mas volatil los movimientos de portafolio entre paises. Esto podria generar nuevas reversio-
nes abruptas en los flujos a paises emergentes, episodios con impacto negativo agudo como el
evidenciado a principios de 2020.
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En términos generales, el balance entre las potenciales fuentes de vulnerabilidad del sistema finan-
ciero argentinoy sus elementos de resiliencia observo una leve mejora con respecto al IEF anterior,
fundamentalmente a partir de cierta consolidacion de estos ultimos. Este comportamiento se ge-
nerd en un contexto en el que el sistema financiero continué orientando su actividad principal-
mente hacia el segmento transaccional, con productos relativamente poco sofisticados, limitados
canales de interconexion y una muy baja profundidad en la economia, todos factores que acotan
los potenciales impactos sistémicos.

En efecto, se registra una leve reduccion de la vulnerabilidad derivada de la exposicién patrimonial
del sistema al riesgo de crédito agregado de empresas y familias (en un nivel moderado —menor
al 31% del activo—y decreciente), a la par de un incremento en la exposicion patrimonial al sector
publico. Este desempefio se da en un contexto en el que aumentaron los niveles de irregularidad
del crédito al sector privado desde el primer trimestre de 2021, lo cual era previsible dada la focali-
zacion de las medidas de alivio financiero. No obstante el mencionado aumento en el ratio de irre-
gularidad, cabe destacar que en agosto y septiembre se observé cierta reduccion en el mismo,
siendo uno de los indicadores a monitorear en los proximos meses. Si bien en niveles acotados,
esta potencial vulnerabilidad del sistema financiero se mantendria como la relativamente mas re-
levante de cara a 2022, sobre la que podrian impactar alguno de los factores de riesgo planteados
(especialmente aquellos vinculados al desempefio econémico y su derrame sobre la capacidad de
pago de las personas deudoras). Para hacer frente a estos potenciales escenarios, el agregado de
entidades mantiene elevados niveles de cobertura mediante previsionamiento asi como de inte-
gracion de capital (creciente en meses recientes), en un marco de bajos a moderados niveles de
endeudamiento tanto de empresas y familias y los efectos positivos de las medidas de alivio finan-
ciero impulsadas por el BCRA.

Como es habitual en los sistemas financieros, el desempefio y la composicion del fondeo se man-
tiene como otra fuente potencial de relativa vulnerabilidad para el conjunto de entidades a nivel
local, en un contexto en el que a diferencia del IEF anterior, el fondeo mediante depdsitos en pesos
del sector privado evidencio una recomposicion en el segundo y tercer trimestre del afo en térmi-
nos reales. Eventuales episodios de volatilidad en los mercados financieros locales —riesgo ante-
riormente sefialado— podrian afectar la demanda de depdsitos en el agregado de entidades finan-
cieras, tanto en términos de su volumen como de su composicion. Para enfrentar eventuales si-
tuaciones de este tipo, se destaca que el sistema financiero mantiene elevados y crecientes niveles
de cobertura con margenes de recursos liquidos, cumpliendo holgadamente con los requisitos mi-
nimos para los ratios de liquidez recomendados por los estandares internacionales.

Finalmente, otra de las fuentes potenciales de vulnerabilidad del sistema financiero es el desem-
pefio del proceso de intermediacion local de recursos, que observa un crecimiento relativamente
moderado en los ultimos meses. En el tercer trimestre del afno el saldo de crédito en pesos al sector
privado se incremento en términos reales, luego de dos trimestres de retroceso. Una eventual de-
bilidad en el proceso de intermediacion financiera resultante de la materializacion de alguno de los
factores de riesgo antes mencionados —especialmente en términos del desempefio de la actividad
econémica—, podria impactar en las fuentes tradicionales de ingresos de las entidades. La even-
tual materializacion de este escenario hipotético encontraria al sistema financiero con niveles re-
lativamente altos de capital, asi como con un nivel de rentabilidad sectorial reciente en terreno
positivo. Aqui también se deben considerar los efectos positivos que las medidas de estimulo cre-
diticio implementas por el BCRA en conjunto con el PEN seguiran teniendo sobre la intermediacion
financieray, de esta manera, sobre la recuperacién econémica local.

EI BCRA espera que el agregado de entidades financieras mantenga un elevado grado de resiliencia
de cara a 2022, incluso ante eventos de materializacion de algunos de los factores de riesgo plan-
teados. La recuperacion econémica actualmente en curso, sumada a la salud que evidencia el sis-
tema financiero argentino y al sostenido accionar del BCRA para mantener sus ejes de politica
prudencial, seguiran propiciando avances en el desarrollo del sector con impacto positivo en el
desenvolvimiento de la economia en su conjunto.
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1. Contexto internacional y local

El contexto externo mantuvo un sesgo en lineas generales positivo desde la publicacion del ultimo
IEF. La economia global continud recuperandose, aunque a un ritmo menor, dada la continuidad
de la pandemia del COVID-19 y la existencia de cuellos de botella en las cadenas globales de su-
ministros. Se mantiene ademas un ritmo de crecimiento dispar entre economias desarrolladas y
emergentes. Con recuperacion econémica e incremento en el precio de las materias primas vincu-
ladas a energia (hasta mediados de noviembre),! fueron aumentando también las presiones infla-
cionarias a nivel global. Dado que las economias desarrolladas continuaron manteniendo en buena
medida sus politicas de estimulo, en los mercados financieros internacionales, el riesgo percibido
(comunmente aproximado a través del VIX) se mantuvo en niveles acotados durante buena parte
del periodo analizado, pasando a aumentar hacia fines de noviembre, dada la preocupacion en
torno a la nueva variante del COVID (6micron). En este marco, las cotizaciones de los activos fi-
nancieros evidenciaron comportamientos heterogéneos por segmentos y mercados.

Grafico 1 | Rendimientos nominales y reales - treasuries
% =Rendimiento treasury 2 %

% i %
2,5 afios 0,5100 ™ Move index 1,5  —Futuro fed
—Rendimiento treasury 10 funds dic-22
afios 0
—Rendimiento real treasury 2
2 afios (TIPS, eje der.) 80 —Futuro fed
Rendimiento real treasury 1| -0.5 - funds dic-23
10 afos (Tl je der.)
1,5 T 6o
1,5
1 o 40
-2,5
0,5 20
-3
O Il Il Il L L | _3’5 0 L
§ 8§ § § § & § Se88assa §I83gaq
c Q o = c Q o - - S - cC QO o0 5 c a o
32 g s g 3§ = 5358585 =288 gags

Fuente: BCRA en base a Bloomberg

Con crecientes presiones inflacionarias en economias desarrolladas, se dio en los Ultimos meses
un aumento en los rendimientos de sus titulos publicos. En particular en el caso de los EEUU, a
partir de mediados de septiembre se verificd un entorno de mayor volatilidad esperada y suba en
los rendimientos de corto y largo plazo en el mercado de instrumentos del Tesoro (que inicialmente
implico cierto aplanamiento de la curva de rendimientos), con reversién parcial en noviembre y
principios de diciembre (ver Grafico 1). La suba mencionada acompafié el mayor foco de la base
inversora en la posibilidad de incrementos en la tasa de politica monetaria a partir de 2022, tras el
anuncio en noviembre de la Reserva Federal de su intencion de comenzar a reducir sus compras

1 El precio de la soja sigui¢ retrocediendo en la segunda mitad del afio. Ver Informe de Politica Monetaria.
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de activos a partir de ese mismo mes (un sesgo que se enfatizd ain mas en la reunién de diciem-
bre). Se enfatizd entonces la tendencia, que ya se venia observando, de apreciacion del délar con-
tra el resto de las monedas.

Como se mencionara en anteriores IEFs, la normalizacion de las politicas de estimulo monetario
en economias desarrolladas podria generar cambios abruptos en las expectativas de mercado,
generando un desafio para la estabilidad financiera a nivel global, dada la presencia de diversas
vulnerabilidades, con potenciales efectos derrame sobre las economias emergentes. Estas vulne-
rabilidades incluyen la existencia de valuaciones elevadas en distintos segmentos de los mercados
globales (por ejemplo, de acciones y deuda corporativa), con cierta desconexién respecto a los
fundamentos econdmicos, lo que las hace susceptibles de correccion subita.® A esto se le suma
un apalancamiento creciente a nivel mundial, mientras que hay segmentos del sector corporativo
con generacion de resultados aun comprometida por la pandemia.* Otra vulnerabilidad, estéd dada
por el incremento en los Ultimos afos del financiamiento no bancario, liderado por la industria de
fondos de inversion, con comportamiento pro-ciclico y particular incidencia sobre los movimientos
de portafolio entre jurisdicciones (incrementando la posibilidad de cambios abruptos en los flujos
a emergentes).

Grafico 2 | Mercados financieros internacionales — variables seleccionadas
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* J.P. Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI).
Fuente: BCRA en base a Bloomberg, J.P. Morgan y Standard Chartered (en base a EPFR).

En lo que respecta a los mercados de economias emergentes, en la segunda mitad del afio se
acumulan caidas en los indices bursatiles medidos en ddélares (12% segun el MSCI EM hasta fines

2 Proceso conocido como tapering. Con compras de US$120.000 millones de activos por mes hasta noviembre, la Reserva Federal
empezara a rebajar este monto mensual a razén de US$15.000 millones por mes. Mas recientemente, en la reunion de la Reserva
Federal de diciembre se decidié reducir el monto mensual de compras a razén de US$30.000 millones por mes. Adicionalmente, en esta
ultima reunion los y las integrantes del FOMC de la Reserva Federal mostraron proyecciones de suba de tasas mds agresivas para
2022.

3 Por ejemplo, el S&P 500 y el Eurostoxx 50 acumulan avances en ddlares de 22% y 6% en lo que va del afio (hasta fines de noviembre),
mientras que el ratio de precio a ganancias ajustado ciclicamente se encuentra en ambos casos en niveles relativamente altos.

4 Esto hace que exista cierta preocupacion por la posibilidad de que comiencen a incrementarse significativamente los casos de default,
0 que se den problemas de pagos en empresas de gran tamafio. Por ejemplo, en septiembre se dio un episodio de incremento en la
incertidumbre en los mercados internacionales con foco en la situacion de una empresa china de gran porte (Evergrande). Finalmente
la empresa incumplié un pago en diciembre.
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de noviembre, ver Grafico 2) e incremento en los margenes exigidos en los mercados secundarios
de deuda soberana (60 p.b. en el EMBIG). Desde junio los fondos de inversién especializados en
emergentes acumulan entradas netas en términos agregados, con ingresos a fondos especializa-
dos en acciones parcialmente compensados por salidas desde fondos especializados en deuda.
No obstante, en lo que va del segundo semestre, las colocaciones de deuda de emergentes en los
mercados primarios se mantienen en niveles similares a los observados pre-COVID.®

En el ambito local, la actividad econdmica retomao el sendero de recuperacion en el tercer trimestre,
en un escenario aun condicionado por la pandemia y por la transicion que implican las politicas
aplicadas para tratar los desequilibrios macroecondmicos existentes con anterioridad al shock del
COVID-19.° Se espera que la dindmica de la actividad econémica siga mejorando, apuntalada por
la flexibilizacion de actividades y aforos, en funcién del avance en la campafa de vacunacion y la
evolucion de la situacion epidemioldgica, beneficiando especialmente a sectores mas afectados
por la pandemia (como las actividades recreativas, o servicios vinculados al turismo). A esto se le
suma el anuncio, en los ultimos meses, de nuevas medidas de estimulo a la actividad y apoyo a
distintos sectores productivos y sociales, con el fin de fomentar un crecimiento econémico soste-
nible e inclusivo, sin descuidar la sostenibilidad de las cuentas publicas. En el caso del sector fi-
nanciero, se destacan medidas para estimular el crédito al sector privado, como la “Linea de finan-
ciamiento para la inversion productiva de MiPyME” (LFIP) para el periodo 2021/2022, el programa
denominado “Crédito a Tasa Cero 2021"y la extension del “Ahora 12" para tarjetas de crédito hasta
fines de enero de 2022.

Grafico 3 | Tasas de interés e instrumentos de renta fija en Argentina
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg

Las distintas variables vinculadas a los mercados financieros locales siguieron mostrando una
evolucion mixta desde la publicacion del ultimo IEF (ver Gréafico 3). El Tesoro continud accediendo

5 Aungue siguen preponderando las colocaciones corporativas entre los emergentes (mds del 70% del total colocado entre julio y no-

viembre), se observa en el margen un avance en la ponderacién de colocaciones soberanas (en los Ultimos meses con creciente peso
de paises con grado de inversion).

6 Para mas detalle ver Ultimas ediciones del Informe de Politica Monetaria.
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a fondeo local, principalmente a través de letras, con buenos resultados en términos de refinancia-
miento (ratio de montos colocados en relacion a los vencimientos). Los rendimientos de coloca-
cion fueron gradualmente crecientes, dado el objetivo de seguir avanzando en la construccion de
una curva atractiva y sostenible, consistentes con la situacion y perspectivas imperantes en el
mercado local. Se destaca que en agosto se dio inicio al Programa de Creadores de Mercado, con
el objetivo de generar liquidez y facilitar las operaciones de compra y venta de instrumentos del
Tesoro (ver Apartado 1). Con relacién a los mercados secundarios, en los Ultimos meses se verificd
un incremento en los rendimientos de los instrumentos del Tesoro en pesos nominales, con empi-
namiento de la curva de LEDES (los de mayor liquidez), mientras que para los instrumentos ajus-
tables por CER los rendimientos tendieron a contraerse. Por su parte, los rendimientos de los bonos
en dolares se ampliaron (en base a cotizaciones en el exterior), lo que se tradujo en un aumento
del margen del EMBI argentino. Esto se dio en un escenario en el cual contindan las negociaciones
para lograr un acuerdo con el FMI, mientras que se observo una mayor volatilidad en las expecta-
tivas cambiarias, propia del proceso electoral. El BCRA calibré entonces su intervencion en los
mercados de cambios spot y a término, ademas de adaptar la regulacion cambiaria. Asimismo, en
octubre y noviembre la CNV implementd nuevas disposiciones sobre operaciones de valores ne-
gociables con liquidacién en moneda extranjera para reducir la volatilidad de las variables financie-
ras y contener el impacto de oscilaciones de los flujos financieros sobre la economia real. ’

Grafico 4 | Financiamiento al sector privado a través del mercado de capitales local
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bursatiles y facturas de crédito *** Se excluyen operaciones de canjes y reestructuraciones

Fuente: BCRA en base a BCBA, CNV y MAVSA.
Por ultimo, el financiamiento al sector privado a través del mercado de capitales local siguid incre-
mentandose en el segundo semestre, si bien el tamafo de este mercado sigue siendo acotado en
comparacion con el de otras economias emergentes y, por lo tanto, con importante margen para
profundizar su desarrollo, de forma tal de que actie como complemento del sistema financiero
para financiar inversion a mediano y largo plazo. Entre julio y noviembre el monto agregado de
financiamiento a través de mercado (en términos brutos) registrd un crecimiento interanual de 35%

Fideicomisos financieros

-=-ON en pesos (18 meses)

7 Por su parte, en el mercado de acciones, desde fines de junio el Merval avanzé 13% medido en délares (considerando la cotizacion
MEP). Esto se dio con un aumento de volumen negociado, aunque el mismo se mantiene muy por debajo de los méximos reciente
alcanzado en 2018.
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respecto a igual periodo de 2020y 11% respecto a los cinco meses previos en términos reales (ver
Gréfico 4), aungue con un costo en lineas generales creciente para los principales instrumentos en
pesos. El aumento en los montos colocados fue generalizado entre instrumentos (obligaciones
negociables, fideicomisos financieros, cheques de pago diferido, pagarés y facturas de crédito)® en
términos interanuales, destacandose el rol de las obligaciones negociables (ON), el principal ins-
trumento de financiamiento (ver Apartado 2). En el segmento PYME, si bien el principal instrumento
sigue siendo el cheque de pago diferido (con mas del 70% de sus montos en formato E-CHEQ), en
los ultimos meses resulta destacable el dinamismo observado en la operacion de pagarés.

2. Principales fortalezas del sistema financiero frente a los riesgos en-
frentados

En la segunda parte de 2021 el sistema financiero desarroll6 su operatoria sin disrupciones, man-
teniendo moderadas exposiciones a los riesgos enfrentados y elevadas coberturas. El marco eco-
noémico operativo fue normalizandose de forma paulatina, en paralelo con un importante avance
de la vacunacion contra el COVID-19. En particular, se verificd un incremento del nivel de actividad
agregado con mejoras en un numero creciente de ramas productivas y un aumento de la movilidad
de las personas hacia los lugares habituales de trabajo. Frente a este escenario, el Gobierno Na-
cional y el BCRA fueron focalizando los programas de asistencia al sector privado implementados
en el contexto de pandemia.®

Tabla 1 | Principales indicadores de solidez del sistema financiero

EFB privadas EFB privadas

" ) EFNB
nacionales extranjeras

Sistema financiero EFB publicas

sep-20 mar-21 sep-21 sep-20 mar-21 sep-21 sep-20 mar-21 sep-21 sep-20 mar-21 sep-21 sep-20 mar-21 sep-21

Liquidez

Ratio de cobertura de liquidez 21 22 24 19 2,0 22 19 21 24 24 2,6 26

Ratio de fondeo neto estable (1) 19 1,9 19 1,8 1,9 1,8 1,9 2,0 21 2,0 19 20 - - -

Liquidez amplia / Depdsitos (%) 66,0 66,0 68,8 565 574 591 70,9 71,8 752 744 729 759 425 389 416

En$ 616 61,5 65,0 546 552 56,7 64,9 66,0 703 692 674 722 282 295 280
En US$ 842 846 86,2 65,8 688 71,8 98,3 982 1005 904 890 886 2546 2100 2561

Solvencia

Integracién de capital / APR (%) 238 253 262 197 21,9 236 279 298 306 242 247 251 187 195 194

Integracion de capital ordinario nivel 1/ APR (%) 21,7 233 245 18,8 21,1 229 244 263 276 224 231 235 17,0 17,7 17,6

Ratio de apalancamiento (%) 11,8 12,9 132 93 10,1 10,9 133 15,0 151 13,0 14,3 139 255 247 244

Margen de conservacién de capital (% verificacién) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 88 100 90

Margen bancos localmente sistémicos (% verificacion) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 - - -

Integracion de capital / Crédito al sector privado neto de previsiones (%) 403 458 478 320 382 405 48,1 552 583 438 481 49,2 188 188 187

Posicion de capital / Crédito al sector privado neto de previsiones (%) 258 30,8 32,9 171 23,5 26,8 34,0 39,9 42,6 29,0 32,2 332 10,1 11,0 10,6
Rentabilidad

ROE en moneda homogénea (trimestral %a.) 14,5 18 9,1 227 1,0 9,5 12,0 14 9,7 10,6 38 9,0 -105 -17,8 -158

ROA en moneda homogénea (trimestral %a.) 21 03 1,4 2,8 01 13 1,9 02 17 17 06 1,5 -1,9 -33 -3,0
Crédito al sector privado

Exposicion bruta / Activos (%) 331 320 308 30,9 299 303 325 308 282 345 338 321 80,8 824 804

Ratio de IRR (%) 4,5 39 50 75 6,6 7,5 33 2,4 39 23 22 31 56 37 59

Previsiones / Cartera total (%) 57 57 56 6,6 7,0 6,8 52 52 49 53 50 49 4,6 4,0 4,2
Crédito al sector piblico

Exposicion bruta / Activos (%) (2) 10,9 11,8 13,4 18,0 182 211 9,2 9,6 11,4 4,5 6,2 6,3 03 0,4 0,5

Exposicion neta / Activos (%) (3) -2,0 -1,4 0,4 -7.3 -7.5 -4,8 -1,0 0,0 21 3,4 50 52 03 0,4 0,5
Balance en moneda extranjera

(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 101 95 100 280 295 263 28 2,0 30 34 02 16 149 192 283

Depositos en ME / Depdsitos totales - Sector privado (%) 21 21 19 17 16 15 20 20 18 25 26 23 6 5 6

Préstamos en ME / Préstamos totales - Sector privado (%) 15 14 12 16 14 12 12 1 9 16 16 15 25 24 16

(1) Ultimo dato disponible corresponde a jun-21. (2) Posicién en titulos pablicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico.
(3) Posicién en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico - Depésitos del sector publico.

