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Resumen ejecutivo

Durante el segundo trimestre de 2001 se acentuaron las perspectivas de
desaceleracién de la economfa mundial. Las principales economias desarrolladas
respondieron a esta realidad profundizando el sesgo expansivo de sus politicas
monetarias. No obstante el contexto de menores tasas de interés de referencia, el
deterioro de las expectativas observado en el mercado internacional de capitales
condiciond el acceso al financiamiento de las economias emergentes.

En el periodo bajo andlisis, el nivel de actividad econémica doméstica observé una
disminucién significativamente menor a la registrada en los dltimos trimestres; en
tanto las dltimas mediciones sobre empleo mostraron un leve repunte de la tasa de
desocupacién. Por su parte, consistente con la evolucién de la produccidn, la inversién
y el consumo, las estadisticas del sector externo dieron cuenta del quinto trimestre
consecutivo de superdvit en la balanza comercial; al mismo tiempo, el Sector Publico
Nacional registré un aumento en el nivel de su déficit. En este contexto de
estancamiento la economia real, las principales variables del mercado de capitales
acentuaron la tendencia desfavorable observada durante los primeros tres meses del
afo 2001. Al finalizar el periodo bajo andlisis, la operacién de canje de deuda puiblica
—megacanje- generd cierto cambio en las expectativas de los agentes econémicos.

Dado el marco de alto grado de incertidumbre imperante, las variables monetarias
no pudieron desarrollar una recuperacién sostenida durante el segundo trimestre
de 2001, luego de registrar un comportamiento adverso en los primeros meses del
ano. Los depdsitos del sector privado apenas aumentaron, mostrando un
comportamiento heterogéneo de acuerdo al tipo de colocacién. Las tasas de
interés, en especial las de plazo fijo sobre depésitos grandes, demostraron una
importante volatilidad, sobre altos niveles promedio. Con el objetivo de enfrentar
situaciones de iliquidez del mercado, el Banco Central flexibilizé las normas sobre
requisitos minimos y concedié pases activos a las entidades. Las reservas
internacionales del sistema financiero disminuyeron, siguiendo el comportamiento
de los pasivos bancarios sujetos a encaje y las respuestas de politica.

El contexto de desaceleracién y posterior retraccién en el nivel de intermediacién
bancaria observado en los tltimos trimestres, apacigué el ritmo de consolidacién
del sector. No obstante ello, los bancos continuaron desarrollando sus canales de
distribucidn y registraron un leve repunte de los niveles de productividad. Respecto
de la evolucién de los bancos privados en el trimestre bajo anilisis, cabe destacar
que los activos neteados disminuyeron levemente. Los recursos provenientes de la
disminucién de los préstamos y el aumento de los depdsitos del sector no
financiero fueron canalizados bdsicamente a incrementar la tenencia de activos
liquidos y cancelar otros titulos de deuda. En el trimestre no se observé algtin
cambio significativo en el nivel de la rentabilidad de la banca privada, si bien hubo
algunos cambios en su estructura. Se registré un aumento de los cargos de
incobrabilidad, que en 1 agregado fue compensado por un aumento en el resultado
por servicios. Por dltimo, los niveles de solvencia de la banca privada se
deterioraron levemente durante el segundo trimestre de 2001, si bien se debe
destacar que se mantienen en niveles superiores a los minimos recomendados
internacionalmente.
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Se incrementaron
las expectativas
de desaceleracion
mundial...

...tal como
muestra la
revision hacia
abajo de las tasas
de crecimiento
esperadas...

Se presenta un andlisis del comportamiento observado de los
principales agregados monetarios y financieros y de las condiciones de
estabilidad del sector bancario durante el segundo trimestre del afio 2001.
Para facilitar el andlisis propuesto, en primer lugar, se provee una descripcién
del contexto en el cual aquellos desarrollos tuvieron lugar. En este sentido,
en las primeras tres secciones se sintetizan los principales cambios registrados
en la economfa mundial, en la economia real doméstica y en el mercado de
capitales doméstico.

L. Economia Internacional

Durante el segundo trimestre de 2001, y frente al conocimiento de
los resultados macroeconémicos para los primeros meses del afno de las
principales economias desarrolladas, se acentuaron las perspectivas de
desaceleracién de la economia mundial. Como respuesta a estos
acontecimientos, aquellas economias se decidieron a aplicar politicas
monetarias mds expansivas. No obstante esta reaccién de politica, el
deterioro en las expectativas impacté sobre los mercados financieros de los
paises industriales, condicionando en cierta forma el acceso al crédito de
las economias emergentes. La consideracién de la influencia -si bien
limitada- del comportamiento de las economias de Argentina y Turquia
sobre el resto de las economias emergentes completaron el escenario
internacional en el cual se desenvolvié en particular este dltimo grupo de
paises.

El deterioro mencionado de las expectativas quedé plasmado en la
revisién del consenso respecto a las tasas esperadas de crecimiento de
Estados Unidos, Europa y Japén para todo el afio 2001. La primera de
estas economias fue la que resulté menos afectada en estos términos, dado
que a fines del trimestre su crecimiento esperado para el ano 2001 era
apenas inferior al pronosticado al comenzar el mismo (de 1,8% frente a
1,9%). Japén sufrié una drédstica modificacién en cuanto a las perspectivas
de crecimiento, las cuales pasaron de 1% al principio del periodo analizado
a tan sélo el 0,6% al término del mismo. Finalmente, el prondstico para
Europa occidental se redujo de 2,5% a 2,3% en estos tres meses. Como
puede apreciarse en la tabla adjunta, estos cambios fueron acompanados
por modificaciones importantes en las expectativas de inflacién y de
crecimiento de la produccién industrial en las mayores economias
europeas y en Estados Unidos. En todos los casos se revisaron
mensualmente hacia abajo los prondsticos de crecimiento de la actividad
industrial para el afio en curso, en tanto que se consolidaron las
expectativas de mayores tasas de variacién de los niveles generales de
precios para el mismo periodo.

BCRA ¢ 1
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Produccién industrial
Variacion porcentual

Datos historicos Prondsticos de Consenso para el afio 2001 de acuerdo a la encuesta realizada:

1997 | 1998 | 1999 2000 | Enero Ol |Febrero 01 | Marzo 01 | Abril 01 | Mayo 01 | Junio 01
Estados Unidos 68 49 42 57 2,0 09 0,6 02 0,1 -0,7
Alemania 31 36 14 53 36 33 32 3,1 25 1,9
Francia 49 6,6 24 37 37 34 33 3,0 29 25
Italia 39 Il 0,0 48 3,1 2,7 28 26 2,1 20
Holanda 26 33 3,1 35 3,1 29 29 26 2,1 2,0
Esparia 68 54 26 40 33 2,7 24 23 1,5 08

Indice de precios del consumo
Variacion porcentual

Datos historicos Prondsticos de Consenso para el afio 2001 de acuerdo a la encuesta realizada:

1997 | 1998 | 1999 2000 | Enero Ol |Febrero 01 | Marzo 01 | Abril 01 | Mayo 01 | Junio 01
Estados Unidos 23 1,5 22 34 2,7 2,6 2,7 29 3,1 32
Alemania 1,9 1,0 06 1,9 1,7 18 1,9 2,0 23 26
Francia N 0,6 05 1,7 1,4 1,4 13 13 13 1,5
Italia 20 2,0 1,7 25 22 23 24 24 25 2,7
Holanda 22 2,0 22 26 36 36 38 40 4, 45
Esparia 20 18 23 34 29 29 29 3,1 33 36

Fuente: Consensus Economics Inc.

Los bancos centrales de Estados Unidos y de la Unién Monetaria
Europea respondieron a la desaceleracién de sus economias profundizando el
sesgo expansivo de sus politicas monetarias, buscando -entre otros factores-
reducir el costo del financiamiento para el sector privado a través de
reducciones en sus tasas de interés oficiales. Mientras tanto, el Banco Central
de Japén (BCJ) cambié el proceso de ejecucién de su politica monetaria a fines
del trimestre anterior, enfocando su intervencién al manejo de la oferta
monetaria. El objetivo detrds de esta nueva instrumentacién ha sido detener el
proceso deflacionario vigente, el cual ha elevado el costo de financiamiento en
términos reales.