APR: activos ponderados por riesgo, IRR: irregular, ME: moneda extranjera; RPC: responsabilidad patrimonial computable.

Fuente: BCRA

8 En el caso de las ON no se consideran las colocaciones vinculadas a procesos de canje. Se incluye las colocaciones del sector finan-
ciero. Por otro lado, se aclara que en el periodo considerado no se colocaron acciones en el mercado local.
9 Para mayor informacion ver IPOM.
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El sistema financiero sigue manteniendo un conjunto de caracteristicas estructurales que colabo-
ran en mantener el riesgo financiero sistémico en niveles acotados. En particular, prevalece una
baja profundidad del crédito al sector privado en la economia, predomina la intermediacion finan-
ciera tradicional —poco sofisticada y orientada hacia el segmento transaccional—, y se verifica una
baja interconexion directa entre las entidades financieras. A esto se suma el sostenimiento de in-
dicadores de solidez por parte de las entidades financieras en su conjunto (ver Tabla 1) y un es-
guema de regulacion y supervision que recoge las recomendaciones internacionales sobre mejo-
res practicas, adaptandolas a la realidad del mercado local (ver Apartado 4). Como es habitual, en
esta seccion se incluye una revision de las principales fortalezas relativas del conjunto de entida-
des financieras frente a la eventual materializacion de los factores de riesgos, mientras que en las
secciones siguientes se ahondara sobre estos y otros rasgos de fortaleza del sector en el marco
de la evaluacion de sus fuentes de vulnerabilidad.

i. Altos niveles de liquidez del sistema financiero agregado. En el cierre del tercer trimestre de 2021
la liquidez en sentido amplio™ del sistema financiero se ubicd en 68,8% de los depdsitos (65% en
el segmento en pesos y 86,3% en moneda extranjera). Este nivel resulté levemente superior al re-
gistro del IEF anterior y al observado en una comparacion interanual, manteniéndose por encima
del promedio de los ultimos 10 afios (48,9%) y resultando relativamente elevado al compararlo con
los registros de otros sistemas financieros de la region (ver Grafico 5). En términos de la composi-
cion de la liquidez en pesos en sentido amplio, en los ultimos 6 meses aumento la relevancia de
los instrumentos del BCRA, mientras que se redujo la ponderacion de los saldos en cuenta corriente
que las entidades financieras mantienen en esta Institucion.

Grafico 5 | Liquidez y solvencia de los sistemas financieros de la region
Ultima informacion disponible

Activos liquidos / Depésitos (%) Capital regulatorio / Activos
ponderados por riesgo (%)
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Nota: ARG: Argentina, PAR: Paraguay, MEX: México, PER: Perd, BRA: Brasil, COL: Colombia. Datos a
septiembre de 2021 para Argentina, el resto de los paises al [IT-21 (excepto México al IT-21).
Fuente: BCRA y FSI (FMI)

Adicionalmente, en relacidon con los estandares recomendados internacionalmente en materia de
liquidez, el conjunto de entidades locales obligadas a su verificacion (entidades del grupo A que

10 Considerando saldos de disponibilidades, conceptos incluidos en la integracion de efectivo minimo y demas instrumentos del BCRA,
tanto en moneda nacional como extranjera.
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representan 89% de los depdsitos totales del sistema financiero) continué superando holgada-
mente los minimos exigidos. En particular, a nivel agregado el Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR)
y el Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR)'" alcanzaron 2,4 y 1,9 en septiembre respectivamente,
manteniéndose en niveles similares a los verificados al momento de la publicacion de la edicion
anterior del IEF. Estos niveles locales de los ratios de liquidez de Basilea resultan holgados al com-
pararlos con los de otros sistemas financieros (ver Grafico 6).

Grafico 6 | Ratios de Basilea para liquidez y apalancamiento
Comparacién internacional segun disponibilidad — Ultima informacion

Ratio de Cobertura Ratio de Fondeo Neto Ratio de
de Liquidez (LCR) Estable (NSFR) Apalancamiento (LR)
Portugal Argentina Argentina
Argentina México Estonia
México Hong Kong México
Brasil SAarjgiltaa Brasil
Espafia Brasil Israel
Peru Corea Espafia
Colombia Colombia Canada
Chile Sudéfrica Sudéfrica %
0 2 4 0 1 2 0 10 20

Nota: Datos a 2021, excepto Arabia Saudita, Sudafrica, Israel y Brasil a 2020.
Fuente: BCRA y Bancos Centrales de los paises considerados

ii. Elevados indicadores de solvencia del conjunto de entidades financieras. Tanto con respecto al
IEF anterior como en una comparacion interanual, se incremento la integracion regulatoria de ca-
pital (RPC) en términos de los activos ponderados por riesgo (APR), totalizando 26,2% para el sis-
tema financiero agregado en septiembre de 2021, como resultado de un incremento en términos
reales en la RPC y una disminucion real de los APR. Este indicador resulta elevado, al compararlo
con el promedio de los ultimos 5 afios (18,8%) y con respecto a los niveles observados en los sis-
temas financieros de otras economias de la region (ver Grafico 5). A nivel local el 93% de la RPC
esta explicada por el capital nivel 1 (fundamentalmente capital ordinario), que presenta la mayor
capacidad para absorber pérdidas ante eventuales shocks. Por su parte, el sistema financiero au-
menté el exceso de capital regulatorio (por sobre lo minimo exigido) en los Ultimos 6 meses, asi
como con respecto a septiembre de 2020, hasta alcanzar un nivel equivalente a 222% de la exigen-
cia normativa. Adicionalmente, el conjunto de entidades financieras sostuvo una elevada verifica-
cion de los margenes adicionales de capital regulatorio (de conservacion de capital y por bancos
localmente sistémicos).

Cabe considerar que la relacién entre el exceso de capital del conjunto de entidades (por sobre lo
minimo exigido) y el crédito al sector privado neto de las previsiones, también se expandio en los

11 El Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR) considera la disponibilidad de activos lo suficientemente liquidos para enfrentar una potencial
salida de fondos en un escenario severo de estrés de corto plazo. El Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR) evalta que las entidades
financieras dispongan de una estructura de fondeo estable —en linea con el negocio al que se dedican— para mitigar el riesgo de even-
tuales situaciones de estrés originadas en su fondeo.
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ultimos 6 meses y en una comparacion interanual, hasta totalizar 32,9% en septiembre de 2021.
Este indicador, cuyo nivel actual mas que duplica al promedio de los ultimos 15 afos, sintetiza el
grado de solidez del sistema financiero frente a una eventual materializacion del riesgo de crédito,
al combinar rasgos como la elevada posicion de capital, la moderada exposicion al sector privado
y el alto previsionamiento. Con respecto a este Ultimo punto, el nivel de previsionamiento total del
sector continu¢ siendo alto, del orden de 5,6% del crédito al sector privado sobre el cierre del tercer
trimestre, similar al registro de marzo pasado y al de septiembre de 2020. Las previsiones conta-
bles continuaron superando al saldo de crédito al sector privado en situacion irregular en septiem-
bre de 2021, si bien este indicador se redujo con respecto a marzo de este afio en el marco en que
fueron perdiendo peso los efectos de las medidas de alivio financiero sobre la situacion crediticia
de las personas deudoras.

De forma complementaria a los requisitos minimos de capital, el conjunto de entidades también
presentd un elevado nivel del coeficiente de apalancamiento (cociente entre el capital regulatorio
de Nivel Ty una medida amplia de exposiciones; siguiendo la definicion del Comité de Basilea).
Este indicador totalizd 13,2% en septiembre, aumentando ligeramente con respecto al IEF anterior
y en una comparacion interanual. De esta forma, el ratio de apalancamiento se mantuvo holgada-
mente por encima del minimo exigido de 3% y supera al registrado en otros sistemas financieros
(ver Grafico 6).

Por su parte, el sistema financiero obtuvo resultados totales integrales en moneda homogénea
positivos, aunque en descenso a partir de 2021 y con evolucion heterogénea entre grupos de enti-
dades.

Los elevados indicadores de solvencia del sistema financiero agregado recogen en parte el efecto
de la normativa macroprudencial implementada por el BCRA que incluye la suspension de la posi-
bilidad de distribucion de dividendos de las entidades en el contexto de la pandemia.

iii. Baja ponderacion de activos y pasivos denominados en moneda extranjera y reducido descalce
de moneda en el balance del sistema financiero. Los activos en moneda extranjera del sistema
financiero fueron equivalentes a 17,3% del activo total en septiembre, disminuyendo tanto con res-
pecto al IEF pasado como en una comparacion interanual. Los pasivos en moneda extranjera re-
presentaron 15,7% del fondeo total (pasivo y patrimonio neto), por debajo del nivel observado en
marzo pasado y un afio atras. Considerando estos activos y pasivos en moneda extranjera, asi
como las compras y ventas a término de moneda extranjera clasificadas fuera de balance, el dife-
rencial en esta denominacion represento solo 10% de la RPC en septiembre, sin cambios significa-
tivos respecto al IEF anterior y en una comparacion interanual. El acotado nivel de exposicion del
sistema financiero al segmento denominado en moneda extranjera se explica en parte por el marco
de las medidas macroprudenciales vigentes.

iv. Moderado diferencial entre activos y pasivos del sistema financiero con ajuste CER. Se estima

qgue en septiembre el conjunto de entidades financieras registrd un nivel positivo, del orden de
59,5% de la RPC, en el diferencial entre activos y pasivos con ajuste de capital por CER o en UVA.
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Tanto los activos y pasivos con ajuste CER, como su diferencial han aumentado levemente res-
pecto a los valores registrados en marzo pasado y en una comparacion interanual. Este diferencial
resulta explicado en mayor medida por el grupo de entidades financieras publicas.

v. La exposicion del sistema financiero al sector publico se mantiene en niveles acotados. Si bien
aumento levemente con respecto al IEF anterior e interanualmente, en septiembre de 2021 el cré-
dito al sector publico representaba 13,4% del activo total del sistema financiero, manteniéndose en
niveles moderados a partir de la normativa macroprudencial vigente. Este nivel se mantuvo leve-
mente por debajo del promedio de otras economias emergentes.'? El aumento que verificd este
indicador se produjo en el marco de la entrada en vigencia desde mediados de 2021 de la norma-
tiva que permite a las entidades financieras integrar con titulos publicos nacionales en pesos —con
ciertas caracteristicas'®— la porcion de la exigencia de efectivo minimo que puede integrarse con
LELIQ." Cabe considerar que a los efectos de garantizar que estos titulos tengan liquidez en todo
momento, se establecid un mecanismo especifico por el cual las entidades, en caso de ser reque-
rido, pueden vender al BCRA las tenencias que hayan comprado para integrar los encajes. Si se
tienen en cuenta los depositos del sector pubico, la posicion neta del sistema financiero frente a
este sector (todos los niveles) resultd levemente acreedora a septiembre (0,4% del activo del con-
junto de entidades).

En funcion de los aspectos de fortalezas hasta aqui mencionados, se espera que el sistema finan-
ciero mantenga resiliencia ante una eventual ocurrencia de un escenario adverso. En este sentido,
como parte del andlisis de estabilidad, a continuacion se reportan los principales factores de riesgo
exdgenos que eventualmente podria llegar a enfrentar el sistema financiero en los proximos meses:

i. Riesgo de una ralentizacién transitoria en la recuperacién econémica y/o de una mayor volatilidad
de los mercados financieros locales. En los Ultimos meses la economia ha dado sefiales de mayor
dinamismo, con expectativas de que esta tendencia se profundice de la mano de la normalizacion
de las actividades (con cumplimiento de protocolos sanitarios y de los esquemas de vacunacion) y
de la implementacion de nuevas medidas de estimulo. Por su parte, el BCRA continua haciendo uso
de las herramientas disponibles a fin de promover las condiciones locales de estabilidad financiera.
Sin embargo, la pandemia aun no ha sido superada y subsisten factores que generan incertidumbre
y pueden condicionar la economia. Adicionalmente, podrian darse situaciones de aumento en la vo-
latilidad en algunos segmentos de los mercados financieros locales como en los ultimos meses (en
su momento vinculadas al proceso de elecciones legislativas ya culminado). En este sentido, debe
tenerse en cuenta la potencial incidencia de factores como las expectativas respecto a un proximo
acuerdo con el FMI o la dinamica estacional del mercado de cambios, entre otros. Este tipo de cues-

12 Considerando la ultima informacion disponible para una muestra de 20 paises emergentes el promedio de este indicador se situd
en torno a 15,2% (fuente FMI).

13 Los titulos publicos que pueden usarse no incluyen a los vinculados a la cotizacion del dolar. Los titulos deben ser adquiridos por
suscripcion primaria, con plazo residual no inferior a 120 dias y no mayor a 450 dias. Ver Comunicacion “A” 7290y 7383. Cabe considerar
que ya desde 2018 las entidades financieras se encontraban habilitadas para integrar parte de las exigencias de efectivo minimo con
“Bonos del Tesoro Nacional en pesos a tasa fija” (con vencimiento en 2020 / 2022).

14 A septiembre de 2021 los titulos publicos que pueden utilizarse para la integracion de efectivo minimo enmarcados en la comunica-
cion “A” 7290 explicaron 14,3% del crédito al sector publico otorgado por el sistema financiero.
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tiones, dependiendo de su naturaleza, podrian afectar tanto al entorno en que se lleva a cabo la inter-
mediacion financiera (demanda y oferta de crédito, evolucién de los depdsitos) como al riesgo de
crédito que enfrentan los bancos.

ii. Riesgo de empeoramiento del contexto externo en la transicion hacia una nueva normalidad, en
un contexto en el cual perduran vulnerabilidades a nivel mundial. Como se menciono para el caso
local, a nivel global la pandemia sigue generando incertidumbre, pese a los significativos avances
verificados. Si bien el riesgo se encuentra mas contenido, podrian intensificarse los problemas vin-
culados al COVID-19 (impacto de la nueva cepa, intensidad de la tercera ola de contagios en el he-
misferio norte, problemas con procesos de vacunacion), con efectos negativos sobre las expectati-
vas de crecimiento y el comercio internacional. Por otro lado, aunque los mercados financieros inter-
nacionales han mantenido un sesgo mayormente favorable, no puede descartarse la posibilidad de
una materializacion de nuevos episodios de tensiones de magnitud. En los ultimos meses crecio la
probabilidad de eventuales correcciones en la velocidad e intensidad esperadas de la normalizacion
de la politica monetaria en economias desarrolladas. Dada la existencia de vulnerabilidades a nivel
global (mencionadas en la primera seccién de este |EF), esto podria generar desafios a la estabilidad
financiera internacional en general y a los emergentes en particular. Dependiendo el tipo de shock
gue se presente —con mayor incidencia sobre canal real o canal financiero—, un empeoramiento del
contexto externo tendra mayores efectos sobre la actividad econdmica (a través de impactos sobre
precio de materias primas y nivel de actividad de socios comerciales de Argentina) o sobre las con-
diciones financieras, con particular énfasis sobre los flujos de portafolio y los mercados de monedas
(efectos derrame). En este Ultimo caso, si bien la regulacion local del mercado de divisas 'y la politica
de administracion del tipo de cambio colaboran con amortiguar los efectos de tensiones en merca-
dos internacionales, podria verificarse un efecto sobre las tasas de interés locales asi como el fondeo
bancario en general, con incidencia sobre la intermediacion financiera.

iii. Riesgos operacionales, en un contexto de mayor dependencia de la tecnologia. Mientras que el
uso de teletrabajo y canales digitales para transacciones financieras cobraron fuerza en forma ge-
neralizada tras el shock del COVID-19, se espera que su presencia siga siendo relevante en un mundo
pos-pandemia, generando exposicion a riesgos operacionales en el sistema financiero a nivel mun-
dial. En el caso argentino, si bien no se han dado hasta el momento eventos disruptivos asociados a
este tipo de riesgos, se mantienen los esfuerzos en materia de divulgacion y prevencion, sobre todo
en lo que refiere a fraudes y ataques de ciber-seguridad, que se suman al marco normativo del BCRA
en la materia y a las respectivas acciones de supervision.

Entre otros factores de riesgo que pueden mencionarse se incluye, por ejemplo, aquellos vinculados
al cambio climatico. En este sentido, se esta generando una agenda de trabajo sobre finanzas sos-
tenibles tanto a nivel global como localmente (ver Recuadro 1). Por otra parte, pensando en un esce-
nario pos-pandemia, resta por ver qué cambios estructurales terminan materializandose a nivel glo-
bal (como cambios en modelos de negocios, innovaciones tecnoldgicas en el campo de las finanzas
o modificaciones regulatorias) con impacto sobre la intermediacion financiera. Por ejemplo, el creci-
miento en el uso de criptoactivos (partiendo de niveles relativamente bajos en la actualidad), podria
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llegar a constituir una fuente de potenciales riesgos, especialmente para economias emergentes re-
lativamente mas vulnerables, generando desafios para la politica monetaria y cambiaria.

Recuadro 1. Avances en materia de finanzas sostenibles en Argentina

En los ultimos meses Argentina continud impulsando el abordaje de los desafios y riesgos finan-
cieros originados por el cambio climatico (CC)', temdtica que ha escalado significativamente
tanto en la agenda de los distintos organismos internacionales como en la de paises desarrollados
y emergentes. En este marco, a lo largo de 2020 se creo la Mesa Técnica de Finanzas Sostenibles
(MTFS)'® como una instancia permanente para desarrollar y fortalecer las finanzas sostenibles en
nuestro pais. En la MTFS participan el Ministerio de Economia (coordinador), el BCRA, la Comision
Nacional de Valores (CNV) y la Superintendencia de Seguros de la Nacién (SSN), entre otros entes
del sector publico. Su objetivo es comenzar a formular una Estrategia Nacional de Finanzas Sos-
tenibles que contribuyan a alcanzar objetivos econémicos y sociales en el marco de los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas. Ello incluye la consideracion de metas de
mitigacion y adaptacion al cambio climatico en el pais.

Como resultado de los esfuerzos de coordinacion llevados adelante por la MTFS, en septiembre
de este afio se firmo la “Declaracion Conjunta de las Entidades Reguladoras del Sector Bancario,
de Seguros y del Mercado de Capitales con Relacion al Desarrollo de las Finanzas Sostenibles en
Argentina”!’. En esta declaracion se abordaron, entre otros compromisos: i) el impulso del desa-
rrollo de las finanzas sostenibles a nivel local y la promocion de una adecuada incorporacion, ges-
tion, regulacion y supervision de los riesgos asociados a los aspectos ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG); ii) la elaboracion de una agenda conjunta que permita a las entidades bajo su-
pervision desarrollar, en el mediano/largo plazo, las capacidades necesarias para identificar, ges-
tionar e incorporar los criterios ASG en sus estrategias de negocio; y iii) la evaluacién de los poten-
ciales riesgos a la estabilidad del sistema financiero y de la balanza de pagos vinculados a los
factores ASG.

El BCRA esta comenzando a abordar el tema desde su propia estructura interna, participando en
foros internacionales y planificando una agenda de trabajo transversal a toda la Institucion. Esta
ultima incluira tareas y responsabilidades, asumiendo que las finanzas sostenibles requieren un
abordaje multifocal. Dentro de los objetivos iniciales a considerar se puede mencionar el de elabo-
rar un estado de situacion del sistema financiero, a fin de evaluar el grado de incorporacion de los
riesgos financieros vinculados al cambio climatico como variable en la estrategia de negocio de
las entidades. Esto permitiria consolidar un proceso de concientizacion de todas las entidades so-
bre la necesidad de identificar y, eventualmente, incorporar los mencionados riesgos en sus insti-
tuciones y politicas de gestion. Debe destacarse que si bien la agenda sostenible tiene una proyec-
cion a largo plazo, es necesario avanzar en pasos intermedios para llevar a cabo un proceso de
analisis, evaluacion e implementacion de manera integral en el sistema financiero argentino.

15 Para un mayor detalle, ver Apartado 3 del IEF I-21.
16 https://www.argentina.gob.ar/economia/asuntosinternacionales/mesafs
17 Declaracion conjunta. https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Noticias/Declaracion-conjunta-finanzas-sostenibles.pdf
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El impulso y abordaje que hacen los distintos paises en materia de cambio climatico y finanzas
sostenibles debe presentar solidas bases de coordinacion a nivel internacional, tendiendo asi a
lograr un sendero de menor emision de gases contaminantes a nivel mundial. El desafio consiste
en alcanzar este objetivo sin generar shocks adversos sobre la actividad econdmica, especial-
mente en aquellos paises que en la actualidad se encuentran en vias de desarrollo.

En la proxima seccion se ahondara en el analisis de estabilidad financiera, considerando las prin-
cipales fuentes de vulnerabilidad identificadas para el sistema financiero local, dada la exposicion
en su hoja de balance a los factores de riesgo mencionados. Estas fuentes de vulnerabilidad se
contrapondran a las fortalezas del sistema financiero, para evaluar en qué condiciones se encuen-
tra para enfrentar la eventual materializacion de los factores de riesgo arriba sefialados.

3. Fuentes de vulnerabilidad y factores especificos de resiliencia del
sistema financiero

3.1. Exposicion patrimonial al riesgo de crédito

En el cierre del tercer trimestre de 2021 la exposicion del sistema financiero al sector privado se
mantuvo en niveles moderados, reduciéndose con respecto al IEF anterior y en una comparacion
interanual (ver Grafico 7). El saldo del crédito al sector privado se ubicé en 30,8% del activo total
del conjunto de entidades financieras, cayendo 1,2 p.p. con respecto a marzo de 2021y 2,3 p.p. i.a.
(el promedio de los ultimos 10 afios de este indicador es 44%). El financiamiento al sector privado
neto de las previsiones totales en términos del activo total también disminuy6 en el periodo, hasta
29%.

Grafico 7 | Exposicion bruta del sistema financiero al sector privado y ratio de irregularidad
del crédito al sector privado
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A septiembre de 2021 la exposicion del sistema financiero al sector privado estuvo conformada en
partes similares (ver Grafico 8) por los créditos a empresas (52,5% del total) y por los préstamos a
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familias (47,5%). La mayor parte de la exposicion del agregado de entidades al segmento de finan-
ciamiento a empresas se encuentra explicada por el agrupamiento de sectores que tuvieron el
mejor desempefio econdmico relativo desde el comienzo de la pandemia (casi 57% del total)."® En
contraposicion, el crédito al conjunto de sectores con el peor desempefio econdmico relativo desde
febrero de 2020 explica actualmente una porcién moderada del financiamiento total a empresas
(13,3% del total). Por su parte, segun la informacién disponible, se estima que casi dos terceras
partes de la exposicion del sistema financiero a los préstamos a familias estaba constituida por
créditos cuyo deudor tenia un empleo en relacion de dependencia (cociente que habria aumentado
levemente con respecto a la situacion pre-pandemia).

Grafico 8 | Composicion de la exposicion del sistema financiero al sector privado
Crédito al sector privado sobre el activo total a sep-21 (vs. feb-20)
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*Para la definicion de los grupos de sectores, ver nota al pie 15. Fuente: BCRA

En relacion con los indicadores de materializacion de riesgo de crédito, el ratio de financiaciones
al sector privado en situacion irregular (segun clasificacion normativa de deudores) para las enti-
dades en su conjunto totalizd 5% en septiembre pasado (ver Gréafico 7). Tal como se preveia, este
indicador aumentdé con respecto a marzo (+1,2 p.p.), en tanto fue atemperandose el efecto de las
medidas especialmente disefiadas en el contexto de la pandemia para aliviar la carga financiera
del sector privado. La desarticulacion paulatina de tales medidas forma parte de la estrategia de
focalizacion de las acciones de politica llevada adelante por el BCRA. Se busca readecuar la aten-
cion especialmente hacia los sectores aun vulnerables y aun mas afectados por el escenario de

18 Se considera una estimacion de la evolucién del nivel de actividad econdmica sectorial desde febrero de 2020 hasta septiembre de
2021 sin estacionalidad. Se agrupan 16 sectores econémicos en 4 conjuntos definidos segun los 4 cuartiles de la distribucion de las
tasas de variacién de la actividad de cada sector en el periodo mencionado. De esta estimacion surgen los siguientes conjuntos: (i)
mejor desempefio econdmico relativo (conformado por los sectores de Construccién, Comercio, Industria e Intermediacion financiera),
(i) desempefio econémico moderadamente positivo (Suministro de electricidad, Gas y agua, Actividades inmobiliarias, empresariales y
de alquiler, Servicios sociales y salud y Sin clasificar); (iii) desempefio econdémico moderadamente negativo (Agricultura, Ensefianza,
Otras actividades de servicios y comunitarias, y Administracion publica) y (iv) peor desempefio econémico relativo (Exploracién de
minas y canteras, Transporte y comunicaciones, Pesca y Hoteles y Restaurantes).
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pandemia.’ No obstante el mencionado aumento en el ratio de irregularidad en los Ultimos 6 me-
ses, cabe destacar que en agosto y septiembre se observo cierta reduccion en el mismo, desem-
pefio plasmado tanto en el segmento de crédito a familias como a empresas.

El ratio de irregularidad de las financiaciones a las familias se ubico en 4,8% de esa cartera en
septiembre, 2,8 p.p. por encima del registro de marzo de 2021 (+2,1 p.p. i.a.) principalmente por el
desempeno de los créditos personales. Cabe considerar que estos niveles resultan levemente su-
periores (+0,5 p.p.) a los registrados previo al comienzo de la pandemia. Dentro del segmento de
crédito a los hogares se mantuvo una baja dispersion del ratio de irregularidad distinguiendo por
zonas geograficas, siendo este indicador levemente superior en Cuyo y en la zona Centro (ver Gra-
fico 9). Por su parte, el ratio de irregularidad del crédito a empresas totalizé 5,4% en el periodo, 0,3
p.p. por debajo del registro de marzo de 2021 (-0,8 p.p. i.a.).

Grafico 9 | Ratio de irregularidad del crédito al sector privado
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En el contexto de los cambios normativos implementados,? los niveles actuales del ratio de irre-
gularidad del crédito a empresas son menores que los evidenciados antes del comienzo de la pan-
demia (-2,7 p.p.). Teniendo en cuenta el crédito a empresas por agrupamiento de sectores econo-
micos, el ratio de morosidad correspondiente al conjunto que tuvo el mejor desempefo econémico
relativo desde el comienzo de la pandemia, si bien es elevado, evidencio la reduccion mas impor-
tante (-4,7 p.p. desde febrero de 2020, hasta 7,3%, ver Gréfico 9)?'. Por su parte, el financiamiento
al conjunto de sectores con peor desempefio econdémico relativo durante la pandemia observa un

19 Entre estas medidas se encuentran: (i) la refinanciacion de los pagos de las tarjetas de crédito en 2 oportunidades (abril y septiembre
de 2020), (ii) la posibilidad de transferir cuotas impagas al final de la vida del crédito sin costes adicionales més alld del tipo de interés
contractual —medida vigente para todas las personas deudoras del sector privado entre principios de abril de 2020y fines de marzo de
2021, y desde entonces soélo disponible para aquellas personas empleadoras que se enmarcan en el Programa de Recuperacion Pro-
ductiva Il—, y (iii) la modificacion de los pardmetros para clasificar a las personas deudoras del sistema financiero —vigente hasta
mediados de 2021—, entre otras.

20 Cabe considerar que este indicador utilizado habitualmente para tener una dimension de la materializacion del riesgo de crédito debe
interpretarse atendiendo los cambios normativos aun vigentes (ver punto (i) de la nota al pie anterior).

21 El nivel del ratio de morosidad agregado para este conjunto esta influido por casos puntuales de magnitud en el sector Industrial y,
en menor medida, en la Construccion.
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ratio de irregularidad creciente en el periodo (+2,2 p.p. desde febrero de 2020), si bien sobre la base
de un nivel inferior al promedio del crédito a empresas.

En lo que respecta a la exposicion del sistema financiero al sector publico (todas las jurisdicciones),
desde niveles moderados se registré un incremento con respecto al IEF anterior y en una compa-
racion interanual (ver Grafico 10). El financiamiento al sector publico representd 13,4% del activo
total del conjunto de entidades en septiembre, 1,6 p.p. mas que en marzo (+2,4 p.p.i.a.). Este nivel
resulta ligeramente inferior a la media de una muestra de paises emergentes.? En el cierre del
tercer trimestre la posicion neta del sistema financiero frente al sector publico —contemplando el
financiamiento a este sector neto de sus depdsitos, proveniente de todas las jurisdicciones— re-
sulto levemente acreedora, por el equivalente a 0,4% del activo del conjunto de entidades.

Grafico 10 | Exposicion del sistema financiero al sector publico
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*Exposicion: (Posicidn en titulos publicos (no incluye instrumentos del BCRA) + Préstamos al
sector publico) / Activo total.

**Exposicion neta: (Posicidn en titulos publicos (no incluye instrumentos del BCRA) +
Préstamos al sector publico - Depdsitos del sector publico) / Activo total.

Sector publico incluye todas las jurisdicciones (nacional, provincial y muncipal).

Fuente: BCRA

En el marco de los cambios que se vienen registrando en las exposiciones asumidas por el sis-
tema—leve reduccion en la exposicion al sector privado y ligero incremento en aquella al sector
publico—, sumado al desempefio de la irregularidad —con incremento previsible luego de la focali-
zacion de las medidas de alivio financiero y cierta expectativa de nuevos reacomodamientos—,
esta fuente de vulnerabilidad se mantendria relativamente como la mas relevante de cara a 2022
para el agregado de las entidades financieras, mientras que su evolucién y potencial impacto es-
taran condicionados a la eventual materializacion de los factores de riesgo planteados en la Sec-
cion 2.

3.1.1 Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

La solvencia del sistema financiero agregado se mantuvo relativamente elevada. En primer lugar,
se destaca que a septiembre ultimo las previsiones totales contabilizadas por el sistema financiero
representaron 110,5% del saldo de crédito al sector privado en situacion irregular. Si bien este ratio

22 Para mayor detalle ver nota al pie 12.
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resulto inferior al registrado al momento de la publicacién del IEF anterior,” se mantuvo en niveles
relativamente altos (el promedio para este indicador fue de 95,4% entre septiembre de 2019 y fe-
brero de 2020 —previo al comienzo de la pandemia—). Por otro lado, el exceso de capital regulatorio
(por sobre lo minimo exigido) en términos del crédito al sector privado neto de previsiones se en-
cuentra muy por encima del promedio de los ultimos 10 afios (ver Grafico 11). Esto se refleja tanto
a nivel sistema como en todos los grupos de entidades.

Grafico 11 | Posicion regulatoria de capital (RPC- exigencia) en términos del saldo de
crédito al sector privado neto de previsiones
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Las medidas de alivio financiero tomadas por el BCRA en el marco de la pandemia (que fueron
gradualmente focalizandose a partir de la recomposicion de la actividad econdmica y de la evolu-
cion de la situacion sanitaria alin en monitoreo) contribuyeron a brindar un marco de sustentabili-
dad al entramado productivo de la economia local, dando soporte tanto a empresas como a fami-
lias.?* Con estas medidas se busco acotar el eventual deterioro de la situacion financiera del sector
privado ante el shock inicial, aminorando asi eventuales impactos adversos sobre la solvencia del
agregado de entidades financieras locales. Como se menciond, si bien en 2021 estas medidas se
focalizaron en los sectores auln afectados por el escenario de pandemia, una porcion de las perso-
nas deudoras que recibieron estos beneficios en 2020 todavia dispone de parte de los mismos,
contribuyendo positivamente a su situacion financiera.

El grado de concentracién del crédito bancario entre las personas deudoras es moderado, mos-
trando una nueva disminucion durante 2021. Las 100 y 50 principales personas deudoras repre-
sentaron 14,7% y 11,2% del crédito al sector privado respectivamente (ver Grafico 12), mantenién-
dose en un entorno de registros bajos en comparacion con el promedio de los Ultimos 15 afos. El
desempeno decreciente de estos indicadores en el Ultimo afio se produjo en el contexto de los
programas impulsados por el BCRA en conjunto con el PEN, como la “Linea de Financiamiento

23 Influido por el efecto que tuvo la paulatina desarticulacion y focalizacion de las medidas de alivio financiero sobre la evolucion del
saldo en situacién irregular.

24 Se estima que 6,2 millones de personas humanas ha hecho uso de alguna medida de alivio (51% del total de personas humanas
deudoras) y 28,3 mil personas juridicas (15% del total de personas juridicas deudoras).
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para la Inversion Productiva de MiPyMEs” (LFIP), la linea de “Tasa Cero 2021"y el programa “Ahora
12" (ver Recuadro 3y 4) que, al estar destinados a MiPyMEs y familias, en general generan créditos
ubicados en los tramos de menor tamafio relativo.

Grafico 12 | Participacion en el crédito al sector privado de las principales personas
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En los ultimos afios no hubo grandes modificaciones en los estandares de originacion crediticia.
Segun la Encuesta de Condiciones Crediticias (ECC)? correspondiente al tercer trimestre del afio,
los estandares crediticios asociados a los hogares no presentaron cambios significativos con res-
pecto a las ondas precedentes; abarcando esta situacion a casi todas las lineas. En el caso de los
estandares de originacion del crédito a empresas, si bien hubo una pequefia flexibilizacion en la
ultima onda de la ECC, en los ultimos afios no hubo grandes modificaciones en los mismos.

Los niveles de endeudamiento de familias y empresas se mantienen en niveles minimos en una
comparacion histérica e internacional. A septiembre de 2021 el saldo estimado de deuda privada
en sentido amplio? representaba 6,5% del PIB para las familias y 12,6% para el sector corporativo,?
disminuyendo respecto a fines de 2020 (representaba 7,3% del PIB para las familias y 14,3% para

25 Para un mayor detalle ver ECC del tercer trimestre de 2021.

26 Incluyendo, ademas de préstamos del conjunto de entidades financieras reguladas por el BCRA: financiaciones de sistemas de
tarjetas de crédito, préstamos de mutuales y cooperativas, financiamiento de otros proveedores de crédito no bancarios registrados
ante BCRA, financiaciones en cartera de fideicomisos financieros no vinculados a infraestructura, préstamos del FGS (incluyendo car-
tera de PRO.CRE.AR), obligaciones negociables emitidas por el sector privado no financiero con legislacion local, cheques de pago
diferido, préstamos vinculados a leasing y factoring y financiamiento externo a través de bonos y préstamos (sin incluir créditos y anti-
cipos comerciales). En noviembre Ultimo el BCRA anuncid la creacién de un registro para los Proveedores de Servicios de Crédito entre
Particulares (plataformas que ofrecen el servicio de acercar y poner en contacto a uno o mas oferentes con demandantes de crédito
para concretar operaciones de préstamo en pesos).

27 Saldos a septiembre (excepto para mutuales y cooperativas y para financiamiento del exterior) en porcentaje del PIB sin estaciona-
lidad estimado para el tercer trimestre de 2021.
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las empresas).? La caida en estos ratios se da como efecto combinado de un descenso en térmi-
nos reales de los saldos de financiamiento, con un aumento del PIB real. En términos del crédito al
sector familias, retroceden en términos reales tanto los préstamos bancarios (el principal compo-
nente) como los préstamos del FGS y los de mutuales y cooperativas? (ver Gréfico 13). Esto es
s6lo marginalmente compensado por aumentos en términos reales en los saldos de sistemas de
tarjetas de crédito no bancarias, el crédito otorgado por otros proveedores registrados ante BCRA
(que no son nitarjetas ni mutuales ni cooperativas®) y los fideicomisos financieros. En el segmento
corporativo la merma en términos reales de los saldos fue mas generalizada. Se dio tanto para los
dos principales componentes, los préstamos bancarios y financiamiento del exterior®’, como para
el instrumento de mercado de capitales mas usado por las PyMEs, los cheques de pago diferido.
Sin embargo, se registro un incremento real en los saldos de ON locales del sector privado no
financiero, por efecto combinado de colocaciones netas (ver Apartado 2) y, en menor medida, re-
expresion de saldos en pesos.® En lineas generales, se destaca que los ratios financieros de las
empresas con oferta publica tendieron a mejorar, disminuyendo la porcion de empresas en situa-
cion relativamente mas vulnerable (ver Recuadro 2).

Grafico 13 | Financiamiento en sentido amplio a familias y empresas
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Fuente: BCRA en base a INDEC, CNV, MAE, MAV, ANSES e INAES

28 Con respecto al promedio observado a fines de los 5 afios previos, estos niveles implican una caida en el caso del financiamiento a
las familias (promedio de 8% del PIB entre dic-16 y dic-20) y una suba para las empresas (desde 12% del PIB).