La Reserva Federal realizé tres reducciones en la tasa de Fondos Federales
(FED Funds), totalizando una disminucién de 125 puntos bdsicos (p.b.) y
ubicdndola en 3,75% al final del trimestre. Estas medidas y las expectativas de
su continuidad, impulsaron alzas en los indices bursdtiles y reduccién en los
mdrgenes de los titulos de renta fija de mayor riesgo. En tal sentido, el Dow
Jones y el Nasdaq aumentaron 19% y 41% respectivamente entre el comienzo
de abril y fines de mayo. Sin embargo en el mes de junio, el horizonte de menor
rentabilidad para el sector corporativo estadounidense hizo revertir
parcialmente las subas conseguidas hasta entonces, finalizando el trimestre con
alzas relativamente mds moderadas para ambos indices bursdtiles de referencia
(17% y 3% respectivamente). Por su parte, los spreads de los titulos de alto
riesgo volvieron a ampliarse en junio, cerrando el trimestre con una leve alza
(1,6% segtin el margen del indice de titulos de alto riesgo de Merril Lynch con

los del Tesoro).
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Respecto de los movimientos realizados por el Banco Central Europeo,
cabe mencionar que anuncié el 10 de mayo una baja inesperada en su tasa de
interés de referencia (Main Refinancing Rate) de 25 p.b., llevindola a 4,5%.
Esta medida se adopté en virtud de las sefiales mencionadas sobre el deterioro
econémico y aduciendo el alejamiento de la amenaza de inflacién en los

préximos meses. Por consiguiente, las tasas de referencia de corto plazo pasaron
a estar mds altas en la Unién Europea que en EE.UU.. Cabe destacar que, si
bien este dltimo hecho junto con el menor crecimiento relativo esperado en

EE.UU., sugerirfa que los tipos de cambio nominales deberfan moverse hacia
una apreciacién del euro, en lo que va del afio esta moneda se deprecié contra

el délar estadounidense.

Politica monetaria del BCE vs expectativas econdmicas

Tasa de interés Indice de
de referencia perspectivas
en porcentaje econémicas
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El yen se aprecié
levemente frente

al dolar.

El acceso al
[financiamiento
de las economias
emergentes fue
restringido.
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En términos de las politicas monetarias ejecutadas por los paises
industriales, cabe mencionar para finalizar que -como se mencioné mds arriba-
el Banco de Japén anuncié a fines de marzo que el objetivo a partir de entonces
serfa lograr que el crecimiento de la oferta monetaria fuera del 7% -desde el 3%
vigente en ese momento-, hasta que el nivel de precios al consumo revierta su
tendencia a disminuir y alcance una tasa de variacién de 0%. Dado el objetivo
especifico de politica, el Banco Central de Japén deberfa comprar bonos del
gobierno en grandes cantidades, lo cual conduciria a la reduccién del valor del
yen. Sin embargo, también se puede argumentar que una politica monetaria
exitosa llevarfa a la economia japonesa a una reactivacién, por lo que los
inversores externos recuperarfan el interés en el pais lo que redundarfa en una
tendencia a la revalorizacién de su moneda. Por lo pronto, las expectativas
favorables en torno al plan de reformas que se anuncié se implementarfan luego
de las elecciones de abril, hicieron que el valor del yen se incrementara en la
primera parte del trimestre, permitiendo terminar el periodo con una leve
apreciacién respecto del délar de aproximadamente 1,3%, luego de cinco
trimestres consecutivos de pérdidas.

Euro y Yen

Euro/Dolar Yen/Délar
110 7 130
1,05 [ = 125
1,00 [ 1 120
095 [ 1 115
090 [ 1 110
0,85 [ 7 105
0,80 I : : : : : : — 100

Ene-00 Mar-00 Jun-00 Ago-00 Oct-00 Ene-01 Mar-01 Jun-01

Tanto las perspectivas de un menor crecimiento de la economfa mundial
como la crisis de confianza que afecté a Argentina y también a Turquia
restringieron relativamente el acceso al financiamiento de las economias
emergentes, aunque los efectos contagio de las crisis en estos dos paises parecen
haber sido limitados. Si bien el financiamiento bruto hacia las economias
emergentes, en la forma de emisiones de bonos y acciones o de préstamos,
aumenté de US$ 42,2 mil millones en el primer trimestre del afio a US$ 48,1
mil millones en el segundo, este fue significativamente mds reducido que en
igual trimestre del afo anterior. Tanto en Asia como en las economias en
transicién, Oriente Medio y Africa, hubo mayores emisiones que en el primer
trimestre de 2001, mientras que en América Latina las emisiones de deuda se
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Brasil fue
afectado
adversamente por
Jfactores
domésticos y
externos.

redujeron de US$ 15,2 mil millones en el primer trimestre a US$ 13,9 mil
millones en el segundo. Los mercados secundarios de la deuda emergente
mostraron, por otro lado, una leve mejora en la percepcién de riesgo en el
agregado. El spread del EMBI+ de las economias emergentes disminuyé de 782
puntos bdsicos a fines del primer trimestre del afio a 766 puntos bdsicos a fines
del segundo, mientras que el spread del EMBI+ de América Latina aumenté de
759 puntos bdsicos a 803, reflejando -como se analiza en la préxima seccién- el
impacto de la crisis de confianza en Argentina sobre las economias de esta
ultima regién.

La economia del principal pais vecino de Argentina y socio comercial en
el Mercosur, Brasil, se vio afectada por la inestabilidad politica interna, por la
crisis energética y por los acontecimientos desfavorables que tuvieron lugar en
Argentina. Al igual que en el primer trimestre del afio, el Banco Central de
Brasil intervino activamente en el mercado de divisas y aumenté su tasa de
interés de referencia (tasa SELIC) de 15,75% a 18,25%, encareciendo el costo
del dinero. En consecuencia, la economfa brasilefia disminuyd su ritmo de
crecimiento de 4,3% interanual en el primer trimestre de 2001 a 0,8%
interanual en el segundo trimestre del mismo afio. A fines de junio y en virtud
del racionamiento de energfa implementado, el Banco Central de Brasil
modificé sus prondsticos de crecimiento para el afo 2001 a 2,8% a partir del
4,3% previsto anteriormente. Asimismo, la depreciacién nominal de la moneda
brasilefia llevé a que aumentasen sus expectativas de inflacién para el afo en
curso de 4,8% a 5,8%.

Real vs Selic
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II. Economia real

Durante el segundo trimestre de 2001, el Producto Interno Bruto a
precios constantes (PIB) de Argentina se contrajo sélo 0,5% interanual, luego
de haber caido 2,1% interanual durante dos trimestres consecutivos. En
términos desestacionalizados, el PIB crecié 0,3% con respecto al primer
trimestre del afio, mostrando una tibia recuperacién del nivel de actividad
basada en el sector primario.

El sector productor de bienes crecié 0,4% interanual, explicado
fundamentalmente por los incrementos observados en los sectores de
Agricultura, Explotacién de minas y canteras y suministro de Electricidad, gas
y agua, al crecer 10,1%, 3,0% y 3,6% interanual, respectivamente. Estas
variaciones positivas fueron parcialmente compensadas por la disminucién del
producto correspondiente tanto al sector de la Industria manufacturera como
al de la Construccién (-1,7% y -3,7% interanual, respectivamente). El sector
productor de Servicios cayé 1% interanual, debido a una caida generalizada en
los sectores componentes, a excepcién de Ensehanza y servicios sociales y de
salud, que crecié 1,3% interanual. El deflactor del PIB cay6 0,8% interanual,
evidenciando una mayor respuesta de los precios en el sector productor de
bienes a la débil actividad econémica (-3,3% interanual) que en el de servicios
(1,8% interanual)'.