29 Total de préstamos otorgados por mutuales y cooperativas, en base a datos de INAES (datos a junio).

30 Incluye préstamos otorgados, entre otros, por cadenas minoristas, empresas financieras y fintechs. Para mas informacion sobre
otros proveedores registrados en BCRA, ver Informe de Otros Proveedores No Financieros de Crédito.

31 Tanto en formato de bonos como de préstamos, dato en base a informacién de cuentas internacionales publicado por el INDEC
(datos ajunio).

32 Se destaca que el saldo de ON locales del sector corporativo no financiero esta compuesto 60% en instrumentos dollar-linked, 18%
en ddlares, 14% en UVA 'y 8% en pesos nominales (estimacion a septiembre de 2021). En el segmento dollar-linked como en el segmento
en ddlares, sobresalen la participacion de empresas de sectores como petréleo y gas, agricultura y energia eléctrica (en varios casos
con ingresos vinculados a la evolucion del tipo de cambio)
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Los hogares y las empresas presentan una moderada carga de los servicios de su deuda bancaria.
Se estima que en el cierre del tercer trimestre del afio la carga de la deuda de las familias® y de las
empresas continuo en niveles acotados en términos agregados, recogiendo en parte el efecto de
las politicas de estimulo crediticio bajo condiciones financieras favorables para las personas deu-
doras.

Baja y decreciente importancia relativa del crédito al sector privado en moneda extranjera, con
acotado descalce de moneda de las personas deudoras (efectos de la regulacién macropruden-
cial). El saldo de financiamiento al sector privado en moneda extranjera representé sélo 12,2% del
saldo total crédito a este sector en el cierre del tercer trimestre, cayendo con respecto al registro
de marzo y en una comparacion interanual. Cabe destacar que, en linea con la normativa macro-
prudencial vigente, este financiamiento en moneda extranjera esta canalizado a personas deudo-
ras con ingresos en moneda extranjera, o ingresos correlacionados positivamente con el tipo de
cambio —fundamentalmente pertenecientes a una actividad relacionada con el comercio exterior—
. Esto limita la eventual materializacion del riesgo de crédito derivados de las fluctuaciones en el
tipo de cambio.

Recuadro 2. Situacién financiera de empresas con oferta publica

Las empresas con oferta publica, conjunto utilizado como primera aproximacion a la situacion del
sector corporativo®, muestran en la primera mitad de 2021 balances con ciertas mejoras. Esta
tendencia se verifica para varios de los principales indicadores financieros. Se destaca la recupe-
racion respecto al mismo periodo de 2020 (impacto del shock del COVID-19%°), con una mejora
relativamente leve en el margen.

En lo que va de 2021 se destaca un avance interanual en los resultados operativos y en los resul-
tados antes de impuestos (en términos de la mediana; ver Tabla R.2.1).3¢ En términos de capacidad
de pago, estos comportamientos llevaron a una sostenida mejora en el ratio de cobertura de in-
tereses con ingresos. También continud la recomposicion de la liquidez. En relacion con el grado
de apalancamiento, si bien en los ultimos semestres se observo una leve tendencia ascendente
(con heterogeneidad entre sectores)®’, se verificd un menor peso relativo del pasivo de corto plazo.
El descalce de moneda se redujo (en términos absolutos) respecto del semestre previo, aunque se
mantuvo por encima de lo observado un afno atras. En 2021 no hubo casos puntuales de empresas

33 En el caso de los hogares, la estimacién de la carga financiera anual de la deuda —sin contemplar variaciones en la tasa de interés
para el caso de créditos pactados atasa variable, ni cancelaciones anticipadas ni refinanciaciones— representd 14,1% de la masa salarial
a octubre de 2021.

34 Las empresas con oferta publica consideradas constituyen un segmento de firmas de tamafio relativo grande/mediano dentro del
sector corporativo no financiero local (el andlisis no incluye empresas bajo el régimen simplificado para PyMEs). Para mayor detalle
sobre cobertura y metodologia ver secciones sobre “Situacion patrimonial del sector corporativo” en |EF I-17, “Empresas con oferta
publica y descalce de monedas” en IEF I-18 y “Situacion financiera de empresas con oferta publica” en IEF I-19, 1I-20 y |-21.

35 Para mas informacion respecto al impacto del COVID-19 sobre los balances de empresas en 2020 ver “Situacioén financiera de em-
presas con oferta publica” (EF 11-20 ) y “Situacidn financiera de empresas con oferta publica en 2020" (IEF 1-21 ).

36 La rentabilidad final (ROE) mostrd una evolucion menos favorable, principalmente dado el efecto de modificaciones en el impuesto
a las ganancias que afectaron los balances del IT-21.

37 Con incrementos mas marcado en sectores como el de servicios y construccion, mientras se redujo para produccion primaria y
comercio.
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con problemas para afrontar pagos de servicios o capital de obligaciones negociables (ON), a di-
ferencia de lo observado en 2020%.

Tabla R.2.1 | Empresas con oferta piiblica - Evolucion de principales indicadores

Semestre*** Trimestre

Principales indicadores (mediana): IS-19 11S-19 1S-20 11S-20 IS-21| IV-19 120 11-:20 120 IV-20 21 1I-21
Rentabilidad final en % del PN (ROE) -
entabilidad final en % del PN (ROE) 50 26 05 111 04| 144 (10 33 66 123 128 (59)
anualizado

H 0,
sz slise o ImpLemoe QS0 o L g e gen| ER 13 18 105 106 118 140
PN - anualizado
Rl e lies o el Fi 127 170 71 135 133| 167 8,3 66 131 156 11,9 153

anualizado

Cobertura de intereses: EBIT* / intereses
pagados (veces)

Apalancamiento: pasivo / activo (%) 575 583 577 580 585 57,8 57,1 57,9 57,1 57,6 56,1 59,5
Liquidez corriente: activo corriente /| 1186 1169 1085 1111 1158| 1169 1133 1097 1138 1086 1186 1221
pasivo corriente (%)

Liquidez acida: (activo corriente -
inventarios) / pasivo corriente (%)
Deuda de corto plazo / deuda total (%) 563 51,7 506 519 460 49,4 483 473 54,4 46,8 47,7 373
Descalce en moneda extranjera
empresas con ON en ddlares: (activo ME-| (22,6) (26,0) (230) (282) (269) (281) (234) (241) (236) (278 (2750 (255)
pasivo ME)/ activo total** (%)
(*) EBIT: ganancias antes de intereses e impuestos. (**) ME: Moneda extranjera. Activo en moneda extranjera menos pasivo en moneda extranjera
reexpresado en pesos al tipo de cambio vigente a cada momento, dividido el activo total (en pesos). (***) es la mediana del calculo semestral por
empresa para cada periodo.

Fuente: BCRA en base a CNV/BCBA.

142 168 100 141 147 1,61 0,95 1,07 1,65 1,87 137 1,37

855 795 873 841 842 83,0 82,7 82,8 84,7 86,3 87,6 90,2

La evolucion de los indicadores del sector corporativo se vio reflejada en una merma en la cantidad
de empresas aqui consideradas como en situacion relativamente mas vulnerable * A fines del pri-
mer semestre de 2021 la cantidad estimada de empresas en esta situacion ascendia a 15 empre-
sas (12% del total de la muestra), por debajo del maximo reciente de 19 (15%, fines de 2020) y sélo
levemente por encima de los valores observados dos afios atras (12 empresas —10%-, a mediados
de 2019). Las deudas financieras* de estas empresas representaban solo un 10% del agregado
de la deuda financiera del total de empresas no financieras con oferta publica, disminuyendo res-
pecto a la ponderacion a fines de 2020 (20%), y volviendo a valores de 2019 (pre-COVID). Estas
empresas implican una exposicion crediticia muy acotada para el sistema financiero agregado
(menos de 1% del total de los créditos bancarios al sector corporativo), mientras que sus ON re-
presentan 16% del saldo total de ON en circulacién.*!

Implementacion de un mecanismo para otorgar liquidez a ciertos instrumentos del sector publico
que las entidades financieras pueden utilizar para integrar las exigencias de efectivo minimo. Parte
del aumento registrado en la exposicion del sistema financiero al sector publico se produjo en el
contexto de los cambios en la norma de Efectivo Minimo de principios de afo.”? En este marco y

38 Casos puntuales y poco significativos (menos del 1% del saldo total de ON en circulacion). Algunos casos aun estan en negociacion
con sus acreedores 0 ya procedieron a la apertura de concurso preventivo.

39 Se aproxima de manera simple en base a tres ratios financieros particularmente relevantes para medir riesgo de crédito: cobertura
de intereses, apalancamiento y liquidez dcida. Para mas detalles sobre la metodologia ver “Situacion financiera de empresas con oferta
publica” en IEF |-19.

40 Segun datos de balance. Incluye préstamos bancarios, deuda en formato de bonos y otros pasivos financieros.

47 Del total de ON en circulacién de empresas consideradas relativamente vulnerables el 85% es denominado en ddlares. Sin embargo,
los pagos vinculados a estas ON representan solo 10% de los flujos en ddlares previstos para bonos del sector no financiero en todo
2022.

42 Se permiten utilizar determinados titulos publicos nacionales en pesos para integrar una parte de la exigencia de Efectivo Minimo.
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con el objetivo de propender a que tales titulos publicos sean lo suficientemente liquidos, se esta-
blecidé un mecanismo para que las entidades puedan venderlos de forma automatica al BCRA.*#

3.2. Desempefio del fondeo y de la liquidez del sistema financiero

Recogiendo el efecto de la mejora en la actividad econémica, los depdsitos del sector privado en
moneda nacional acumularon dos trimestres consecutivos de crecimiento, aumentando 3,4% real
entre marzo y septiembre de 2021 (ver Grafico 14). De esta manera, se revierte en cierta medida el
desempefio de fines de 2020 y comienzos de 2021. Dentro de este segmento de depdsitos, en los
ultimos 6 meses las cuentas a la vista aumentaron 5,6% real y los depdsitos a plazo lo hicieron en
1,5% real. Se destaco el dinamismo de los depdsitos a plazo denominados en UVA, especialmente
en la primera parte del afo —si bien aun presentan una ponderacion relativamente baja—. Adicio-
nalmente, a diferencia de lo observado en las Ultimas publicaciones del IEF, los depdsitos del sector
privado en moneda extranjera crecieron en los Ultimos seis meses (2,9% en moneda de origen).

Grafico 14 | Saldo de depdsitos del sector privado
Sistema financiero

Depositos en moneda nacional Depésitos en moneda extranjera
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Fuente: BCRA

Los depdsitos denominados en pesos del sector privado (dado el comportamiento de las coloca-
ciones a la vista), principal componente del pasivo, incrementaron levemente su participacién en
el fondeo total del sistema financiero a nivel agregado entre marzo y septiembre 2021 (+1,3 p.p.
hasta 48,6%; ver Grafico 15). Por su parte, al considerar el fondeo total del conjunto de entidades
segun moneda de originacion, se observo que aquellos concertados en moneda nacional sin ajuste
CER fueron los que mas aumentaron su peso relativo en el total respecto al ultimo IEF, en tanto
que los pasivos en moneda extranjera redujeron su ponderacion en dicho periodo.

43 Ver Comunicacion “A” 7291 y Nota de Prensa (EI BCRA genera mecanismos que promueven el desarrollo del mercado de capitales).
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Grafico 15 | Composicién del fondeo total
Como % del fondeo total

Sistema financiero Por grupo de entidad financiera
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Dada la naturaleza intrinseca del negocio bancario, eventuales cambios en los niveles y en la com-
posicion de las fuentes de fondeo pueden llegar a repercutir en la posicion del sistema financiero
frente al riesgo de liquidez, y consecuentemente en el comportamiento y en las condiciones de la
oferta de crédito. Resulta Util entonces monitorear adicionalmente otras caracteristicas relevantes
del fondeo como lo son la madurez promedio de los pasivos, la relacion entre los depésitos a la
vista y a plazo, el nivel de concentracion de los depdsitos y el tipo o perfil de las personas deposi-
tantes (por ejemplo, si se asocian con sectores mayoristas o minoristas).

Considerando el tipo o perfil de las personas depositantes, en los Ultimos afios se evidencié un
aumento en la participacion de aquellas personas juridicas titulares de depdsitos de mayor tamarfio
relativo pertenecientes al sector de prestadores de servicios financieros (tales como los fondos
comunes de inversion -representan 18,8% de los depdsitos en moneda nacional del sector privado-
, ver Grafico 16), segmento que suele presentar potencialmente una mayor volatilidad relativa en
comparacion con el segmento minorista.* En linea con esta evolucién, se estima que en el primer
semestre de 2021 aumento la ponderacion de las principales personas depositantes en los depo-
sitos totales de cada entidad—indicador para aproximar el grado de concentracion— (ver Grafico
17). Estos indicadores sugieren que se mantiene cierto grado de exposicion del conjunto de enti-
dades frente a eventuales cambios en los patrones de comportamiento de las personas deposi-
tantes, situacion que el BCRA evalua y monitorea periddicamente.

44 El coeficiente de variabilidad (cociente entre el desvio estandar y la media) para el saldo mensual de los depdsitos del sector privado
en moneda nacional en los ultimos 10 afios fue equivalente a 1,8 para el segmento cuyos titulares son los FCI, mientras que para el
resto de los depdsitos se situd en 1 (mismo nivel para el segmento de personas fisicas). Cabe sefialar que a fines del tercer trimestre
de 2019 y principios de 2020 se produjeron cambios regulatorios (asociados a objetivos de politica monetaria) que derivaron en el
ingreso y posterior salida de los FCI del mercado de pases con el BCRA (Comunicado 50.953 y Comunicacién “A” 6861). Como contra-
partida, en el entorno de estas modificaciones, se evidencié reducciones y posterior aumento de los depdsitos de FCI en el sistema
financiero. Aislando estos efectos (por ejemplo, considerando el lapso temporal que va desde la mitad de 2020 hasta la actualidad) el
coeficiente de variabilidad para el saldo de los depdsitos de los FCl, si bien se reduce significativamente, se mantiene en niveles supe-
riores al correspondiente al resto de los depdsitos.
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Grafico 16 | Depésitos del sector privado en moneda nacional
Participacion % por tipo de persona depositante — Sistema financiero
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Nota: PJSF = Persona juridica prestadora de servicios financieros. PJNPS = Persona
juridica no prestadora de servicios financieros. Fuente: BCRA

Por otro lado, los indicadores utilizados para evaluar los cambios en la madurez relativa en el fon-
deo del sistema financiero agregado no evidenciaron modificaciones relevantes con respecto al
ultimo IEF. En particular, la participacion de los pasivos de corto plazo (hasta un mes de plazo
residual) en el fondeo total se mantuvo relativamente estable en los Ultimos semestres (ver Grafico
17), totalizando 84% en junio (Ultima informacién disponible), solo 3 p.p. mas que el promedio de
los Ultimos 10 afios.* Por su parte, el cociente entre los depdsitos a la vista y a plazo (sector pri-
vado, en moneda nacional) ascendid a 1,11 a fines del tercer trimestre, valor ligeramente mas ele-
vado que en el IEF anterior, aunque por debajo del promedio de los ultimos 10 afos.

Grafico 17 | Indicadores de exposicion del sistema financiero al riesgo de liqui-
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* Hasta 1 mes de plazo residual. **Depdsitos de los 160 principales clientes de
cada entidad como % del total. Fuente: BCRA

45 Al comparar con otras economias se observa que el sistema financiero local presenta una mayor ponderacion de los pasivos de

corto plazo en el fondeo total, siendo una caracteristica estructural asociada en parte al sesgo transaccional que predomina en las
operaciones del sector.
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En resumen, el comportamiento reciente de los depositos viene siendo relativamente positivo,
mientras que se habrian observado cambios acotados/moderados en términos de una mayor ex-
posicion al riesgo de liquidez enfrentado por el sistema financiero. En este marco, debe conside-
rarse que tanto el nivel como la composicion de las distintas fuentes de fondeo del conjunto de
entidades podrian verse alterados ante la eventual materializacion de algunos de los factores de
riesgo planteados en la Seccion 2.

3.2.1 Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Holgados margenes de liquidez del sistema financiero agregado. La liquidez en sentido amplio
totalizd 68,8% de los depdsitos sobre el cierre del tercer trimestre. Respecto al IEF pasado, el ratio
de liquidez aumentd tanto para las partidas en pesos (+3,5 p.p. hasta 65%) como en moneda ex-
tranjera (+1,7 p.p. hasta 86,3%). Los niveles actuales resultan elevados desde una perspectiva his-
torica, por ejemplo, al comparar con el promedio de los ultimos 10 afos el indicador de liquidez
resultd 19,8 p.p. superior. El desempefio de la liquidez se da en un contexto en el cual desde me-
diados de este afio se habilité la posibilidad de integrar parte de los encajes (aquellos ya integrados
con LELIQ) con ciertos titulos publicos. A los efectos de garantizar que los titulos utilizados para
integrar encajes tengan liquidez en todo momento, se establecié un mecanismo especifico por el
cual las entidades, en caso de ser requerido, pueden vender al BCRA esas tenencias.*

Grafico 18 | Ratios de liquidez de Basilea
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*Las entidades obligadas pertenecen al grupo A (Comunicaciéon "A" 7169) y
representaron 88% del activo a sep-21. Fuente: BCRA

Por su parte, el conjunto de entidades locales obligadas (Grupo “A”) continud exhibiendo ratios de
liquidez muy por encima de los minimos recomendados por el Comité de Basilea y exigidos local-
mente (ver Grafico 18). En particular, el ratio de cobertura de liquidez (LCR) se ubico a nivel agre-

46 Para mayor detalle ver Comunicacion “A” 7290 y Nota de prensa del 27/05/2021
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gado en 2,4 en septiembre, en linea con el registro del ultimo IEF y 0,3 por encima en una compa-
racion interanual.*’ Los instrumentos de regulacion monetaria del BCRA resultaron los activos Ii-
quidos de alta calidad (numerador del LCR) que mas aumentaron en lo que va del afio, en tanto
que el fondeo mayorista no garantizado —ponderado ya por su factor de riesgo— fue la potencial
fuente de salida de efectivo que mas crecid en el periodo (componente mas relevante del denomi-
nador del LCR). Por su parte, el ratio de fondeo neto estable (NSFR) que verifico el conjunto de las
entidades obligadas totalizd 1,9 a junio (Ultima informacién disponible), sin cambios relevantes en
los ultimos trimestres.*® La disponibilidad de recursos estables (numerador del NSFR) provino ma-
yormente de los depdsitos y del capital regulatorio (conceptos estimados como los mas dinamicos
en el periodo), fondos mayormente destinados al otorgamiento de préstamos al sector privado
(principal concepto del denominador del NSFR en cuanto al peso relativo y al dinamismo esti-
mado).

Se mantiene acotado el fondeo del sistema financiero a través de mercados, con montos maneja-
bles de vencimientos a repagar o refinanciar en los préximos meses. El mercado de capitales sigue
representando un aporte marginal en la estructura de fondeo del sistema financiero en términos
agregados (a septiembre de 2021, de un total de 79 entidades financieras sélo 20 tienen bonos en
circulacién), si bien para algunas entidades especificas la ponderacion puede ser relevante. En
efecto, al cierre del tercer trimestre del afio las obligaciones negociables (ON) representaban 0,6%
del fondeo total del sistema financiero agregado, mientras que, si se considera solo al grupo de
entidades que efectivamente tienen ON en circulacion, las mismas explican 1,3% de su fondeo
total. El 30% del saldo total en circulacién de ON emitidas por el sistema financiero vence durante
el primer semestre de 20224, con los vencimientos en su mayor parte en pesos®. Desde la publi-
cacion del ultimo IEF (periodo julio a noviembre) 7 entidades financieras colocaron ON en el mer-
cado local por un total de $15.200 millones (a pesos constantes de noviembre), con merma de 26%
en términos reales contra igual periodo de 2020 (ver Gréfico 19). El 86% del monto colocado fue
en pesos nominales (a plazo promedio ponderado de 17 meses) y el resto en UVA (a 48 meses de
plazo) y dollar-linked (18 meses de plazo). Al igual que en el semestre pasado, en la segunda mitad
de 2021 hubo varias operaciones de recompra de ONs por parte de entidades financieras.

47 EI LCR considera la liquidez disponible para hacer frente a una potencial salida de fondos ante un eventual escenario de estrés en el
corto plazo. Ver Texto Ordenado —TO— "Ratio de Cobertura de Liquidez".

48 EI NSFR tiene en cuenta la disponibilidad de fondeo estable de las entidades, en linea con los plazos de los negocios al que se aplica.
Ver TO "Ratio de Fondeo Neto Estable".

49 Estimacion en base a saldo calculado a fines de noviembre de 2021.

50 Si bien un 60% del saldo total de ON de entidades financieras es en ddlares, los vencimientos en el IS22 son un 54% por deuda en
pesos nominales, 25% en UVA'y 16% en ddlares (incluyendo instrumentos peso-linked, denominados en pesos pero suscriptos y paga-
dos en moneda extranjera) y 5% en dollar-linked.
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Grafico 19 | Colocacion de ON del sistema financiero y caracteristicas del saldo de ON
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3.3. Desempefio moderado de la actividad de intermediacién financiera

En un marco en el que la actividad econdmica volvio a dar sefiales de recuperacion desde media-
dos de 2021, el proceso de intermediacion del sistema financiero presenté un leve aumento en los
ultimos meses, si bien continud en niveles moderados. En particular, en el tercer trimestre del afio
el saldo de crédito en pesos al sector privado se incremento en términos reales, luego de dos tri-
mestres de retroceso. El saldo real de los depositos en moneda nacional del sector privado tam-
bién mostré un crecimiento en el tercer trimestre. No obstante este desempenfio, en términos inter-
anuales se redujeron los saldos reales de créditos y depositos del sector privado en moneda na-
cional. Por el lado del segmento en moneda extranjera, el saldo de crédito al sector privado dismi-
nuyo levemente desde la ultima publicacion del IEF, mientras que los depdsitos de dicho sector se
incrementaron (variaciones en moneda de origen).

Grafico 20 | Variacion del saldo de crédito en pesos al sector privado
En términos reales*
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*sin ajustar por estacionalidad. Nota: Comerciales incluye adelantos, documentos y bienes
en loc.financiera. Garantia real: hipotecarios y prendarios. Consumo: Personales y tarjetas.
Fuente: BCRA
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El saldo de crédito al sector privado en pesos aumentd 1,9% real en el tercer trimestre del afio (ver
Grafico 20), si bien se ubicd por debajo del nivel verificado en marzo pasado (momento de la publica-
cion del Ultimo |EF). El desempefio en el margen fue conducido principalmente por las lineas comer-
ciales y, en menor medida, por los préstamos con garantia real (fundamentalmente prendarios) y por
aquellos destinados al consumo de los hogares. Parte de este crecimiento fue explicado por los diver-
s0s programas de asistencia instrumentados por el BCRA en conjunto con el PEN, destinados a los
sectores mas afectados por los efectos de la pandemia (Ver Recuadro 3 y 4). En una comparacion
interanual, el saldo de financiaciones en moneda nacional al sector privado acumulé una caida de 7,3%
real en septiembre.

Recuadro 3. Alcances de la Linea de financiamiento para la inversién productiva (LFIP) de MiPyMEs
—Cupo 2021—

La Linea de financiamiento para la inversion productiva de MiPyMEs®' (LFIP) se consolidd en 2021
como la principal herramienta de estimulo crediticio impulsada por el BCRA, brindando condicio-
nes financieras mas flexibles a las personas deudoras. La LFIP para el periodo 2021/2022 man-
tiene términos y condiciones financieras similares a los dos cupos anteriores.®? En esta nueva edi-
cion: i. se ampliaron las financiaciones elegibles, favoreciendo el acceso de LFIP a sectores claves
para la economia como MiPyMEs productoras de carne y/o leches; ii. se mantuvo la posibilidad de
financiar a MiPyMEs y No MiPyMEs productoras de carne de pollo y/o cerdo; y iii. se incorporaron
beneficios a los sectores de gastronomia, hoteleria, servicios culturales y de esparcimiento, a los
que se le brinda la posibilidad de acceder a la linea de capital de trabajo disponiendo de un periodo
de gracia de 6 meses antes del primer pago.

Se estima que a septiembre 2021 el saldo de financiaciones canalizadas mediante la LFIP repre-
sentd 11% del saldo de crédito en pesos al sector privado (18% del crédito total a empresas). * La
deuda bancaria total del conjunto de empresas que tomaron la LIFP equivale a 30% del saldo de
crédito del sistema financiero.

En términos de la importancia de la LFIP para el entramado productivo, caben considerarse varias
dimensiones (ver Grafico R.3.1). Por el lado del alcance de la LFIP a nivel geografico, este programa
tuvo un impacto positivo en todas las provincias del pais. Se estima que 26,3% del saldo a septiem-
bre correspondiente al cupo 2021 fue canalizado a empresas con domicilio fiscal en la provincia
de Buenos Aires, 21,3% en CABA, 14% en Cérdoba y 10,3% en Santa Fe (el saldo de crédito total
canalizado por el sistema financiero a esas provincias representaba 29,8%, 26,8%, 10,6% y 8,6%,
respectivamente). Considerando las distintas ramas de actividad, se observa que el 33,8% del saldo
de la LFIP se habria destinado a la industria, seguido por el comercio y la agricultura (con 25% y

57 Para mayor detalle ver Texto ordenado ‘Linea de financiamiento para la inversion productiva de MiPyME" y Comunicacién "A” 7369.

52 La tasa de interés maxima para los créditos para Inversién en bienes de capital es de 30% nominal anual, con un plazo promedio
minimo de 2 afios (ponderando los vencimientos de capital, sin que el plazo total sea inferior a 36 meses), mientras que para las finan-
ciaciones destinadas a capital de trabajo es de 35% nominal anual. Las entidades financieras pueden reducir la exigencia efectivo mi-
nimo por un importe equivalente al 14% de las financiaciones a MiPyMEs, en la medida que se canalicen a proyectos de inversion en
bienes de capital. Para mayor detalle ver Texto ordenado "Efectivo minimo" y Comunicacion "A” 7161.

53 Para un seguimiento de los desembolsos de la LFIP, ver las ediciones del Informe sobre Bancos.
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17,7% respectivamente). Adicionalmente, se estima que las empresas que participaron del pro-
grama emplean formalmente a méas de 1,4 millones personas empleadas (aproximadamente 12%
de las personas trabajadoras registradas en el pais®).

Grafico R.3.1 | Linea de financiamiento para la inversion productiva (LFIP) de MipyMEs
Estimaciones sobre el cupo 2021
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Fuente: BCRA

A través de la LFIP se promovié la ampliacion del crédito (principalmente a MiPyMEs) mediante
dos canales: i) aumentando los recursos hacia empresas que ya contaban con crédito bancario
(cerca de 70% de las empresas identificadas como tomadoras de algun crédito de la LFIP habria
participado de la Linea MiPyMEs a una tasa nominal anual del 24% lanzada a fines del primer tri-
mestre de 2020 ante el shock del COVID-19)*y, ii) facilitando el acceso a empresas que no conta-
ban con financiamiento bancario. En particular, se estima que alrededor de 12 mil empresas que
no estaban incorporadas como deudoras en el sistema financiero a febrero de 2020, lograron in-
cluirse mediante la LFIP (representan mas de 9% del total de empresas que cuentan con financia-
ciones de la LFIP vigentes en el cupo 2021 y se estima que explican 3,4% del saldo de la misma).

En relacion con los indicadores de materializacion de riesgo crediticio, cabe destacar que las finan-
ciaciones totales en el sistema financiero® de las empresas que accedieron a la LFIP presentaron
un nivel de irregularidad relativamente inferior al registrado para el agregado del sistema financiero:

54 Segun datos a agosto de 2021 del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

55 Para mayor detalle ver el apartado “Medidas adoptadas por el BCRA para sostener el flujo de financiamiento al sector privado”
correspondiente al |EF 11-20.

56 Se considera tanto el saldo de las financiaciones canalizadas mediante la LFIP como el de aquellos créditos otorgados fuera de
mencionado programa.
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1,5% y 5%, respectivamente. Considerando las empresas que accedieron a la LFIP por sector eco-
némico, se observa que las firmas de la construccion presentan el mayor valor para el ratio de
irregularidad, mientras que el comercio registra el menor de dicho indicador.

Los créditos en moneda extranjera al sector privado —en moneda de origen— mostraron un com-
portamiento heterogéneo desde la ultima publicacion del IEF: un incremento en el segundo trimes-
tre del afio y una disminucion en el tercero, acumulando asi una caida de 5,3% real con respecto a
marzo y de 12,9% real en términos interanuales.

Recuadro 4. Medidas recientes del BCRA para promover el financiamiento al sector privado

A'lo largo de la segunda parte de 2021 la politica crediticia del BCRA continud focalizandose en la
asistencia a los sectores econdomicos mas afectados por el escenario de pandemia. Las medidas
promovidas en el periodo, que contemplaron las condiciones de liquidez y solidez de las entidades
financieras a nivel individual y para el conjunto agregado, tuvieron como principal objetivo poten-
ciar una recuperacion economica equilibrada y sostenida a lo largo del pais.

Tabla R.4.1 | Principales programas financieros vigentes en 2021

Monto otorgado Crédito
Empresas / promedio (en

Grupo / destino objetivo Préstamos ; miles de
En miles ARS)
mill. de ARS

Pequefios contribuyentes y 292.157

Tasa Cero 2021 0% . P
auténomos préstamos

34,2 dic-21 1171

AP - e MiPyMEs / Capital de trabajo /

tra!)ajo y 35% fija Descuento de cheques de 1.127,1
especiales a no ago diferido / entre otros
MiPyME Pag 198.039

MiPyMEs / Adquisicién de  empresas il AU

LFIP - Proyectos bienes de capital y/o a la

_TTOYECOS 549, fija cle capf : 211,8
de inversion construccion de instalaciones
/ entre otros
Ahora12  Depende Familias - 3683%  jul-21 -
del plazo

*Saldo residual. Fuente: BCRA

A fines de septiembre el BCRA extendio la “Linea de financiamiento para la inversion productiva de
MiPyME" (LFIP) para el periodo 2021/2022 manteniendo similares términos y condiciones finan-
cieras a los dispuestos para los dos cupos anteriores.®’ Adicionalmente, en los Ultimos meses se
adoptaron un conjunto de medidas en pos de dinamizar el financiamiento bancario a los hogares.
Con el objetivo de continuar brindando asistencia a las personas trabajadoras monotributistas y
autonomas, en agosto el BCRA en conjunto con el PEN instrumentaron el programa denominado
“Crédito a Tasa Cero 2021" (ver Tabla R.4.1). El mismo consiste en la obtencion de un crédito de

57 Para mayor detalle ver Texto ordenado ‘Linea de financiamiento para la inversion productiva de MiPyME", Comunicacion "A” 7369 y
Recuadro 3 “Alcances de la Linea de financiamiento para la inversion productiva (LFIP) de MiPyMEs —Cupo 2021—" del presente Informe.
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hasta $150.000 a una tasa de interés de 0%, y cuenta con un periodo de gracia de 6 meses desde
la acreditacion para comenzar a realizar su devolucion en al menos 12 cuotas iguales y consecu-
tivas. En linea con lo dispuesto en los “Créditos a Tasa Cero” de 2020, a los efectos de compensar
en parte a las entidades financieras por el costo de los fondos destinados a estas operaciones, el
BCRA dispuso que las mismas puedan reducir la exigencia de efectivo minimo en pesos por un
importe equivalente al 60% de la suma de créditos acordados.*® Mediante esta nueva edicion se
llevan otorgados cerca de $15.900 millones hasta mediados de octubre, incluyendo unos 135.000
préstamos (a los que se le suman aproximadamente $66.500 millones de la edicion anterior).

En agosto el Gobierno Nacional extendio el programa “Ahora 12" hasta fines de enero de 2022,*
incluyendo la posibilidad de comprar en 24 y 30 cuotas fijas mensuales mediante tarjeta de crédito.
A fin de impulsar el incremento de la oferta crediticia en el marco de este programa, a partir de
septiembre el BCRA aumento en 2 p.p. (hasta 8 % de los conceptos en pesos sujetos a exigencia)
el tope para la disminucion de la exigencia de efectivo minimo en funcion del otorgamiento de
financiaciones mediante este Programa.®® Se estima que, habria un saldo de mas de $368.000
millones a julio de 2021 mediante este instrumento. Estas iniciativas tomadas en 2021 comple-
mentan aquellas tomadas en 2020 ante los primeros efectos del shock (Tabla R.4.2).

Tabla R.4.2 | Otros programas lanzados durante la pandemia

Monto otorgado Crédito
Empresas / promedio (en

Grupo / destino objetivo Préstamos ; miles de
En miles ARS)
mill. de ARS

-Capital de trabajo;
-Adquisicion de bienes de

MiPyME y Ss. de Hasta capital producidos por 827.844 | cpp1 nov-20 16597
salud 24% MiPyMEs locales; empresas
-Prestadores de servicios de
salud
. Hasta MiPyMEs no informadas en la 5.927
MiPyME Plus 24% CENDEU empresas 2,9 nov-20 490,1
TasaCero 2020 0% Pequefios contribuyentesy 562340 66,5 oct-21 1183
auténomos préstamos
Pequefios contribuyentes y
TEE) D 0,0 auténomos y autbnomos 2 D 0,3 oct-21 104,7
Cultura . préstamos
vinculados a la cultura
Tasa subsidiada De 0% a 20.939

Pago de salarios 14,3 oct-21 683,2

para empresas 15% préstamos

Fuente: BCRA

Cabe considerar que, en el marco de la recuperacion de la actividad econémica tanto a nivel local
como regional, y de cierta moderacion y focalizacion de las politicas aplicadas para abordar los

58 Ver Comunicacién "A” 7342 y Decreto 512/2021.
59 Ver Resolucion 753/2021.
60 Se mantuvo la reduccion, equivalente al 50% del crédito, en las exigencias de efectivo minimo. Ver Comunicacion "A” 7334.
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desequilibrios generados por el contexto de la pandemia, en la primera parte de 2021 se observa-
ron caidas interanuales del crédito en términos reales en la mayoria de los paises de América La-
tina (ver Grafico 21). Este desempefio, sumado a la mejora del producto bruto nominal, llevé a que
el ratio del crédito bancario en términos del PIB se reduzca en casi todas las economias latinoa-
mericanas. En particular, en Argentina se estima que este indicador se ubico en torno a 11% en
septiembre (-1,8 p.p. con respecto al nivel de un afio atras), por debajo del nivel registrado en otros
paises de la region, reflejando asi la baja profundidad del crédito en la economia local.

Grafico 21 | Saldo de crédito bancario al sector privado — Comparacion internacional
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*Para los paises de LATAM se considera el nivel del crédito total al sector privado a junio de 2021
y el promedio de cuatro trimestres del PIB nominal.** En el caso de Argentina se toma el nivel del
credito total al sector privado a septiembre de 2021 y el promedio de cuatro trimestres del PIB
nominal estimado. Fuente: BCRA, IFS y Haver

Grafico 22 | Composicion del activo total
Como % del activo total
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En este contexto, el activo total del sistema financiero agregado se incrementd levemente en tér-
minos reales entre marzo y septiembre (ver Grafico 22). Con relacién a su composicién, en los
ultimos seis meses aumento en cierta medida la relevancia del crédito al sector publico. En tanto,
el financiamiento total al sector privado (en moneda nacional y extranjera) redujo ligeramente su
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participacion en el activo total en el periodo, al igual que la liquidez en sentido amplio.®” Conside-
rando la composicion del activo total por monedas, desde niveles bajos en los ultimos seis meses
incrementaron su peso relativo las partidas ajustables por CER (incluyendo las denominadas en
UVA).%2

Durante los proximos meses se espera que continue el proceso de gradual normalizacion de la
actividad econdmica, y que esto se refleje en la intermediacion financiera. No obstante, la materia-
lizacion de alguno de los factores de riesgo planteados podria ralentizar el desempefio de la inter-
mediacion, llegando a impactar sobre las principales fuentes de ingresos del sector y sobre su
solvencia, con un potencial mayor efecto en aquellas entidades cuya actividad aun se encuentra
mas afectada por el escenario de pandemia.

3.3.1 Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Los indicadores de rentabilidad del sistema financiero agregado se mantienen en niveles positivos.
En el tercer trimestre del afio el sistema financiero devengé un resultado total integral en moneda
homogénea en niveles superiores a los registrados en los dos trimestres precedentes (también
positivos), aunque inferiores en una comparacion interanual (ver Tabla 2). Parte del aumento re-
gistrado en el margen (al comparar el tercer trimestre con el segundo trimestre) se explico por el
incremento de las primas por pases, la reduccion de los cargos por incobrabilidad, en un marco de
menores resultados monetarios negativos.® Estos efectos fueron parcialmente compensados por
la reduccion de las ganancias por ajuste por CER, mayor devengamiento del impuesto a las ganan-
ciasy el aumento de los egresos por intereses.