Por el lado de la demanda agregada, las importaciones se contrajeron 4,7%
interanual y 4,1% trimestral en términos desestacionalizados. La demanda doméstica
continué débil, mientras que la demanda externa, a través de las exportaciones, creci6
de manera relativamente mds fuerte. En este sentido, el consumo privado y la
inversién bruta interna fija se contrajeron 2,1% y 6,3% interanual respectivamente
y el consumo publico aumenté 0,4% interanual. En cambio, las exportaciones
crecieron 5,2% interanual, siendo éste el sector mds dindmico que ha mostrado la
economia Argentina desde el cuarto trimestre de 1999.

En la medicién de mayo de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH),
la tasa de desocupacién aumenté a 16,4% de la poblacién econémicamente
activa (PEA), comparado a 15,4% observado en mayo del afo anterior. Frente
a una tasa de empleo relativamente constante -disminuyé 0,1 puntos
porcentuales con respeto al mismo mes del afo anterior-, la tasa de actividad
aument6 0,4 puntos porcentuales. Al mismo tiempo, la subocupacién crecié de
14,5% en mayo de 2000 a 14,9% en mayo de 2001.

El comercio exterior de bienes, mantuvo la tendencia general
registrada en los dltimos trimestres. El valor de las exportaciones

1 Dado el disimil comportamiento del nivel de actividad econdémica -tanto real como nominal- de los distintos
sectores productivos, resulta de interés recordar algunos datos respecto del grado de diversificacion de la cartera de
activos del sistema bancario segin estos sectores. Asf, se observa que el sector privado productor de bienes recibia
aproximadamente 29% de las financiaciones bancarias, segin datos a principios del trimestre. Por su parte, el sector
productor de servicios era receptor de 30% del total de la asistencia bancaria. Completaban el total de la cartera de
financiaciones de la banca, personas fisicas en relacién de dependencia con 21%, Administracién publica, defensa y
seguridad social obligatoria con 16% y Otros no identificados con 4%.
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El incremento de
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El déficit fiscal

aumento...

continué creciendo -en términos interanuales- en el segundo trimestre
(2,8%), aunque a una tasa menor a la observada durante el primer
trimestre de 2001 (3,8%) y muy inferior a la que registré en promedio el
afio pasado (13,2%). Por su parte, el valor de las importaciones también
continué con el mismo rumbo observado en periodos anteriores; es decir,
registrando una caida con respecto al afio anterior (-8,8%), aunque esta
vez de una magnitud mds importante que en los periodos previos,
reflejando el menor nivel de produccién e inversién real. De este modo,
la balanza comercial tuvo el quinto superdvit consecutivo, y el mayor de
los dltimos afios al registrar, para el segundo trimestre, un valor de 1.767
millones de délares (superior en US$ 751,3 millones al del mismo
periodo del afo pasado).

El incremento observado en las exportaciones recogié el efecto de la
interaccién de una caida en los precios (3,8%) -que es la primera que se
registra en los dltimos trimestres-, y un aumento en los voliumenes fisicos
(6,8%). La caida en precios se manifesté en todos los rubros de las
exportaciones, aunque con distintas intensidades: caida desde 7,6% en
Productos Primarios hasta sélo 1,4% en las Manufacturas de Origen
Industrial (MOI). Las cantidades, en cambio, registraron aumentos
importantes en casi todos los rubros -a excepcién de las Manufacturas de
Origen Agropecuario (MOA) que cayeron 2,6%-, registrando subas de 13%
en caso de los Productos Primarios, de 9% en las MOI y de 10,1% en los
Combustibles y Energfa.

Tanto las cantidades de bienes importados, como sus precios, acentuaron
su tendencia decreciente, registrando ambas variables caidas de 6,1% y 2,8%
respectivamente. Todos los rubros de importacién registraron disminuciones,
tanto en los volimenes como en los precios. La reduccién en los voltimenes
refleja la debilidad del nivel de actividad interna. Hubo caidas importantes en
los volimenes importados de Combustibles (11,7%) y Bienes de Capital
(10,2%), reflejando estos dltimos la persistente retraccién de la demanda de
inversién.

Debido a la mayor caida registrada en los precios de las exportaciones con
relacién a los precios de los bienes importados, se observé un deterioro en los
Términos de Intercambio de alrededor de 1%. De haber prevalecido los precios
registrados en el mismo periodo del afio anterior, la balanza comercial
correspondiente al segundo trimestre 2001 hubiese arrojado un superdvit ain
mayor, de US$ 1.899 millones.

En lo que hace al desempefio fiscal del segundo trimestre de 2001, el
déficit fiscal sin privatizaciones base caja resulté significativamente mayor al del
trimestre correspondiente al afio anterior. Este cambio se produjo tanto por una
disminucién en los ingresos -que obedece bdsicamente a una reduccién de los
ingresos tributarios-, como por un aumento de los gastos -fundamentalmente
por mayores intereses-.

BCRA ¢ 7
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En términos del déficit del Sector Publico Nacional no Financiero, cabe
destacar que este alcanzé $1.583,3 millones, y fue mayor en $1.284,2 millones
al del mismo trimestre del afio anterior. La causa principal de este fuerte
incremento del déficit fue una disminucién interanual de los ingresos corrientes
de -3,5%. También se observa un aumento de los gastos corrientes que obedece
bdsicamente a un aumento de los intereses. Por su parte, los ingresos tributarios
disminuyeron a pesar de haberse comenzado a cobrar el impuesto sobre los
débitos y créditos en cuenta corriente en el segundo trimestre del corriente afio.
El mencionado impuesto logré recaudar $759,5 millones en este periodo®. En
el segundo trimestre del corriente afio la recaudacién (Direccién General
Impositiva, Administracién Nacional de Aduanas y Seguridad Social) fue
inferior a la del mismo trimestre del afio anterior en $239,8 millones, lo que
representa una variacién interanual de -1,8%. Por su parte, ganancias aumento
en 4,7% interanual, la recaudacién del IVA se redujo en 4,1%, Seguridad Social
recaudd 5,5% menos que en el segundo trimestre de 2000, la recaudacién de
Combustibles cayé y Comercio exterior se mantuvo constante.

Cabe destacar que a efectos de afrontar los problemas de financiamiento,
el gobierno llevé a cabo un megacanje voluntario de deuda -ver detalles de la
operacién en nota adjunta desarrollada en la seccién “Mercado de Capitales”
del presente boletin- que permitié una descompresién en las necesidades de
financiamiento durante los préximos cinco afios de, aproximadamente, US$
16.000 millones.

2 Cabe mencionar que, a partir de junio de 2001, parte de lo pagado por este impuesto (37,5%) se permite imputar
a cuenta del impuesto a las ganancias.
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Se acentud la
tendencia
negativa...

II1. Mercado de capitales

En esta seccién se analiza la evolucién del mercado de capitales durante
el segundo trimestre de 2001. Se examina el comportamiento de sus principales
variables, asignando especial atencién al comportamiento del sector publico y
de los inversores institucionales. El andlisis que se realiza en esta seccién posee
particular importancia en tanto ayuda a caracterizar el marco de referencia en
el que actud el sector bancario -dado el estrecho vinculo entre ambos mercados-,
objeto de estudio en una seccién posterior.

Evolucion de los mercados

En el segundo trimestre del afio 2001, las variables relevantes del
mercado de capitales acentuaron la tendencia desfavorable observada durante
los primeros tres meses del afio. El deterioro de las condiciones del mercado
quedd plasmado en las variaciones negativas respecto al inicio del periodo de la
percepcién del riesgo soberano, del riesgo cambiario y de los precios y
voldmenes negociados de titulos publicos y de acciones. Tanto en lo que
respecta a precios como a cantidades, resulté particularmente importante la
volatilidad que se observé en el periodo analizado.