Tabla 2 | Cuadro de rentabilidad del sistema financiero — En moneda homogénea*

IVT-20 1IT-21 IT-21 1T-21 2021**

IT-20 1lIT-20

Anualizado (a.) - En %a. del activo neteado IT-20

Margen financiero 122 11,2 10,4 13,2 11,7 12,0 11,6 11,7 12,1
Ingresos por intereses 10,3 8,1 77 8,0 8,0 7.6 77 8,5 7.8
Ajustes CERy CVS 1,8 1,2 1,0 1,5 1,7 1,6 1,1 1,4 1,5
Diferencias de cotizacion 0,7 0,7 0,9 0,9 0,8 0,5 0,5 0,8 0,7
Resultado por titulos valores 9,3 7.3 8,5 10,2 8,8 9,3 9,0 8,8 9,3
Primas por pases 0,9 1,0 1,4 3,0 33 4,2 4,9 1,6 38
Egresos por intereses -10,3 -6,9 -8,7 -10,1 -10,9 -11,3 -11,5 -9,0 -10,9
Otros resultados financieros -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 0,1 0,1 0,0 -0,3 0,0

Resultado por servicios 2,0 1,9 1,8 1,8 1,6 1,9 1,9 1,9 1,8

Cargos por incobrabilidad -1,6 -2,1 -1,1 -1,6 -0,9 -1,4 -0,9 -1,6 -1,2

Gastos de administracion -7,0 -6,5 -6,4 -6,6 -6,3 -6,4 -6,4 -6,6 -6,4

Resultado monetario -0,2 -0,1 0,3 -6,4 -3,9 -3,5 -3,2 -1,6 -4,3

Impuestos y otros -2,0 -2,0 -1,6 -1,7 -1,6 -1,1 -1,6 -1,8 -1,4

Resultado 3,5 2,4 34 -1,3 0,6 1,5 1,6 2,0 0,6

Otros resultados integrales (ORI -1,4 0,8 -1,3 3,6 -0,3 -0,3 -0,1 0,4 0,7

Resultado total (ROA) 2,2 3,2 2,1 2,3 0,3 2,4

Resultado total / Patrimonio neto (ROE)-En% 14,3 22,1 14,4 15,0 1,8 8,1 9,1 16,4 8,5

*De acuerdo con la Com. "A" 7211, a partir de 2021 los ajustes vinculados al efecto de la variacién de precios se refleja en su totalidad en los resultados
monetarios. Mencionados ajustes tenian impacto sobre distintas cuentas del estado de resultados en los trimestres de 2020.** Acumulado 12 meses a
septiembre.

Fuente: BCRA

671 En los Ultimos seis meses, la caida de la liquidez amplia del sistema financiero agregado en el activo total se explicé principalmente
por una reduccion del saldo de disponibilidades y de cuentas corrientes (tanto en moneda nacional como extranjera) que las entidades
tienen en el BCRA. En tanto, la tenencia de instrumentos del BCRA incrementé su ponderacion en el periodo.

62 En una comparacion interanual el activo del conjunto de entidades financieras se redujo 3,2% real en septiembre. Este desempefio
se produjo luego del destacado aumento registrado en 2020, impulsado principalmente por el incremento del crédito en moneda nacio-
nal y de los instrumentos de regulacion monetaria (como reflejo de la esterilizacion monetaria efectuada por el BCRA, luego de la emi-
sién de pesos destinada para financiar programas extraordinarios implementados por el PEN para contrarrestar los efectos del shock
de COVID-19).

63 Estos ultimos reflejan el impacto de la evolucién de la inflacion sobre la rentabilidad de las entidades.
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En el tercer trimestre de 2021 se observo un ROA levemente superior en el grupo de entidades
financieras privadas (ver Grafico 23), evidenciandose cierta heterogeneidad en el sector. En este
contexto todos los grupos de entidades verifican elevados indicadores de solvencia (ver tabla 1).

Grafico 23 | Rentabilidad por grupo de entidades financieras — ROA

%a.
4 r m EF publicas EF privadas m Total SF
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Fuente: BCRA

Supervisién orientada al riesgo por parte de la SEFyC. A lo largo de 2021 la Superintendencia de
Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC) continué sosteniendo sus esfuerzos para monitorear
y evaluar de forma individual el desempefio de todas las entidades financieras. Cabe considerar
que, desde una perspectiva monitoreo macroprudencial, las entidades sistémicamente importan-
tes a nivel local (DSIBS) en conjunto continuaron exhibiendo adecuados indicadores de solvencia
y liquidez (ver Seccion 4.1).

Medidas focalizadas para acompafiar la gradual normalizacién de la economia. Desde marzo de
2021 y en linea con la evolucion la pandemia, el BCRA en conjunto con el Gobierno Nacional foca-
lizaron sus medidas para acompanar el proceso de recuperacion econdmica principalmente hacia
los estratos sociales mas vulnerables y hacia las empresas mds afectadas por este escenario (ver
Recuadro 3).

El agregado de entidades financieras mantiene acotados descalces patrimoniales de moneda
(CER y moneda extranjera). Se estima que el diferencial entre activos y pasivos con ajuste de capi-
tal por CER y/o UVA para el agregado de entidades financieras se ubico en 59,5% del capital requ-
latorio (RPC) en septiembre, aumentando levemente respecto al nivel de marzo y al registrado un
afo atras (+12,1 p.p. y +10,9 p.p., respectivamente) (ver Grafico 24). Este diferencial fue explicado
principalmente por el conjunto de entidades financieras publicas. Por su parte, el diferencial entre
activos y pasivos en moneda extranjera (incluyendo compras y ventas a término, fuera del balance)
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del sistema financiero se situo en torno a 10% de la RPC en septiembre, creciendo ligeramente en
los ultimos seis meses por el desempefo de las entidades financieras privadas, si bien permanecio
sin cambios de magnitud en términos interanuales.

Grafico 24 | Estimacion de los diferenciales entre activos y pasivos por moneda

Sistema financiero
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A: Activo; P: Pasivo; *En el caso del diferencial entre Ay P en moneda extranjera, se netean
las compras y ventas a término en dicha denominacién(clasificadas fuera de balance).
Fuente: BCRA

4. Otros topicos de estabilidad del sistema financiero
4.1 Entidades financieras sistémicamente importantes a nivel local (DSIBS)

El sistema financiero local mantiene ciertas caracteristicas estructurales que lo distinguen y que
favorecen el sostenimiento de moderados niveles de riesgo sistémico. Entre ellas se puede men-
cionar su relativamente acotado grado de concentracion, tal como se observa si se compara con
lo registrado en otras economias emergentes y desarrolladas. Un indicador que ilustra este punto
es la cantidad de entidades financieras que explican al menos el 50% (o el 75%) del saldo de crédito
al sector privado —ordenando las entidades de mayor a menor, segun el saldo de crédito—; donde
a nivel local se observa el registro mas elevados de la regién (ver Grafico 25 panel izquierdo). En
términos del indice de Herfindahl-Hirschman® medido sobre préstamos al sector privado, en el
contexto de niveles bajos, se observa que en los Ultimos afos el sector presenté un leve aumento
en el grado concentracion entre las entidades (ver Grafico 25 panel derecho).

De forma adicional al tamafio relativo de cada entidad financiera —que puede considerarse en tér-
minos del activo total, del crédito otorgado, de la cantidad de sucursales, etc.—, para definir regu-
latoriamente a las entidades locales de importancia sistémica (DSIBs) se tienen en cuenta también
dimensiones tales como el grado de interconexion en el sistema, la complejidad del negocios y el

64 El Indice de Herfindahl-Hirschman se construye como la sumatoria del cuadrado de la participacion de cada entidad en el mercado
de créditos o depdsitos, indicando mayor concentracion cuanto mas alto es el valor obtenido.
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nivel de sustituibilidad.®® En el marco del monitoreo macroprudencial se realiza un seguimiento
diferencial de estas entidades, dado que eventuales situaciones de tension en estas podria impac-
tar en el sistema y en la economia en su conjunto.

Grafico 25 | Concentracion de las entidades oferentes de crédito al sector privado
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Nota: EF = Entidad financiera. Fuente: BCRA, Banco Central de cada pais y FMI.

A septiembre de 2021 las DSIBs representaron 49,4% del activo del sector, sin cambios de magni-
tud al comparar con respecto al IEF anterior. En términos regulatorios, estas entidades deben ve-
rificar particularmente un margen adicional de capital por encima al que se define para el resto de
las entidades, equivalente a 1% de los activos ponderados por riesgo (APR). Al igual que en los
semestres previos, a fines del tercer trimestre del afio todas las DSIBs disponian de capital regula-
torio por encima del requisito minimo a fin de cumplir con este margen adicional especifico. En
linea con el resto del sistema, los ratios de solvencia de las DSIBs aumentaron en los Ultimos me-
ses. Los indicadores de rentabilidad del grupo de DSIBs aumentaron en el tercer trimestre del afio
con respecto a la primera mitad de 2021 (niveles inferiores a los de 2020), en linea con lo verificado
para el remanente de entidades del sector.

En cuanto a los indicadores de liquidez, este grupo de entidades continud evidenciando niveles
elevados, aumentando respecto al IEF anterior (ver Tabla 3), si bien resultaron levemente inferiores
a los resto del sistema. Los indicadores asociados al riesgo de crédito de las DSIBs registraron un
desempenio similar al evidenciado para el remanente del sector al comparar con el ultimo IEF: leve
disminucion de la exposicion bruta al sector privado, ligero aumento de la exposicion al sector
publico y aumento del ratio de irregularidad del crédito, en el marco de la focalizacion de las medi-
das de alivio financiero.

65 La determinacion de las entidades de importancia sistémicas locales (D-SIBs) puede consultarse AQUI.
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Tabla 3 | Principales indicadores de solidez para las entidades DSIBS

sep-20 mar-21 sep-21

Liquidez
Liquidez amplia (%) 567 575 60,0
En$ 51,2 51,5 535
En US$ 789 807 873
Ratio de cobertura de liquidez 1,8 2,1 23
Ratio de fondeo neto estable (1) 1,8 1,8 1,8
Solvencia
Integracion de capital / APR (%) 23,3 247 26,0
Integracion de capital / Crédito s. priv. neto de prev (%) 380 436 46,5
(Integracion de capital - Exigencia) / Crédito s. priv. neto de prev (%) 250 296 323
Ratio de apalancamiento 11,4 13,1 13,5
Rentabilidad
ROE en moneda homogénea (trimestral %a.) 18,2 2,6 11,0
Crédito al sector privado
Exposicion bruta / Activos (%) 354 350 332
Ratio de IRR (%) 4,3 39 52
Previsiones / Crédito al sector privado (%) 53 6,0 59

Crédito al sector Publico
Exposicién bruta / Activos (%) (2) 155 160 17,6

Posicién en moneda extranjera }
(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 15,1 17,3 14,8

(1) Ultimo dato disponible corresponde a jun-21.

(2) Posicion en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico.
APR: activos ponderados por riesgo; IRR: irregular; ME: Moneda extranjera.

Fuente: BCRA

4.2 Interconexion en el sistema financiero

Los depdsitos e inversiones a plazo de inversores institucionales® son la principal fuente de inter-
conexién directa entre estos y el sistema financiero (conjunto de entidades reguladas por el BCRA).
En este sentido, la ponderacion de los depdsitos de inversores institucionales en el fondeo del sis-
tema financiero se mantuvo alta en términos histéricos en el cierre del tercer trimestre del afio
(13,4% del total y sin cambios respecto a marzo 2021; ver Grafico 26), duplicando el promedio de
los ultimos 10 afios.

Este desempefio se origind por un aumento en los depositos de los Fondos Comunes de Inversion
(FCI) medidos en términos reales, que compenso la caida verificada por aquellos del Fondo de
Garantia de Sustentabilidad (FGS) y de las compafifas de seguro (estos ultimos dos ultimos inver-
sores reducen su ponderacion en el fondeo del sistema financiero). En el caso de los FCI, el incre-
mento se dio en un contexto de aumento del patrimonio bajo administracion, liderado por los FCI
de mercado de dinero. Los FCI aumentaron 9,4% el patrimonio bajo administracion entre marzoy
septiembre (en términos reales), principalmente a partir de las nuevas suscripciones (los flujos
netos positivos crecieron 4,8% en el periodo) y lo restante por el resultado de las inversiones®’. Para

66 En términos del volumen de activos administrados, el inversor institucional mas importante a nivel local continda siendo el Fondo
de Garantia de Sustentabilidad, seguido por la industria de los Fondos Comunes de Inversion y por las compafiias de seguros.

67 En agosto la CNV mediante la resolucion 900/21 cred un régimen especial para la creacion de nuevos fondos de mercado de dinero
cuyo objeto sea la inversion en titulos publicos. Por otro lado, en el marco de la RG885/2021 se autorizé la creacion de FCI que tengan
como objeto la inversién en valores negociables con impacto ambiental, social y de gobernanza (ASG).
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los FCI de mercado de dinero, cuya cartera esta explicada en mas de 90% por depésitos (la mitad
de los depdsitos de los FCI), el crecimiento en el patrimonio fue de 4,8% en el mismo periodo (2,3%
fue el aumento de los flujos netos). Los principales 5 FCI de mercado de dinero explican cerca del
50% del patrimonio conjunto del segmento y 25% del patrimonio de la industria.

Grafico 26 | Participacion de los depésitos de inversores institucionales en el fondeo del
sistema financiero
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Nota: para FCl y compafiias de seguros se utilizan datos de depésitos
publicados por BCRA. Fuente: BCRAY FGS.

Con informacion granular a nivel de fondos y utilizando analisis de red, la interconexion directa
entre las entidades financieras y los FCI agrupando por depodsitos de cada Sociedad Gerente (SG)
de FCI, es superior a la observada de forma previa al inicio de la pandemia COVID-19 (diciembre
de 2019) (ver Tabla 4).°8 No obstante, desde marzo de 2021 algunos indicadores muestran un
desempeno dispar. Por un lado, respecto a marzo aumento tanto el total de entidades financieras
con depdsitos de SG (de 36 a 40), el tamafo promedio de los depdsitos ($2.820 millones a
septiembre de 2021, +7,4% en términos reales) y la cantidad de entidades financieras con la que
cada SG tiene depdsitos (la mediana pasé de 10 a 11). Por otro lado, si bien en igual periodo
aumento la cantidad de vinculos entre SG y entidades financieras, es decir, la cantidad de los
depdsitos consolidados a nivel de cada SG en cada entidad financiera individual pasaron de 504 a
516, en términos de los vinculos posibles disminuyd de 29% a 26%. Mas aun, se contrajo
ligeramente la importancia del fondeo de las SG de forma agregada a nivel de cada EF, pasando
de 18% a 17% considerando respecto al total de los depdsitos del SPNF.

68 Se consideran los depdsitos como vinculos (links) entre las entidades financieras y los FCI agrupados a nivel de las SG sin distinguir
entre cuentas a la vista y plazos fijos. Existen otras inversiones como la tenencia de ON por parte de FCI cuyos emisores son las EF o
de acciones de EF que no son incluidas en este analisis. Ver Apartado 5 “Evolucién de la industria de Fondos Comunes de Inversion
(FCI) e interconexion con el sistema financiero” IEFJunio 2021. Como se menciona alli, con posterioridad al reperfilamiento de instru-
mentos del Tesoro en agosto de 2019 y dado que se vio afectada la liquidez en los mercados financieros y en presencia de una alta
volatilidad, en diciembre de 2019 el BCRA aun estaba realizando subastas de pases activos y compras de Letras del Tesoro en cartera
de FCI, medida que tomd transitoriamente.
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Tabla 4 | Indicadores de interconexién directa entre depdsitos de FCI agrupados por SGy
entidades financieras reguladas por BCRA

Indicador dic-19 dic-20 mar-21 sep-21
Ponderacion depdsitos en PN total FCI 28% 44% 49% 49%
Cantidad de EF con depésitos de al menos un SG (a) 34 36 36 40
Cantidad de SG (b) 50 48 49 49
Total de vinculos observados (mayores a $100mil) (c) 325 459 504 516
Vinculos obs./ posibles (c)/((a)*(b)) 19% 27% 29% 26%
Depdsitos totales de SG/ total depositos SPNF 5% 13% 14% 15%
Monto promedio depdsito (vinculo)* $130 $250 $263 $282
Cantidad de EF por cada SG, mediana 6,0 9,0 10,0 11,0
Total dep. de SG/ dep. SPNF por EF, mediana** 8% 14% 18% 17%
Tamafo cada vinculo/ dep. SPNF por EF, mediana*** 0,3% 0,6% 0,7% 0,8%

*Montos en miles de millones de $ de sep-21. *Sumatoria de depositos de todas las SG
con depdsitos por entidad como % de dep. SPNF. ***Monto de depdsito de cada SG
(individual) como % de dep. SPNF de cada entidad. Nota: Vinculos observados (c): cantidad
de depdsitos de SG en entidades financieras. Vinculos posibles: producto entre cantidad de
EF con depdsitos de al menos una SG y cantidad de SG ((a)*(b)).

Con respecto a la interconexion directa dentro del sistema financiero, una de las fuentes esta dada
por el mercado de préstamos interfinancieros no garantizados (mercado de call). Este mercado
relativamente pequefio,®® es utilizado por las entidades financieras para la administracion de la
liquidez. En un contexto en el que en los Ultimos meses se observa un ligero aumento en los
montos negociados en este mercado (aunque siguen siendo bajos en términos histéricos) y con
relativa estabilidad tanto en las tasas pactadas como en relacion a otras tasas de referencia (como
la BADLAR), se observa en los Ultimos meses un aumento en general en la interconexién en base
a los indicadores estimados con metodologia de analisis de red. No obstante ello, en la mayoria de
los casos los indicadores sefialan una menor interconexion respecto a los valores de largo plazo.”°

5. Principales medidas macroprudenciales

En la segunda parte de 2021 el BCRA mantuvo los ejes de la politica prudencial impulsada en el
periodo de pandemia, en un marco de focalizacion de su accionar ante las mejoras en la situacion
epidemioldgica (ver Seccion 1). Como se menciond en ediciones anteriores del IEF, gran parte de
las medidas implementadas localmente para enfrentar el shock estan en linea con las adoptadas
por otras economias emergentes y desarrolladas, y dejan un conjunto de lecciones a tener en
cuenta a futuro (ver Apartado 3).

La politica prudencial del BCRA sigue teniendo como pilares:

69 Si bien el monto promedio negociado por dia respecto del saldo de los depdsitos del sector privado es inferior a 1%, constituye
relativamente una de las principales fuentes de interconexion directa entre las entidades financieras.

70 Se observan una mayor cantidad de nodos (entidades financieras participando en el mercado) y vinculos (cantidad de préstamos
consolidados a nivel de entidad financiera) en promedio respecto a los 6 meses previos. La mayor interconexién se observa en indica-
dores como grado medio, densidad de la red y distancia. Para la definicién de los mismos y de la terminologia principal utilizada en
analisis de redes ver Apartado 3 del [EF 11-18.
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Lograr que el crédito al sector privado, especialmente aquel canalizado a las MiPyMEs y a
las familias, continue gradualmente expandiéndose, en un escenario en el que aun persis-
ten parte de los efectos de la pandemia sobre la economia. Con este fin se fueron reali-
zando distintas ampliaciones a la Linea de Financiamiento para la Inversion Productiva de
MiPyME vy se lanzo el Programa Tasa Cero 2021, buscando atemperar asi potenciales si-
tuaciones de tension sobre la capacidad de pago de un amplio abanico de personas deu-
doras, y sus eventuales efectos negativos sobre el sistema financiero y la economia en su
conjunto. (ver Recuadros 3y 4). Por otro lado, el BCRA mantuvo sin cambios y en cero (0%)
el nivel requerido del Margen de Capital Contraciclico’' a las entidades financieras, en un
escenario de intermediacion financiera que sigue en parte influenciado por la evolucion de
la pandemia.

Aliviar la situacion financiera de las familias y empresas aun impactadas por el shock, de
forma focalizada. De esta manera, se sigue dando la posibilidad de transferir cuotas impa-
gas al final de la vida del crédito a las personas empleadoras alcanzadas por el Programa
de Recuperacién Productiva Il —REPRO II— (devengando solamente el interés compensa-
torio)’? (ver Seccion 3.1).

Favorecer el ahorro bancario en pesos a plazo, en particular en lo que hace a los depositos
ajustables UVA (tradicionales y precancelables) y a los plazos fijos tradicionales en pesos
a una tasa minima regulada por el BCRA.

Seguir impulsando la conservacion de niveles prudenciales de capital de las entidades, por
ejemplo, mediante la suspension temporal de la posibilidad de distribuir resultados/dividen-
dos. Se busca asi contar con un sistema con mayor capacidad para afrontar sin tension
significativa un escenario operativo eventualmente mas adverso (en caso de materializa-
cion de algunos de los riesgos analizados en las secciones precedentes), y reduciendo su
potencial impacto prociclico sobre la economia.

Calibrar las regulaciones cambiarias y sobre entidades financieras para continuar haciendo
un uso eficiente de las reservas internacionales, evitando desequilibrios transitorios entre
la oferta y demanda.

A estos ejes se suma el fuerte impulso que el BCRA le esta dando al crecimiento de los medios
electronicos de pago de la economia, especialmente a través del reciente lanzamiento pleno de los
pagos con transferencia en el marco de la iniciativa Transferencias 3.0. Este nuevo esquema, lan-
zado a fines de noviembre, permite tanto a los comercios como a las personas usuarias obtener
ventajas en los pagos electronicos, tanto en términos de seguridad, inmediatez, irrevocabilidad y
menores costos, dando lugar a una mayor inclusion financiera de la poblacion (en particular de los
grupos relativamente mas vulnerables).

71 Ver Texto Ordenado sobre Distribucion de resultados. El Margen de Capital Contraciclico es una herramienta de politica macropru-
dencial que dispone el BCRA, cuyo objetivo fundamental es proteger a las entidades financieras de la acumulacién de riesgo sisté-
mico que resulte de un crecimiento excesivo del crédito a nivel agregado.

72 Permitiendo asimismo la modificacion transitoria sobre los pardmetros para clasificar a estas.
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Apartado 1 / Reconstruccion del mercado secundario de deuda publica
en pesos Yy riesgo de liquidez

La existencia de mercados de deuda publica liquidos y profundos contribuyen favorablemente so-
bre el marco de estabilidad financiera de una economia’?®, pudiéndose mencionar los siguientes
beneficios:

e disminuir el riesgo de liquidez enfrentado por inversores (incluyendo los bancos)’, ya que
pueden deshacerse de sus posiciones cuando asi lo requieran sin afrontar costos elevados
asociados con la transaccion,

e gestion mas eficiente de la deuda por parte de los emisores y,

e valoracién mas correcta de los instrumentos financieros (relevante dado el rol de referencia
para la valuacion de instrumentos del resto de agentes), contribuyendo al desarrollo de
mercados financieros mas eficientes, posibilitando la canalizacion del ahorro hacia inver-
siones de manera eficaz’®.

El mercado argentino de deuda soberana se encuentra en parte influenciado por la coyuntura ob-
servada en los ultimos afos, que implicé en 2020 la realizacion de diversos canjes de deuda tanto
a nivel local como internacional (buscando recobrar la sostenibilidad de la deuda publica). En este
marco, se busco propiciar el financiamiento del Estado Nacional en pesos, asi como normalizar el
mercado de instrumentos de deuda publica en igual denominacion’®, procurando una relacion
atractiva y sostenible entre plazo y rendimiento.

Como resultado de esta estrategia financiera, en el mercado primario local se fue configurando un
menu de amplio de instrumentos en pesos’’ que, en forma progresiva, tendié a concentrar los
vencimientos en cada segmento. Se procurd generar emisiones cada vez de mayor tamanio, en
linea con las mejores practicas internacionales para la administracion de la deuda publica. Para
brindar mayor previsibilidad, se comenzd a anunciar un cronograma de subastas convocadas para
los meses siguientes. Asi, se logro la extension paulatina de los plazos de colocacion de la deuda
en moneda doméstica, al tiempo que aumento la ponderacion de la misma en el saldo total de la
deuda del sector publico nacional.

Dado que se trata de un mercado aun en vias de desarrollo y con margen de crecimiento, la estra-
tegia financiera posteriormente busco fortalecer el funcionamiento del mercado primario y secun-
dario de estos instrumentos. Especificamente, seguir avanzando en la construccion de una curva
de rendimientos en moneda local, y fomentar el desarrollo del mercado secundario de instrumen-
tos de deuda publica en dicha moneda. En el mismo sentido, el BCRA comenzdé a operar en el
mercado de futuros de titulos publicos para mejorar la profundidad del mercado.

73 Ver por ejemplo “Estabilidad financiera y mercados de bonos en moneda local” CGFS Papers nro. 28, junio de 2007.

74 En Argentina los principales tenedores de deuda publica soberana son inversores institucionales y entidades financieras.

75 Das, U; Surti, J.; Ahmed, F.; Papaioannou, M.; Pedras, G., “Managing public debt and its financial stability implications”, FMI, Working
Papers 10/280, Diciembre 20710.

76 Ver |EF Apartado 3 Primer Semestre 2020 y Apartado 6 IPOM Noviembre 2020.

77 Se incluyeron letras a descuento, bonos con cupdn en pesos nominales y en pesos con ajuste CER, letras y bonos con cupén a tasa
variable (BADLAR) y letras con cupdn de tasa de Pases Pasivos a 7 dias mas un margen (LEPASE). Mas recientemente se comenzaron
a colocar las Letras de Liquidez de Tesoro (LELITE), destinadas exclusivamente para los FCI, parcialmente pre cancelables y no nego-
ciables en el mercado secundario.
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En relacion con los mercados secundarios, en los ultimos tres meses la negociacion de instrumen-
tos en pesos represento cerca del 30% del total negociado en titulos publicos en el MAE y BYMA
(principales plazas de negociacion).’

Se transan en la actualidad dos’® diferentes tipos de Letras del Tesoro siendo ambas a descuento:
en pesos nominales —LEDES, 5 instrumentos vigentes-y en pesos con ajuste por CER —LECER, 8
instrumentos vigentes-, con una mayor participacion de las primeras (ver Grafico A.1.1). Entre los
bonos se negocian principalmente tres tipos diferentes de instrumentos: en pesos con ajuste de
capital por CER (BONCER, bonos de consolidacién y otros bonos emitidos en ocasion de los canjes
de 2005y 2010), bonos en pesos nominales a tasa variable (tasa BADLAR) y a tasa fija. Los bonos
en pesos con negociacion en los mercados secundarios son cerca de 20 especies en total con
preponderancia de las especies con ajuste CER (14 relevadas).
Grafico A.1.1 | Negociacion de instrumentos denominados en pesos

Montos negociados por dia por segmento de instrumento y participacion de instrumentos
en pesos en el total negociado en las principales plazas

millones de $ de nov-21 %
80.000 - =uOtros bonos - 70
BONCER
70.000 | ==LEBAD 1 60
LECER
60.000 - mmLEPASE | =9
m| EDES
50.000 - —ParticipAcion letras +bonos en BYMp{eje der.)
—Partigt 1 40
40.000 r
4 30
30.000 |
4 20
20.000 |
10.000 10
i
0 0
O O 0O 0O 00000000 r™MMT—rM—rM™—rr—°M—-°™-'™—'™— ™ ™
SEFSJTFIIFITIFIIFIFIFIFIIFIF Y
58ERFs525388S38ERES22§88¢

Fuente: BCRA en base a Bloomberg.

En el marco de las medidas adoptadas se observo un gradual incremento relativo en la negociacion
de los instrumentos de deuda publica en moneda doméstica en las principales plazas. No obstante,
otros indicadores clasicos considerados para evaluar la liquidez como el diferencial entre puntas
compradora y vendedora (ver Grafico A.1.2) y el monto negociado en funcion del saldo en circula-
cion (coeficiente de negociacion o turnover)®® (ver Tabla A.1.1), dan cuenta de la heterogeneidad

78 Considerando el periodo de enero a noviembre, los instrumentos en pesos representaron el 30% del total negociado. El resto de la
negociacion se distribuye en 28% del total en titulos publicos nacionales denominados (y pagaderos) en moneda extranjera y lo restante
en otros instrumentos como aquellos vinculados al dolar y bonos provinciales, entre otros. El monto total negociado en titulos publicos
en lo transcurrido de 2021 ascendié a $222.000 millones (en valores constantes de noviembre de 2021) en promedio por dia, incluyendo
los bonos de los diferentes segmentos (dolar, vinculado al dolar, pesos y otros). Se considera la negociacion en el segmento prioridad
precio tiempo (PPT) y bilateral (SENEBI) de la bolsa (BYMA) y lo negociado en operaciones de compra- venta en MAE.

79 Hasta noviembre se negociaron LEPASE. Dichos instrumentos se colocaron desde noviembre de 2020 hasta agosto de 2021, cuando
se realizo la Ultima colocacion mediante subasta de la especie con vencimiento en noviembre de 2021.

80 Asi, se considera que cuanto mds pequefio es el diferencial entre precios de compra y venta medido en p.b., mas liquido es el
instrumento, siendo usualmente inferior a 5p.b. en las especies de referencia en los mercados profundos como los bonos del Tesoro
de Estados Unidos y también en el caso de los bonos soberanos mas liquidos de Brasil, México, etc. Como referencia entre 2006 y 2010
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existente por segmento y del potencial de mejora en lo que refiere a la profundidad del mercado
secundario de deuda en pesos.®' En términos generales se destacan, no obstante, las LEDES como
los instrumentos mas liquidos del mercado local.

Grafico A.1.2 | Diferencial entre precios de compra- venta de instrumentos Tabla A.1.1 | Turnover diario de instrumentos en
En pesos pesos por segmento
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Prioridad Precio Tiempo (PPT) de BYMA que se considera contado. Para cada mes se considera el

spread promedio de las dos especies mas liquidas de cada tipo de instrumento. Fuente: BCRA en base

a Bloomberg.

Con el objetivo de avanzar en el desarrollo del mercado secundario de instrumentos de deuda pu-
blica en pesos y de dar una mayor transparencia en los precios de los instrumentos que son toma-
dos como referencia (benchmark) en la curva de rendimientos local, en agosto se puso en marcha
el Programa de Creadores de Mercado (PCM)&. En su primera etapa, el programa se centra en las
Letras del Tesoro e incluye la actuacion de un grupo seleccionado de 13 entidades aspirantes a
creadores de mercado (9 son entidades financieras)®. En este marco, las entidades que acttian
como creadores de mercado (CM) se comprometen a una participacién minima en las operaciones
tanto en el mercado primario (1,5% del total licitado por trimestre) como en los mercados secun-
darios, asi como a mantener posturas de precios de compra y venta en un periodo minimo de la
jornada bursatil 8

el spread del Boden 12 se ubicaba en un rango promedio de 25-30p.b. Para el coeficiente de negociacion, el indicador se calcula tipica-
mente como el monto negociado en términos diarios, semanales o mensuales en funcién del valor en circulacién (cercano al valor
técnico) o valor de mercado del instrumento para indicar la rotacién o turnover: a mayor turnover mas liquidez tiene el instrumento.

81 La estimacion realizada para el diferencial entre puntas compradora y vendedora, que abarcé las especies mas negociadas en mo-
neda doméstica entre enero y noviembre de 2021 en MAE y el segmento PPT de la bolsa, arrojé indicadores (en promedio diario men-
sual) en un rango desde menos de 10p.b. para en las LEDES y BONCER més liquidos, valor que supera los 60p.b. en otros instrumentos.
Respecto al coeficiente de negociacion, se computé como el promedio diario mensual negociado en MAE y BYMA (segmento PPT y
SENEBI) desde enero a noviembre de 2027 en funcién del valor en circulacion estimado a fin de cada mes previo, buscando abarcar la
totalidad de los instrumentos con negociacion secundaria por segmento. A nivel de especie, para las letras en pesos mas liquidas dicho
rango se ubicé entre 2,1% a 5,4%, mientras que para los BONCER fue entre 0,5% a 2,1%. Como referencia, en los bonos soberanos mas
liquidos en ddlares el turnover diario se ubica en un rango de 4% a 27%.

82 Ver Resolucién Conjunta 1/21.

83 Entre otros requisitos a cumplir para ser aceptada como CM, la entidad debe ser Agente de Liquidacion y Compensacion (ALyC).
84 Respecto a los derechos paras las entidades CM, éstas podran participar en la segunda vuelta de las licitaciones y participar en
reuniones con la Subsecretaria de Financiamiento sobre temas relacionados con el desarrollo de los mercados de capitales y el disefio
de los instrumentos. Podrdn acceder a préstamos de instrumentos de deuda publica (cuando estén disponibles) y a incentivos econd-
micos a definir.
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Apartado 2 / Tendencias recientes en la colocacion de Obligaciones Ne-
gociables

Las Obligaciones Negociables (ON) son el principal vehiculo de financiamiento de las empresas en
los mercados de capitales en Argentina. En un contexto de reconstruccion del mercado local de
deuda publica (ver Apartado 1), se observa una recuperacion en los montos de colocacion de ON
en 2021, tras la etapa de incertidumbre de 2018-2019 y del impacto inicial del shock de COVID-19
en 2020. Sin embargo, el desarrollo del mercado de capitales local es incipiente, dado que se trata
de un mercado aun chico en comparacion internacional y en relacion a la economia.

Grafico A.2.1 | Financiamiento mediante Obligaciones Negociables

mil millones de $ a nov-21 Colocaciones dollar-linked por sector
entre enero a noviembre 2021
100

90 | Petréleo

y gas
80 52%

70 |
60
50
40
30
20
10

Energia
eléctrica
19%

\ Industria
5

%

Otros

Il
0 8%
eeescooogggRrgy A | Productos
b ESE 55 555G @55 % inmobiliaria Agriculturs primarios
o ® S g ® © g ® © g ® ) 3% y ganaderia 5%
m dolares m dollar-linked M pesos 4%
% . .
UVA = Otras monedas Telecomunicaciones
Fuente: BCRA en base a CNV y BCBA. 4%

*Incluye colocaciones pesos-linked y pesos chilenos.

Las financiaciones brutas mediante ON suman $586 mil millones (en pesos de noviembre pasado)
enlos 11 meses transcurridos de 2021, con 39% i.a. de crecimiento respecto al mismo periodo de
20208 En el caso de las ON colocadas en el mercado local, representan casi la mitad del financia-
miento acumulado en 2021, considerando el abanico de instrumentos utilizados (cheques de pago
diferido, fideicomisos financieros, pagarés, acciones y otros, ademas de ON).

Las colocaciones dollar-linked (denominadas en ddélares y pagaderas en pesos) fueron el principal
vehiculo de financiamiento desde 2020: explican mas de 60% del monto de ON colocado en 2021
en el mercado local® (ver Grafico A.2.1, 1 panel izquierdo). El resto se distribuye entre las coloca-
ciones en pesos (19%) y UVA (16%). Las operaciones dollar-linked en el mercado local se asocian
a mayores montos y plazos. Respecto del monto promedio por operacion en lo que va de 2021 (a
precios de noviembre), mientras que para estas Ultimas equivalente a $3.257 millones, para las
operaciones en pesos y en UVA son de $862 millones y $2.903 millones respectivamente. En tér-
minos de plazo promedio, mientras que en las colocaciones dollar-linked en 2021 es de 53 meses
(con colocaciones de hasta méas de 130 meses) para las colocaciones en pesos y UVA es de 14
meses y 42 meses (con colocaciones de hasta 60 meses de plazo en ambos segmentos).

85 Considerando sélo operaciones de cardcter genuino (excluye canjes), con toda legislacion. Si se excluyen las ON con legislacion
internacional, el monto en igual periodo es de $408 mil millones en pesos de noviembre de 2021, con un crecimiento de 9% i.a.

86 Las ON dollar-linked explicaron cerca del 45% del monto total en 2020. De las operaciones en 2021, varias se enmarcan en los
Lineamientos para la emisién de Valores Negociables sociales, verdes y sustentables en Argentina de CNV (considerando 9 colocacio-
nes en 2021 en este segmento, 4 fueron dollar-linked, 4 en pesos y 1 UVA).
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Esto se da en un contexto en el cual las colocaciones de ON en ddlares perdieron dinamismo (tanto
en mercados locales como internacionales), siendo actualmente en su mayoria en el mercado ex-
terno y tratandose de colocaciones puntuales de gran tamafio.®’” En lo que va del afio las operacio-
nes en ddlares explican un 32% del total de colocaciones de ON,8 cuando en 2016-2017 explicaban
un 70% en promedio. Por su parte, las emisiones dollar-linked fueron principalmente realizadas por
empresas de petroleo y gas, seguidas en menor medida por sectores como el de energia eléctrica
y productos primarios (ver Grafico A.2.1, panel derecho), con empresas que en varios casos tienen
al menos parte de sus ingresos en moneda extranjera.

Grafico A.2.2 | Saldo en circulacién de Obligaciones Negociables
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg, CNV y BCBA.
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Como resultado del mayor protagonismo en las colocaciones dollar-linked se increment6 el saldo
de las ON en circulacion (que compensaron el retroceso en las ON en délares y en pesos), al tiempo
que hubo un incremento en la ponderacion de esta moneda en el saldo total. El saldo total de ON
en circulacion (considerando con legislacion local e internacional) se estima en USS23 mil millones
(4,6% del PIB) a fines septiembre, frente a USS21,4 mil millones (5,4% del PIB) dos afios atras (pre-
pandemia), al tiempo que las ON dollar-linked pasaron a representar 14% del saldo total (+13 p.p.
respecto a dos afios atras) (ver Grafico A.2.2). Las ON en ddlares contindan explicando la mayor
parte del saldo (77% del total, con mas del 90% en instrumentos con legislacion internacional).®
Considerando la suma de ON pagaderas en moneda extranjera (délar, peso-linked y en pesos chi-
lenos) representa 78% del total, contra 87% dos afios atras. Con respecto al riesgo de moneda
vinculado al saldo de ON en dolares, se destaca que se presenta una ponderacion significativa de
empresas del rubro petréleo y gas (45%), con parte de sus ingresos en moneda extranjera.

87 Las operaciones aqui consideradas excluyen canjes y por lo tanto no incorporan las operaciones vinculadas a procesos de refinan-
ciacion llevadas a cabo en funcién de las nuevas normas del BCRA a partir de octubre de 2020 (Comunicacion “A” 7106 y posteriormente
‘A" 7230) sobre los vencimientos en moneda extranjera. Estas operaciones implicaron menores compras netas en el mercado de cam-
bios por unos USS 1.800 millones respecto a los vencimientos originales para deudas financieras con el exterior y/o titulos locales en
moneda extranjera (desde la entrada en vigencia y durante semestre de 2021, ver “Informe sobre deuda externa privada”). En diciembre
se decidié extender por seis meses la vigencia de las disposiciones cambiarias que vencen a fin de afio en materia de refinanciacion de
titulos de deuda en moneda extranjera y otros pasivos financieros.