Evolucion del mercado local

Riesgo soberano Percepcion de riesgo cambiario
Indice EMBI + - en puntos basicos NDF sobre el peso - en porcentaje
80
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Indice Merval Indice EMBI +
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Los eventos que influyeron sobre la evolucién del mercado de capitales
local durante el periodo bajo andlisis fueron de origen fundamentalmente
doméstico. Al comienzo del trimestre fue posible observar que las condiciones
adversas heredadas del periodo anterior resultaban parcialmente atenuadas
mediante el anuncio de un acuerdo para la obtencién de nuevo financiamiento
para el sector publico nacional con bancos e inversores institucionales que
operan en el 4dmbito local. En un primer momento, estos recursos permitieron
compensar las dificultades para el acceso al crédito internacional, al tiempo que
disiparon en cierta manera renovadas dudas de los inversores respecto a la
capacidad del gobierno nacional de afrontar -en el muy corto plazo- los pagos
correspondientes a sus compromisos de deuda. Posteriormente, los efectos
favorables de aquel acuerdo fueron parcialmente contrarrestados por el
contexto general imperante de elevada incertidumbre y la falta de reactivacién.
El momento mds critico observado en el periodo fue aplacado mediante el
anuncio del comienzo de las negociaciones para la realizacién del canje
voluntario de deuda publica de mayor dimensién que haya tenido lugar, hasta
la fecha, en el pais.

La evolucién del mercado durante el mes de mayo estuvo marcada
particularmente por los desarrollos en torno tanto a aquella operacién de
manejo de pasivos del gobierno nacional como al acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional -como se detalla mds adelante- respecto de la
redistribucién del déficit anual previamente pactado. Con relacién a este
ultimo punto, se debieron tomar una serie de medidas tendientes a incrementar
los ingresos tributarios y a reducir los gastos.

Si bien luego de que se dieran a conocer las condiciones del canje
surgieron preocupaciones respecto a la posibilidad de que los costos -en
términos de servicios de intereses futuros- fuesen demasiado altos respecto a las
potenciales ganancias -resultantes de la mejora del perfil de vencimientos-, el
tltimo mes del trimestre comenzé positivamente impulsado por los resultados
obtenidos (ver detalles de la operacién en nota adjunta “Politica de
administracién de pasivos del gobierno nacional: El megacanje de deuda publica
de junio de 20017). La magnitud total y la participacién de los inversores
extranjeros superaron las expectativas del mercado y la operacién fue
considerada un éxito. La incipiente mejora de las expectativas fue abortada en
los dltimos dias del periodo cuando nuevamente se acentué la incertidumbre
respecto al crecimiento de la economia local, todo en un contexto de mayores
tensiones sociales y politicas.

Politica de administraciéon de pasivos del gobierno nacional: El megacanje de
deuda publica de junio de 2001.

El gobierno nacional argentino realizé -a principios de junio de 2001- un canje
de deuda, el cual involucré una cartera de bonos elegibles cuya magnitud alcanzo
aproximadamente $VN 65 mil millones (VN, valor nominal). En términos generales cabe
mencionar que un canje de deuda es una operacion por medio de la cual los tenedores

Continua
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de bonos acuerdan vendérselos al emisor a cambio de una nueva cartera de bonos, y
en ciertos casos efectivo. Usualmente, el valor de los bonos nuevos y el efectivo
recibido excede el valor de los bonos viejos, incentivando al tenedor de bonos a
intercambiarlos voluntariamente. Su realizacién puede involucrar el cambio de deuda
publica nacional y externa, o bien sélo deuda nacional o deuda externa (incluyendo
bonos Brady y eurobonos). El emisor sustituye los bonos viejos emitidos a cierta tasa
por otros cuya tasa de interés estara determinada por las condiciones prevalecientes
en el mercado cuando se lleve a cabo el canje. Si esta tasa es mayor que la anterior, la
operacion implicara un costo. Sin embargo, también habra beneficios seglin cual sea el
objetivo principal de la operacion. Ademas de ser utilizados como instrumentos para
gestionar pasivos y para resolver incumplimientos soberanos, los canjes permiten en
algunos casos conseguir el alivio inmediato en los servicios de la deuda
descomprimiendo una situacién de expectativas desfavorables. En particular, -tal como
se analiza mas adelante- este Ultimo objetivo fue el que motivé el canje de deuda publica
realizado en junio de 2001. La importancia relativa de esta operacion puede verificarse
observando la composicion de la deuda publica total vigente a comienzos del periodo
bajo andlisis.

Deuda total del sector Publico Nacional
al 31 de marzo de 2001

$ millones Participacion
Bonos y titulos publicos 90.304 71%
Multilateral 24.029 19%
Letras del Tesoro 4.993 4%
Bilateral 4.752 4%
Banca comercial 2.302 2%
Otros 1.021 1%
Deuda total 127.401 100%

Fuente: Ministerio de Economia.

En el presente canje se selecciond un conjunto de bonos potencialmente
aceptables en la operacion, para los cuales se ofrecieron cinco nuevos titulos. La
correspondencia entre los bonos seleccionados y los nuevos y las caracteristicas de
estos Ultimos se detallan en las tablas siguientes.

Bonos elegibles por cada uno de los nuevos bonos ofrecidos

Bono Pagaré 2006 Nuevo Global  Nuevo Global 2008 Nuevo Global ~ Nuevo Global
Pesos 2008 2018 2031

Bono Pagaré julio 01 Bocon Pre3, Bonex 92, Bonte02, Bonte03, Bonte03Fl, Bonte 04, Bonte 05,  Par, Discount, Global 2019,

(Encuesta y Badlar), Bono  Bocon Prol, Bonte 06, FRNO4, FRB, SPAN, Bocon Pre3, Bocon Pre4, Global 2009, Global 2020,

Pagaré noviembre 01 Bocon Pro5, Bocon Prol, Bocon Pro2, Bocon Pro4, Bocon Pro5, Bocon Global 2010, Global 2027,

(Encuesta y Badlar), Bono ~ RA02$,RA07$.  Proé, Bocon Hidrocarburos, Global03, Global05, Global06, Global 2012, Global 2030,
Pagaré abril 02, Bono RA028, RAO7$,Bono Pagaré julio 01 Global 2015, Global 2031,
Pagaré agosto 02, Bono Global 2017. Bonte 2027.
Pagaré octubre 02, Bono

Pagaré febrero 04.

Continua
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Estructura de los nuevos bonos ofrecidos

Bono Pagaré Serie  Global USD Global USD/$ Global 12,25% Global 12%
V112006 “step up” 2008 2008 2018 2031
Plazo al vencimiento 5 afios 7,5 afios 7,3 afios 17 afios 30 afios
Amortizacion 6 cuotas semestrales 6 cuotas semestrales  Integramente al vencimien. 5 cuotas semestrales  Integramente al vencimien.
Vencimiento Ira.Cuota  [9-Dec-03 19-Jun-06 19-Jun-16
Capitalizacion Primeros 2 afios, 580 pb. 5 afios 5 afios
Fecha de emision [9-Jun-01 19-Jun-01 [9-Jun-01 19-Jun-01 19-Jun-01
Fecha de vencimiento  19-Jun-06 19-Dic-08 19-Sep-08 19-Jun-18 19-Jun-31
Precio de colocacion  100.00% 78,55% 78,32% 73,25% 70,70%
Cupon Mensual, la tasa co- Pagadero Pagadero Pagadero Pagadero
rresponde a la mayor  semestralmente, para  semestralmente, para  semestralmente, semestralmente, 12%
entre a Encuestade  los primeros 3 afios  los primeros 3 afios 12,25% por afio. por afio.
plazos fijos en USDa 7% por afio y después  10% por afio y
30-59dias que publica el tercer aio 15,50%  después del tercer
el BCRA mas 580 pb.  por afio. afio 12% por afio.
Y la BADLAR privada
activada en USD mis
150 pb.
Rendimiento al
vencimiento 14,36% pa. 15,95% pa. 15,98% pa. 15,24% pa. 14,90% pa.
El 1° de junio el Ministerio de Economia recibié las ofertas que alcanzaron