88 El monto total ascendié a USS 1.621 millones en 2021y USS 665 millones en 2020. El plazo medio de las colocaciones ON en ddlares,
por otra parte, es de 89 meses en los 11 meses transcurridos de 2021 (con operaciones de hasta 120 meses).

89 Los canjes internacionales a principios de 2020 y las operaciones de refinanciacion en el marco de la Comunicacién “A” 7106 (y

luego “A” 7230) no implicaron en general quitas de capital, si bien generaron una mejora en términos del perfil de vencimientos.
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Apartado 3/ Algunos desafios y lecciones frente a las normas financie-
ras implementadas para hacer frente a la pandemia

Como respuesta al surgimiento de la pandemia de COVID-19, las autoridades a nivel mundial im-
plementaron una amplia gama de medidas extraordinarias destinadas a mitigar los efectos adver-
sos del shock. Si bien todavia la pandemia no se supero, su duracion lleva a que se planteen dis-
cusiones vinculadas al abordaje regulatorio realizado hasta el momento, asi como a las lecciones
que se pueden extraer de lo actuado.

Aunque el shock no se origind en sector bancario, las agencias regulatorias debieron recurrir a una
mayor flexibilidad normativa para impulsar a los bancos a sostener el flujo de crédito a la economia
real.®® La pandemia puso de relevancia la importancia de contar con un sector bancario que se
mostro solido y resiliente, producto en gran parte de los cambios regulatorios introducidos a partir
de la crisis global 2008 (Basilea Il1). Por otro lado, debe sefialarse que muchos bancos internacio-
nales fueron reticentes a utilizar los colchones de capital y liquidez que tenian a disposicion ante
el escenario de pandemia.’’ Una de las lecciones aprendidas es que hay herramientas prudenciales
que fueron disefiadas para enfrentar determinados tipos de riesgos —como los colchones de Basi-
lea Ill para contrarrestar el riesgo financiero sistémico- que no necesariamente sirven adecuada-
mente para enfrentar eventos originados fuera del sector financiero.

Si bien el sector bancario actué atemperando parte de los efectos del shock macroeconémico, no
todos los actores en los mercados financieros tuvieron el mismo desempefio. Los cambios regu-
latorios tomados ante la crisis global 2008, sumados al contexto de bajos rendimientos a nivel
global a partir de ese momento, llevaron a que los riesgos financieros fueran cada vez mas rele-
vantes en entidades financieras no bancarias. El inicio de la pandemia llevé a que varias jurisdic-
ciones sufrieran un estrés de liquidez en este sector generado por la reversion del apetito al riesgo,
en un contexto de creciente demanda de activos considerados seguros. Esto hizo necesario la
intervencion a gran escala de los Bancos Centrales, permitiendo asi aliviar la tension existente en
los mercados. Esta situacion puso de relevancia la dimensién que tomaron las entidades financie-
ras no bancarias y su interconexion con el sector financiero. Dado esto, existe consenso interna-
cional y los foros globales estan avanzando en el disefio de un esquema regulatorio global que
incorpore a estos actores de creciente relevancia.”

El caracter totalmente inesperado de la pandemia llevo a que a principios de 2020 se plantearan
medidas de emergencia de amplio alcance y con perfil de corto plazo. La persistencia de la pande-
mia hizo que se revieran varias de las medidas, prolongandose su vigencia en varios casos. Du-
rante la segunda mitad de 2020 se observd de manera generalizada a nivel global la modificacion
de las politicas crediticias tomadas ante la situacion inicial, buscando focalizarlas hacia los secto-
res mas vulnerables o afectados por la crisis.

90 Ver IEF 11-20. Apartado 4 / COVID-19. Uso de la flexibilidad normativa; FSB: COVID-19 Pandemic: Financial Stability Impact and Policy
Responses (noviembre 2020).

91 ESB; COVID-19 Pandemic: Financial Stability Impact and Policy Responses - Interim report (Julio 2021)

92 FSB: Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial Intermediation: Progress Report (noviembre 2021)

93 Ver |EF |-20 Apartado 1 / Abordaje prudencial del shock de COVID-19 por parte de Bancos Central y Organismos de Supervision

Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2021 | BCRA | 51


http://www.bcra.gov.ar/PublicacionesEstadisticas/IEF%200220.asp#Apartado_4
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P281021-2.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P281021-2.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P130721.pdf
https://www.fsb.org/2021/11/enhancing-the-resilience-of-non-bank-financial-intermediation-progress-report/
http://www.bcra.gov.ar/PublicacionesEstadisticas/IEF%200120.asp#Apartado_1

Por su parte, a partir de mediados de 2021 el foco se centrd en la planificacion de la remocion de
la combinacion de politicas fiscales, monetarias y financieras que se adoptaron. Aunque varias
jurisdicciones comenzaron a revertir alguna de las medidas implementadas, la mayoria de las me-
didas de apoyo siguen vigentes, en gran parte como resultado de las diferencias en la recuperacion
economica entre regiones. Incluso, en algunas oportunidades se han realizado anuncios sobre la
finalizacion de medidas de asistencia que posteriormente fueron revisados, principalmente por el
desarrollo de la situacion sanitaria y su potencial impacto sobre las economias.

A nivel global existe consenso en que el disefio de la estrategia de salida presenta desafios impor-
tantes y esta presente en la agenda de los organismos internacionales. Estos ultimos refieren a la
necesidad de coordinacion entre diferentes instituciones y autoridades de supervision, asi como
de flexibilidad y gradualidad. A su vez, se plantean en un contexto de considerable incertidumbre
respecto de la situacién econdmica (si bien hay mejoria, esta podria revertirse ante un eventual
rebrote de la pandemia).*

Esta situacion tiende a llevar a evaluar los costos de mantener las medidas por un plazo demasiado
prolongado, frente a los costos de retirarlas muy pronto. En este sentido, gran parte de los foros
internacionales indican que mientras mas tiempo estén vigentes, mayor podria ser la posibilidad
de afectar la disciplina crediticia, asignar recursos a empresas no viables (p.e. por alto endeuda-
miento, cambio estructural de entramado productivo, etc.), generar opacidad y mayor vulnerabili-
dad en los balances de proveedores de crédito y finalmente afectar asi a la inversion y la trayectoria
de mediano plazo del producto y el empleo.

Por otra parte, también hay cierto consenso global sobre el hecho de que la eliminacion temprana
de las medidas de apoyo podria generar dificultades en el sector corporativo afectando asi a sus
acreedores (los bancos y demas inversores), con efectos de segunda ronda. Este desafio se agu-
diza cuando se incorpora el hecho de que la pandemia no afect6 a todos los sectores por igual,
generando la posibilidad de que la viabilidad econdémica de ciertos sectores o empresas se en-
cuentren bajo tension. De esta manera, se tiende a argumentar que la estrategia de salida debe
adaptarse al contexto de cada pals (situacion sanitaria, fiscal, financiera entre otras dimensiones)
y su capacidad para mantener el apoyo al sector privado. Dadas las dificultades que trae aparejada
las acciones destinadas a desarmar las politicas vinculadas a pandemia, la comunicacion de esta
estrategia es sumamente importante.

Finalmente, la crisis dejo algunos temas para analizar. Desde el punto de vista de la regulacion,
tendid a dejar cierta evidencia de que es cada vez mas necesario tener un abordaje prudencial
holistico incluyendo a las entidades financieras no bancarias, que las herramientas disefiadas para
un objetivo especifico pueden no resultar tan eficientes frente a otras situaciones (por ejemplo, el
caso de los colchones de Basilea Ill) y que la normativa para mitigar prociclidad bancaria no al-
canza para tratar una crisis. Asimismo, se debera ir incorporando los cambios estructurales como
la mayor digitalizacion del sector financiero que pone el foco en la resiliencia operativa, particular-
mente en |os riesgos cibernéticos que son cada vez mas frecuentes y sofisticados. Estas lecciones
y las que vendran hasta superar totalmente la pandemia impactaran en las politicas financieras
futuras.

94 FSB: Lessons Learnt from the COVID-19 Pandemic from a Financial Stability Perspective - Final report
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Apartado 4 / Basilea lll: finalizacién de las reformas poscrisis

El esquema normativo conocido comunmente como Basilea IlI (BIll) surgio tras la revision integral
realizada por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) a propdsito de la crisis finan-
ciera global originada en 2007. Los cambios propuestos fueron incorporandose en forma paula-
tina, dandose el proceso por finalizado con las reformas de diciembre 2017.% ° Estas ultimas re-
formas apuntan a mejorar la medicion del riesgo e impulsar una mayor homogeneizacion en las
metodologias utilizadas por los bancos para elaborar dicha medicion.

Las medidas que entraran en vigencia en enero 2023 buscan principalmente restablecer la credi-
bilidad del calculo del capital en base al riesgo, teniendo en cuenta que la crisis global 2008 puso
en evidencia que las distintas metodologias utilizadas por los bancos para la medicion de sus ries-
gos generaron diferencias considerables en sus ratios de capital que no podian ser explicadas por
discrepancias en el perfil de riesgo de sus portafolios. *’ La forma en que se instrumentd el uso de
modelos internos (IRB) -que en principio deberia haber permitido una medicion mas precisa del
riesgo que los modelos estandarizados- genero incentivos a minimizar los ponderadores de riesgo
y opacidad en la informacion brindada, y ademas resulté de dificil aplicacion para cierto tipo de
activos. La variabilidad que se observé en los ratios de capital dificultd su comparacion entre enti-
dades perjudicando su confiabilidad.”® En este sentido, las reformas del 2017 intentan limitar la
excesiva complejidad en el calculo, introduciendo restricciones en las estimaciones y removiendo,
en algunos casos, la posibilidad de aplicar los modelos avanzados del enfoque IRB para el computo
de los activos ponderados por riesgo (APR).”

En el caso del riesgo de crédito, la revision limita el uso de modelos internos. Asimismo, se intro-
ducen cambios al enfoque estandarizado (SA) con el fin de incrementar su sensibilidad al riesgo y
de reducir las referencias a calificaciones externas de riesgo mediante la posibilidad de aplicar
métodos alternativos y el requisito de debida diligencia.’ %' El andlisis de debida diligencia incor-
porado al enfoque SA busca asegurar no solo que los ponderadores de riesgo sean apropiados y
prudentes sino también que el banco tenga en todo momento un conocimiento adecuado del perfil
de riesgo y las caracteristicas de sus contrapartes. Ademas, tiene implicancias en la gestion de
riesgos, al requerir el uso de mayores ponderadores que los fijados en el estandar cuando los pro-
pios bancos identifiqguen mayores riesgos implicitos.

95 Las primeras adecuaciones incorporadas en Blll se centraron en el fortalecimiento de los requisitos de capital y en la introduccion
de medidas tendientes a contener el riesgo sistémico y limitar la prociclicidad de la regulacion (Ver Apartados 5 11-11, 3 1-14, 4 11-14y 7
I-16 del IEF para un detalle de las primeras etapas de implementacién). Se incorporaron los margenes de conservacién y contra-ciclico
como requisitos de capital suplementarios (ver Apartado 7 I-16 y recuadro 10 II-17 del IEF) y el coeficiente de apalancamiento (ver
Apartado 4 [I-14 del IEF) como complemento de los requisitos basados en riesgo; estandares cuantitativos de liquidez (ver Ver Aparta-
dos 3 -14y 3 11-15 del IEF); limites a las grandes exposiciones a una contraparte y lineamientos especificos para los bancos de impor-
tancia sistémica. Se revisaron ademas ciertas areas del marco de capital por riesgo que no estaban adecuadamente disefiadas, lo que
incluyé a los estandares por riesgo de mercado, riesgo de contraparte y titulizaciones.

96 Basel Ill: Finalising post-crisis reforms - 2017

97 Su fecha de implementacion inicialmente era enero 2022 pero fue postergada con motivo de la crisis generada por la pandemia por
COVID-19.

98 Analisis realizados para jurisdicciones desarrolladas encontraron que el precio del capital fijado por el mercado para estos grandes
bancos tenia una correlacion positiva con un coeficiente de apalancamiento calculado por los propios inversores y no con el capital
regulatorio. Ver, por ejemplo, Hoenig, T (2013): “Basel lll Capital: A Well-Intended lllusion -Research Conference”; Basilea, Suiza.

99 El enfoque basado en calificaciones internas (IRB) puede ser aplicado mediante el uso de dos métodos: IRB avanzado y IRB bdasico.
100 Se incrementa la granularidad en los ponderadores de riesgo a asignar. Eso es particularmente relevante en las exposiciones con
garantia hipotecaria a los que Bll les asignaba un ponderador constante.

101 Se incorporan métodos no basados en calificaciones externas de riesgo crediticio (método de evaluacion estandar) para algunas
de las exposiciones crediticias.
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Por otro lado, y con el fin de reducir la variabilidad en los requisitos de capital de las entidades que
aplican el enfoque IRB respecto de las que no lo hacen, el computo queda sujeto a un piso (output
floor) en base a los APR calculados segun el nuevo modelo SA. Adempas se introducen ciertas
restricciones en las estimaciones de los parametros y se remueve la posibilidad de usar el IRB
avanzado en algunas exposiciones'®.

También se simplifico el estandar para el computo de los APR por riesgo operacional a través de
un unico enfoque (SA), teniendo en cuenta que la naturaleza de las pérdidas asociadas a este
riesgo dificulta su prediccion mediante la aplicacion de modelos IRB. Esas medidas facilitan la
comparacion de los APR entre distintos bancos al remover el uso de multiples enfoques y la opcion
del método IRB previstos en Bll. El nuevo método SA es mas sensible al riesgo, los requerimientos
se definen a partir de los ingresos del banco y de sus pérdidas operacionales historicas. Se asume
que el riesgo operacional de un banco aumenta a un ritmo creciente segun lo hacen sus ingresos
y que aquellos bancos con mayores pérdidas operacionales historicas son proclives a sufrirlas de
nuevo en el futuro.

Las adecuaciones al marco de riesgo de crédito y riesgo operacional complementan al requisito
de margen del coeficiente de apalancamiento (LR) para los bancos de importancia sistémica global
(GSIBs). La medida resulta congruente con el margen ponderado por riesgo que se aplica a esas
entidades con el fin de mitigar las externalidades que generan.

En las adecuaciones finales divulgadas se realizan asimismo modificaciones al computo del capi-
tal por riesgo de contraparte. Las entidades financieras deben observar una exigencia de capital
por las posibles pérdidas derivadas de valuar a precios de mercado el riesgo de contraparte espe-
rado —pérdidas conocidas como “ajustes de valuacion del crédito’, CVA—. Durante la crisis finan-
ciera mundial, este riesgo causo cuantiosas pérdidas a los bancos por lo que se buscé mejorar su
sensibilidad. Se elimina el uso de modelos IRB, permitiendo a los bancos con bajos importes no-
cionales calcular el requisito por CVA como un multiplicador de su requerimiento por riesgo de
crédito de contraparte.

Con estas recomendaciones finales, que se suman al abordaje realizado hasta 2017, el BCBS
busca dar una respuesta exhaustiva y completa a los problemas identificados en la crisis de 2008.
Este nuevo esquema regulatorio ofrece una vision relativamente mas prospectiva y compleja que
la de los marcos regulatorios precedentes que incluye la revision de los requisitos microprudencia-
les y el desarrollo de instrumentos macroprudenciales.

102 El método IRB avanzado deja de ser aplicable a exposiciones a bancos y otras entidades financieras y a grandes empresas perte-
necientes a grupos econémicos con ingresos consolidados mayores a € 500M. Se elimina el uso de cualquiera de los enfoques del
método IRB (avanzado y bdsico) para el cémputo de las exposiciones por acciones.
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Glosario de abreviaturas y siglas

€. Euro

a.: anualizado

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos
ANSeS: Administracion Nacional de la Seguridad Social
APR: activos ponderados por riesgo

ASPO: Asilamiento, social, preventivo y obligatorio
ATM: Automated Teller Machine

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate
(Tasa de interés pagada por depdsitos a plazo fijo de 30 a
35 dias, mas de un millén de S, promedio de entidades)
BCE: Banco Central Europeo

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BIS: Bank for International Settlements

BoE: Bank of England

CABA: Ciudad Autonoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de FCI

Call: Tasa de interés de las operaciones del mercado inter-
financiero no garantizado

CCP: Central Counterparty (Contraparte Central)

CDS: Credit Default Swaps

CEMBI: Corporate Emerging Markets Bond Index

CER: Coeficiente de Estabilizacién de Referencia

CNV: Comision Nacional de Valores

COVID-19: Coronavirus desease 2019

DSIB: Domestic Systemically Important Banks

ECAI; External Credit Assessment Institution

ECB: European Central Bank

ECC: Encuesta de Condiciones Crediticias

EEUU: Estados Unidos

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica
EMBI+: Emerging Markets Bond Index

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EEUU

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la Reserva Fe-
deral de EEUU

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FMI: Fondo Monetario Internacional

FSB: Financial Stability Board

i.a.: Interanual

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

IEF: Informe de Estabilidad Financiera

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC: Indice de Precios al Consumidor

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor

IPOM: Informe de Politica Monetaria

IVA: Impuesto al Valor Agregado

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

LELIQ: Letras de Liquidez del BCRA

LR: Ratio de Apalancamiento

MAE: Mercado Abierto Electronico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires (indice bur-
sétil de referencia)

MiPyME: Micro, Pequefias y Medianas empresas

MSCI: Morgan Stanley Capital International

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NIC: Norma Internacional de Contabilidad

NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera
(IFRS)

OCDE: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econo-
mico.

ON: Obligaciones negociables

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
ORI: Otros resultados integrales

p.b.: Puntos bésicos

p.p.: Puntos porcentuales

PEN: Poder Ejecutivo Nacional

PGNME: Posicion Global Neta de Moneda Extranjera

PIB: Producto Interno Bruto

PN: Patrimonio Neto

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas del Mercado

ROA: Rentabilidad en términos de los activos

ROE: Rentabilidad en términos del patrimonio neto
ROFEX: Rosario Futures Exchange (Mercado a término de
Rosario)

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable

S&P: Standard and Poors (Indice de las principales accio-
nes en EEUU por capitalizacion bursétil)

s.e.: Serie sin estacionalidad

SEFyC: Superintendencia de Entidades Financieras y Cam-
biarias

SGR: Sociedad de Garantia Reciproca

TCR: Tipo de cambio real

TM20: Tasa de interés por depositos a plazo fijo de 20 o
mas millones de pesos o ddlares.

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

TO: Texto Ordenado

Trim.: Trimestral / Trimestre

UE: Union Europea

USS: Délares Americanos

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

UVI: Unidad de Vivienda

Var.: variacion

VIX: volatilidad del S&P 500

WTI: West Texas Intermediate
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