practicamente $VN 33 mil millones. El incentivo generado por los precios minimos
preestablecidos puede verificarse en la distribucion de dichas ofertas entre los tramos no
competitivo y competitivo. El primero de ellos, constituido por los oferentes dispuestos a
aceptar los precios determinados mediante el sistema de adjudicacién holandés -modificado
teniendo en cuenta las ofertas competitivas-, representé el 75% del total. Asimismo, quienes
participaron en el canje pudieron mejorar la calidad de sus activos, aumentando su liquidez
mediante el posicionamiento en los futuros “benchmarks” del mercado. Se aceptaron ofertas
por un valor nominal de $29.494 millones de bonos viejos, o que generd una disminucién
en los servicios de capital e intereses de la deuda hasta el afio 2005 por $16.047 millones,
distribuidos de acuerdo al grafico adjunto. De esta manera, la operacién puede enmarcarse
en el tercero de los objetivos mencionados méds arriba, relativo al alivio en el corto plazo de
los pagos de servicios de la deuda. A cambio de los bonos aceptados, fueron colocados
nuevos titulos por un total de $VN 30.401 millones.

Disminucion en los servicios de la deuda hasta el ano 2005

Millones de ddlares
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Perfil de deuda canjeable pre y post canje
Capital e intereses

Millones de ddlares
16.500 |

Antes del canje
13.750
Después del canje
11.000 |

8250

5.500

2.750

0
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Como puede verse en la tabla mas abajo, el bono con mayor monto emitido
fue el Global en doélares con vencimiento en el afo 2008, seguido por el
instrumento con vencimiento en el afo 203 1. En el primero, los tenedores de Bonos
del Tesoro de mediano plazo y de bonos a tasa flotante con vencimiento en el afio
2005 tuvieron mayor participacion; mientras que en el tramo largo de la curva de
rendimientos se destacaron por su contribucion las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP). De acuerdo a la informacién de Superintendencia
de AFJP, estos inversores institucionales poseian alrededor de $10.100 millones
(94% de su cartera en titulos publicos nacionales) de los bonos emitidos en el canje
al término del mes de junio. De ese total, el 89% correspondia a la tenencia de
Bonos Globales 2018 y 2031.

Resultado del canje
En millones de pesos de valor nominal original

Valor Nominal Valor efectivo Rescatado
Nuevo Nuevo

Bono GL Nuevo Nuevo Nuevo Bono Gl Nuevo Nuevo Nuevo

Pagaré Pesos Global Global Global Pagaré Pesos  Global Global  Global
2006 2008 2008 2018 2031  Total | 2006 2008 2008 2018 2031  Total
Bonos Pagarés | 17904 1.668,5 34590 | 1.8054 1.6789 34843
Bocones 10435 11508 21943 5732 701,0 1.2742
Bontes 072 48920 972,1 60913 | 2160 44314 678, 53254
Globales 3053 47492 7.0620 21165 278 37810 53461 93948
Bradies largos 23742 23742 1.685,9 1.685,9
Otros 100 1718 30765 32583 90 1558 19198 20847
Total 20276 12153 110932 7.1234 80341 294935| 20304 7290 89988 54668 6024, 232492

Precios 10000 7832 7855 7325 70,70
Fuente: Ministerio de Economia VN nuevos bonos 203041 93080 11.456,13 746325 852069 30401,28

Continua
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Continta
Para finalizar, cabe destacar que en términos de vida promedio, el intercambio implicd
el alargamiento de la deuda en titulos publicos en 0,93 afios; en tanto que la vida promedio de

la deuda publica nacional total (excluyendo las Letras del Tesoro) pasé de 7,53 afios a 8,23 afios.

Teniendo en cuenta la naturaleza de los acontecimientos sefialados y la
importancia del mercado de titulos publicos en el mercado de capitales local, cabe
destacar el comportamiento observado de la prima de tasa de interés para los bonos
del gobierno nacional sobre el rendimiento de los bonos del tesoro americano,
entendiendo que recoge la evolucién de las expectativas de los agentes inversores.
Considerando la medicién realizada a través del indice EMBI+, dicho margen se
ubicé en promedio en 980 p.b. en el trimestre analizado, representando 230 p.b.
adicionales sobre el promedio registrado para los primeros tres meses del afio. De la
comparacién del dltimo dfa hdbil del mes de marzo y el correspondiente a junio
surge que el incremento resulté de sélo 75 p.b., al tiempo que se observé un
incremento mdximo en el trimestre de 350 p.b. (correspondiente a un nivel de
1.300 p.b), todo lo cual puso de manifiesto la elevada volatilidad del periodo.

El origen interno de las fluctuaciones realizadas, puede verse mediante el
incremento en la diferencia entre el margen de riesgo para la deuda soberana
argentina (EMBI+ de Argentina) y el atribuible al resto de los paises
latinoamericanos (EMBI+ latinoamericano sin Argentina), la cual registré6 un
promedio de 320 p.b. en el segundo trimestre -cerca del mdximo de 330 p.b.
alcanzado en el trimestre anterior-. Asimismo, cuando se observa la totalidad de los
mercados emergentes abarcados por el indice excluyendo Argentina, resulta que -a
diferencia de la economia local- aquellos fueron beneficiados por las politicas
expansivas ya comentadas de las principales economias desarrolladas, mostrando
inclusive en conjunto una leve reduccién de la prima de riesgo soberano. Cabe
destacar que en el resto de los paises emergentes estd incluido Brasil, que no
solamente fue afectado por los eventos internos sefialados en la seccién anterior, sino
que ademds generalmente presenta alta correlacién con el comportamiento de la
economia argentina. Por lo tanto, la conclusién anterior resultarfa adn mds
pronunciada si se lo excluyera del resto de las economias emergentes.

Argentina versus Latinoamérica

EMBI+ (p.b.) Latin (sin Arg.) - Argentina
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867 [ =1 400

650 =1 100

433 I -200

217 | =1 -500

0 1 | | | | 1 1 -800

Ene-00 Mar-00 Jun-00 Ago-00 Oct-00 Ene-01 Mar-01 Jun-01

Latin(Sin Argentina)-Argentina EMBI+Lat Sin Argentina EMBI+Argentina



Segundo Trimestre de 2001

Mercado de Capitales

La percepcion del
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Argentina vs Total emergentes

EMBI+ (p.b.) Fed Funds (%)
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La percepcién del mercado acerca del riesgo cambiario, medido como el
diferencial entre la tasa implicita de contratos de futuros sobre el peso argentino
y la tasa LIBOR para plazos comparables, pudo haber reflejado en cierta
manera la incertidumbre proveniente de las medidas econédmicas que -tal como
fue interpretado por los inversores- parecieron perturbar el funcionamiento del
régimen de convertibilidad vigente desde comienzos de la década de los 90. La
creciente volatilidad fue el rasgo caracteristico de esta variable, mientras que las
expectativas evaluadas con este indicador resultaron deterioradas si se compara
con las prevalecientes al final del mes de marzo.

Como contrapartida del aumento de la percepcién del riesgo soberano,
la cotizacién de los titulos publicos mostré un resultado negativo para el
trimestre. Sélo el mes de mayo respondié a cierto optimismo generado por las
expectativas de la operacién de canje. El volumen promedio diario operado de
deuda publica en el Mercado Abierto Electrénico se ubicé por debajo del
observado en los tres meses anteriores, lo que unido a la variabilidad de precios
ya mencionada completé un esperado escenario de crisis, aquel caracterizado
por alta volatilidad y escasa liquidez.

El desempefio del mercado de acciones, medido por el indice
MERVAL registré una caida del 9,4% en el trimestre. Su comportamiento,
como era de esperar, se alejé significativamente del observado para las
principales bolsas mundiales. Aunque cabe destacar que la diferencia fue
especialmente apreciable durante el primer mes del periodo, cuando los
mercados mundiales fueron impulsados por las reducciones de las tasas de
interés de referencia en EEUU (“fed funds y discount rates”) y se registraron
buenos resultados en las empresas estadounidenses. En lo que respecta al
volumen promedio operado diariamente en el trimestre bajo anilisis, se
mantuvo en los niveles de los primeros tres meses del afio, si bien arrojé una
disminucién del 9% entre puntas del periodo.
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Volumen negociado en el mercado local

Titulos publicos
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Financiamiento del sector piiblico

El sector publico nacional obtuvo financiamiento durante el segundo
trimestre del ano 2001 por un monto de US$ 6.363 millones. La obtencién de
recursos financieros de mediano y largo plazo a través del mercado equivalié a
US$ 4.714 millones, en tanto que los US$ 1.649 millones restantes fueron
provistos por organismos multilaterales de crédito en virtud del paquete de
ayuda financiera acordado a fines del afio 2000. Cabe destacar que en el
trimestre se produjeron amortizaciones de deuda de mediano y largo plazo por

U$S 3.384 millones.

La totalidad de las colocaciones realizadas a través del mercado, tuvo lugar
en el dmbito local, donde principalmente contribuyeron las AFJP y los bancos.
Los dltimos tuvieron una excepcional participacién en las adjudicaciones
primarias debido fundamentalmente a la posibilidad de suscripcién de un bono
del gobierno que les permiti6 integrar parte de los requisitos de liquidez en el
Banco Central, por un total de US$ VN 2.000 millones (ver andlisis en la
seccién “Mercado monetario”). Por otra parte, junto a empresas locales, también
participaron en la adjudicacién de un bono con vencimiento en el afio 2004 por
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US$ VN 1.000 millones en total. Por su parte, las AFJP suscribieron US$ 1.260
millones, dentro del marco del compromiso adquirido respecto al programa
financiero del afio en curso. Estas y las restantes operaciones de menor
envergadura, se detallan en los cuadros adjuntos. La deuda de corto plazo,
instrumentada a través de Letras del Tesoro sufrié una disminucién neta de US$
VN 181 millones. Cabe destacar que en el periodo, dada las condiciones
desfavorables, no solamente no fue posible acceder al mercado internacional de
capitales, sino que ademds fue necesario modificar el cronograma previsto de
colocaciones de las Letras del Tesoro, debido a la decisién de politica de no
convalidar las elevadas tasas de interés requeridas en el mercado secundario.

Colocaciones netas del Gobierno

En millones de pesos

2.800
1.800 |~
800
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 RN R IR |
-200 [
-1.200 =
Ene-00 Abr-00 Jul-00 Oct-00 Ene-01 Abr-01
Colocaciones internacionales Colocaciones en el mercado local
Total

Colocaciones locales: Letes. Bontes. Pagarés Bonos. Otras transacciones y Globales absorbidos por Inversores
Institucionales argentinos.

Licitaciones de Pagarés - Bonos - Canje

Fecha Monto Tasa Spread
de Moneda en Vencimiento de Margen T.N.A. | sobre US
emisiéon millones referencia Corte Treasury
19-Jun-01 Dolares 2.060 19-Jun-06 ") (" 14,36% 1076

') La mayor entre la tasa de la encuesta de plazos fijos en dolares de 30 a 59 dias que publica el BCRA mas 580
puntos bésicos y la BADLAR privada activada en dolares méas 150 puntos basicos.

Fuente: Ministerio de Economia

Otras transacciones

Fecha Monto Tasa Spread
de Moneda en Vencimiento de Margen T.N.A. | sobre US
emision millones referencia Corte Treasury
16-Abr-01 Dolares 2.000 16-Abr-02 9,00% 498
24-Abr-01 Dolares 380 24-Abr-03 Badlar 405 15,83% 162
10-May-01 Délares 906 10-May-04 Encuesta 495 14,00% 965
10-May-01 Dolares 94 10-May-04 Badlar 298 15,47% 112
| [-May-01 Dolares 52 10-Ago-01 12,06% 831
28-May-01 Dolares 380 28-May-03 Badlar 405 15,37% e

Fuente: Ministerio de Economia
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Licitaciones de LETES y BONTES

Tasa de
Fecha de Moneda Monto en Plazo Descuento | TNA Corte | Spread s/
licitacion millones Corte UST-Bill
5-Abr-0l Dolares 420 4 afios 14,40% 982
10-Abr-01 Dolares 350 3 meses 10,09% 10,35% 643
10-Abr-01 Dolares 350 6 meses 11,24% 11,91% 794
8-May-01 Dolares 355 3 meses 12,06% 12,44% 874
22-May-01 Dolares 361 3 meses 11,73% 12,09% 845
22-May-01 Dolares 153 6 meses 11,75% 12,44% 869
12-Jun-01 Doélares 356 3 meses 7,74% 7,89% 434
12-Jun-01 Doélares 368 6 meses 9,43% 9,90% 630
26-Jun-01 Doélares 359 3 meses 8.90% 9,10% 565

Fuente: Ministerio de Economia

Colocaciones de titulos publicos en los mercados internacionales

. Cantidad de Monto emitido Vida promedio | Spread promedio

Afio operaciones en millones en afios en puntos basicos
1991 2 500 2,0 452
1992 | 250 5,0 300
1993 6 2.121 6,9 278
1994 19 2.600 3,3 238
1995 18 6.370 4,0 371
1996 30 10413 82 395
1997 18 10.214 14,9 310
1998 24 11.664 13,3 429
1999 40 11.869 7,6 594
2000 (") 6 12.115 11,4 571
2001 6 1.945 24,2 686
Trim 12001 () 4 1.445 22,2 654
Trim 11 2001 () 2 500 29,9 813

Fuente: Ministerio de Economia

(') Se emitieron $2.700 millones de globales de los cuales $980 millones se colocaron en el mercado local
principalmente para capturar fondos de las AFJP.

(*) Se emitieron $975 millones de globales cuya colocacién forma parte de los bonos globales previstos por el
programa financiero 2001, cubierto por el compromiso de los inversores institucionales argentinos.

(°) Se emitieron $500 millones de globales previstos en el programa financiero 2001, cubierto por el compromiso
de los inversores institucionales argentinos.

El Fondo Monetario Internacional aporté recursos financieros por
US$ 1.264 millones, el Banco Interamericano de Desarrollo lo hizo por un
monto de US$ 220 millones, y el gobierno espafiol contribuyé con US$ 165
millones. Todos ellos participaron de acuerdo a lo estipulado en el paquete de
ayuda financiera que fuera descrito en ediciones anteriores de este boletin.
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Como se menciond anteriormente, con el objetivo de conseguir alivio
inmediato en el servicio de la deuda, a principios de junio se realizé un canje de
titulos de deuda publica nacional, cuyo éxito increment$ el interés de otros paises
como Turquia y Colombia por este tipo de operaciones de manejo de pasivos (ver
detalles de la operacién en nota adjunta “Politica de administracién de pasivos del
gobierno nacional: El megacanje de deuda publica de junio de 20017). Aqui vale
recordar que producto de esta operacién de canje, los servicios de capital e intereses
de la deuda publica nacional en los préximos 5 afios se redujeron en
aproximadamente $16.000 millones. Asi, el megacanje extendié el plazo promedio
de la deuda publica total de 7,5 anos a 8,2 afios, debido a que se canjed una cartera
de bonos por otra con una vida promedio 2,8 afios mayor.

Cabe destacar que el gobierno nacional debié acordar ciertas
modificaciones con el Fondo Monetario Internacional- respecto del perfil
temporal de cumplimiento de las metas pactadas en términos del déficit fiscal.
En funcién de la desviacién observada del resultado fiscal para el primer
trimestre del afo el nuevo acuerdo establecié una redistribucién del déficit
anual pactado, validando dicho resultado y motivando la necesidad de ajustar
via gastos o ingresos el atribuible al resto del ano. Las medidas anunciadas -en
principio- estuvieron dirigidas principalmente a intentar aumentar los recursos
tributarios, mediante el incremento de la alicuota del Impuesto a los Créditos
y Débitos en operaciones bancarias que habia sido puesto en vigencia a partir
de abril. Adicionalmente, en el programa financiero nuevamente definido, se
establecié la decisién de no acudir al mercado de crédito internacional para la
busqueda de recursos en lo que resta del afio 2001.

Inversores institucionales

El patrimonio neto de los Fondos Comunes de Inversién (FCI) y la
cartera de inversiones de las AFJP alcanzaban en conjunto a fines del mes de
junio $30.117 millones, lo que representd un incremento de $1.220 millones
respecto del final del trimestre anterior.

El total de los activos de las AFJP aumenté en $679 millones (3,2%)
durante el trimestre en consideracién, mientras que el saldo consolidado de los
fondos de jubilaciones y pensiones alcanzé los $22.166 millones. El
incremento del activo de estos inversores a partir del mes de abril se explica
por los ingresos trimestrales de $1.798 millones, que resultaron suficientes
para compensar los egresos registrados para el mismo perfodo de $1.065
millones y la rentabilidad negativa obtenida de $54 millones. Cabe destacar
que la rentabilidad adopt6 un valor positivo solamente para mayo, cuando el
rendimiento mensual rondé el 0,79% del patrimonio promedio del mes. Ello
fue posible gracias a la recuperacién de los titulos de deuda publica nacional
frente a las perspectivas del canje de deuda sehalado con anterioridad. En lo
que respecta a la composicién del portafolio, se observé un aumento en la
participacién de inversiones en fideicomisos financieros que pasé de constituir
aproximadamente 6% del activo de las AFJP a significar poco mds de 9%. Tal
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modificacién es el resultado principalmente de la participacién en el mercado
primario de titulos de deuda pdblica nacional, los cuales fueron
instrumentados a través de fideicomisos financieros -y que se incluyen bajo el
rubro general Fondos Comunes Inversién-. Como contrapartida, los depésitos
a plazo fijo y las acciones fueron los tipos de inversién con mayor disminucién
en su participacién relativa dentro del total de los fondos de jubilaciones y
pensiones.

El patrimonio neto de los FCI al final del trimestre era de $8.110
millones, 6,6% superior al que presentaban tres meses antes. Cabe mencionar
que su desenvolvimiento estuvo fuertemente influenciado por los
acontecimientos nacionales ya mencionados y observé un rango de variabilidad
importante, desde el minimo para el primer semestre del afio 2001 de $6.700
millones observado a principios de mayo, hasta un mdximo trimestral de
$8.500 millones registrado a mediados de junio. La tendencia hacia la baja del
primer mes fue particularmente motivada por la aplicacién del impuesto sobre
créditos y débitos en cuenta corriente’. De este modo, al finalizar el mes de
abril, los fondos de plazo fijo habfan reducido su patrimonio neto en $530
millones. Sin embargo, esta trayectoria fue revertida a partir de la segunda
mitad del trimestre, cuando se eximid a estos inversores institucionales de la
base imponible del tributo®.

3 Ley Nro. 25.413, reglamentada por el decreto Nro. 380/2001, con vigencia a partir del 1 de abril de 2001. En
general, el rescate de inversiones realizadas en los FCI involucra un crédito desde el fondo hacia la cuenta corriente en
un principio, y luego un débito de la misma. Del mismo modo, las suscripciones en los FCI implican realizar dos
operaciones en cuenta corriente bancaria estando, en un principio, ambas gravadas por el impuesto. Ver en la seccién
"Mercado monetario” una resefia del impacto de esta medida sobre las colocaciones a plazo en el sistema financiero.

4 Decreto Nro. 613/2001, con vigencia a partir del 14 de mayo de 2001.
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IV, Mercado monetario

En esta seccién se analiza el comportamiento de las principales variables
monetarias durante el segundo trimestre del afio 2001. Como se analizé en las
secciones anteriores, el contexto -incluyendo variables reales y financieras- en
que debieron desenvolverse los mercados monetarios continué caracterizado
por un alto grado de incertidumbre. En este marco, y dada la interrelacién de
los mercados, no se pudo observar una recuperacién sostenida en la evolucién
de los principales agregados monetarios durante el trimestre, luego del
comportamiento francamente adverso con el que se despidié el periodo
anterior.

Los depésitos del sector privado comenzaron el trimestre
evidenciando una caida en abril, para luego iniciar, en mayo, una lenta
recuperacién que se acelerd, en particular, a partir de la segunda semana.
A mediados de junio, sin embargo, este crecimiento se detuvo y los
depésitos privados pricticamente se estancaron, dejando como resultado
un aumento de $750 millones en el trimestre. Cabe sefialar que, si se
consideran las cifras en promedio, los depdsitos habrian caido entre marzo
y junio $2.200 millones (2,8%), como consecuencia del fuerte “efecto
arrastre” que significé la importante caida observada a fines del primer
trimestre del afo.

Por su parte, los comportamientos por tipo de colocacién revelaron una
importante heterogeneidad dado que, si bien todos demostraron una alta
volatilidad, los momentos de crecimiento y caidas no fueron coincidentes. En
el caso de los depésitos a plazo, evidenciaron caidas durante la primer mitad del
trimestre. Sin embargo, en la tercer semana de mayo se observé un abrupto
aumento, que convergié a un pausado crecimiento durante el resto del
trimestre. Es asi como, en promedio, registraron una caida de casi 3%,
equivalente a $1.500 millones, aunque si se comparan los saldos a fin de mes,
el stock de junio superd en $170 millones al registrado en marzo.

Depésitos del Sector Privado
En miles de

millones
80

78 [

74 [~

72

70
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Principales Variables Monetarias
Promedio mensual de saldos diarios

Marzo Abril Mayo Junio
Sistema Financiero (') en millones de pesos
Reservas internacionales del sistema financiero (%) 33.046 29.723 27.980 28.139
Liquidez internacional total (°) 37.330 33.720 31.763 31.882
Liquidez internacional total / M3* 39,4% 36,8% 34,8% 34,7%
M3* (%) 94.776 91.754 91.320 91.998
MI () 19.826 19.706 19.870 19.412
Banco Central
Reservas internacionales netas (°) 25.490 23.935 22754 22441
En oro, divisas y colocaciones a plazo netas (’) 24.029 22.186 20.791 20.440
Pasivos monetarios 23.571 22017 20.761 20.384
Circulacién monetaria 13.860 13.620 13.254 13.227
En poder del publico 11.672 11.443 11.230 11.164
En entidades financieras 2.188 2.177 2.024 2.063
Depositos en cuenta corriente 76 82 63 7.593
En pesos 6.066
En otras monedas 1.466
Otros dep0sitos en cuenta corriente 76 82 63 6l
Pases pasivos 9.641 8.341 7.957 0
Pases activos (-) 6 27 514 436
Respaldo de los pasivos monetarios con reservas 101,9% 100,8% 100,1% 100,3%
en oro y divisas
Entidades Financieras
Integracion de requisitos de liquidez en el exterior 7.556 5.789 5.226 5.698
Efectivo en moneda extranjera 726 767 754 8I3
Integracién con bono gobierno nacional 2002 1.000 2.000 2.000
Préstamos (%) 75.648 74871 74205 74.050
Al sector privado no financiero 60.782 60.162 59.533 59314
En moneda nacional 22501 21.847 21.502 21.486
En moneda extranjera 38282 38315 38.031 37.828
Al sector publico 14.866 14.709 14.672 14.736
Préstamos mas certificados de participacion en fideicomisos 77724 76.847 76227 76.075
Depositos (9) 83.104 80.311 80.089 80.835
En moneda nacional 30.838 29.358 28951 28.782
Cuenta corriente 8.154 8.263 8.640 8249
Caja de ahorros 7.722 6.970 6.626 6.771
Plazo fijo 12381 11.542 11.092 11131
Otros 2.582 2.584 2.593 2631
En moneda extranjera 52.266 50.953 51.139 52.053
Cuenta corriente 921 939 1.024 1.016
Caja de ahorros 5.757 5.663 5414 5713
Plazo fijo 44.407 43.185 43.559 44211
Otros 1.181 1.167 1.141 1112
Reservas Bancarias (') 20.186 18.155 18.025 18.167
Reservas Bancarias / Depdsitos 24,3% 22,6% 22,5% 22,5%

(') Comprende el Banco Central y las entidades financieras.

(*) Reservas internacionales netas del Banco Central mas integracién de requisitos de liquidez de las entidades financieras
en el exterior.

(°) Reservas internacionales del sistema financiero menos el saldo de titulos publicos en délares en poder del Banco
Central mas el programa contingente de pases.

(*) Circulante en poder del piblico mas depositos totales bimonetarios.

(°) Circulante en poder del piblico mas depositos en cuenta corriente en pesos.

() Neto de las divisas mantenidas como contrapartida de los depdsitos del Gobierno. Incluye el saldo de titulos publicos
denominados en ddlares y de activos externos afectados a operaciones de pase pasivo con las entidades financieras hasta
mayo 2001.

(") Reservas internacionales netas menos el saldo de titulos publicos en dolares.

(%) No incluyen recursos devengados, operaciones con titulos publicos, préstamos a residentes en el exterior ni aquéllos
que fueron transferidos a fideicomisos financieros.

(°) No incluyen recursos devengados ni operaciones con titulos publicos.

(%) Depositos en cuenta corriente en el BCRA, mas efectivo en bancos, mas integracién de requisitos de liquidez en el
exterior mas bono gobierno nacional 2002. Hasta mayo (inclusive) se consideran los pases pasivos.

Tipo de cambio: | peso = | délar estadounidense.
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Gran parte de la volatilidad observada en las colocaciones a plazo provino
del comportamiento -comentado en la seccién anterior- de los Fondos
Comunes de Inversién (FCI), asociado principalmente a la aprobacién del
impuesto a los créditos y débitos a la cuenta corriente bancaria (dentro del
marco de la ley de competitividad). A causa de la potencial doble imposicidn,
los inversores optaron por traspasar sus fondos desde los FCI a depdsitos a la
vista. A su vez, los FCI cancelaron parte de sus plazos fijos para hacer frente a
este retiro. Consecuentemente, durante el primer mes del trimestre se observé
un traslado de las colocaciones a plazo hacia los depésitos a la vista en el
conjunto del sistema. Como consecuencia inmediata de la posterior exencién
del impuesto, en un lapso de dos dias los FCI recuperaron los fondos retirados
durante el mes de abril, invirtiéndolos en plazos fijos, por lo que las
colocaciones a plazo reflejaron un aumento similar en magnitud.

Plazo Fijo y Patrimonio de FCI (Plazo Fijo y Money Markets)

FCI Plazo Fijo
En miles de millones En miles de millones
70 [ 71 545
65 [~ 7] 540
60 [~ ~| 53,5
55 | -l 53,0
50 [~ -1 525
45 7 520
| | | | | | | | |
4,0 51,5
30-Mar  9-Abr  19-Abr 29-Abr  9-May 19-May 29-May  8-Jun 18-Jun 28-Jun
FCI Plazo Fijo Privados

Adicionalmente, segin la informacién sobre los depésitos de Capital Federal
y Gran Buenos Aires (GBA), durante abril y mayo las principales tendencias
observadas en el agregado de las colocaciones a plazo se originaron en los depésitos
de mds de un millén de pesos confirmando el comportamiento de los FCI. No
obstante, en este mismo segmento se observé una disminucién gradual durante el
mes de junio. Por lo tanto, el crecimiento observado de las colocaciones a plazo al
finalizar el trimestre estarfa directamente vinculado al segmento minorista, es decir
a los depdsitos realizados por montos menores al millén de pesos.

Los depésitos a la vista, por su parte, evidenciaron durante todo el
periodo una alta volatilidad en su comportamiento, reflejando en términos
generales un aumento en abril, una disminucién en mayo y finalmente un
nuevo incremento en junio. Esta disparidad en sus cambios fue el resultado del
comportamiento estacional por un lado, y el efecto del impuesto
anteriormente mencionado, por el otro. Como resultado final, las colocaciones
a la vista aumentaron apenas $450 millones (casi 3%) entre fines del primer y
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segundo trimestre, siendo el saldo promedio de junio $600 millones (3%)
inferior al de marzo.

Las variaciones observadas en los depésitos privados llevaron a una
aceleracién del proceso de dolarizacién, caracteristico en las épocas de crisis. En
particular los depésitos privados en ddlares en junio representaron, en
promedio, el 68% del total, es decir, 1,6 puntos porcentuales por encima del
nivel observado en marzo. En las colocaciones a plazo, el aumento de la
dolarizacién fue similar, (1,8 puntos porcentuales), y alcanzé 81% en promedio

en junio.

Dolarizacién

Depésitos Totales Plazo Fijo
En porcentaje En porcentaje
69 [ -] 83
68 [~ -1 82
67 [~ -1 81
66 I =1 80
65 [ =179
64 | | | | | | 78
31-Dic 30-Ene 1-Mar 31-Mar 30-Abr 30-May 29-Jun

Depésitos Totales Plazo Fijo

Con el objetivo de minimizar el impacto de la caida de los depdsitos
sobre la liquidez del mercado en la primer parte del trimestre, el BCRA opté
por intervenir en el mercado recurriendo principalmente a dos instrumentos.
Por un lado, flexibilizé las normas de requisitos minimos de liquidez en mds de
una ocasién’, y por otro lado, otorgé liquidez implementando una politica de
concesién de pases activos. Estas medidas, junto con la evolucién de los pasivos
sujetos a encajes, impactaron negativamente en el desarrollo de las reservas
internacionales, las cuales disminuyeron $4.900 millones en promedio de
marzo a junio.

5 Ver cuadro "Cronologfa de los cambios normativos mds importantes en materia de liquidez durante el segundo
trimestre de 2001".
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Cronologia de los cambios normativos mds importantes en materia de liquidez
durante el segundo trimestre de 2001:

[ 30 de marzo: Reducciéon transitoria para el mes de abril de la exigencia de
requisitos minimos de liquidez en 2 puntos porcentuales. (Com.“A” 3246)

0 9 de abril: Incorporacion como concepto computable para la integracion de
requisitos minimos de liquidez la tenencia del “Bono del Gobierno Nacional 9%, con
vencimiento en el afio 2002, sin superar el importe equivalente al 18% del requisito
minimo de febrero de 2001. (Com.“A” 3251)

0 30 de abril: Reduccién transitoria para el mes de mayo de la exigencia de
requisitos minimos de liquidez en 2 puntos porcentuales. (Com.“A” 3261)

[J 30 de abril: Derogacién de las exigencias originadas en los defectos de
aplicacion de los recursos en moneda extranjera. (Com.“A” 3262)

[ 24 de mayo: Establecimiento de un nuevo régimen de encajes, constituido por
“Requisitos minimos de liquidez” y “Efectivo Minimo”, con vigencia a partir del | de
junio.(Com.“A” 3274)

«.on.especialmente En particular, la mayor caida se concentré en abril, debido bdsicamente
en abril.  a dos cambios normativos en el régimen de liquidez. En primer lugar, se redujo
en dos puntos porcentuales la exigencia por requisitos de liquidez (medida que
fue luego prorrogada en mayo), y representé una liberacién de
aproximadamente $1.900 millones en promedio. Adicionalmente, se admitié el
cémputo del bono del gobierno nacional 2002 a partir del 16 de abril, como
integracién de requisitos de liquidez por un total de $2.000 millones. De esta
manera, las entidades adquirieron este bono cambiando su integracién de
requisitos minimos de liquidez en el Banco Central, lo cual impacté
directamente en el stock de reservas liquidas en esa misma magnitud. Por el
contrario, en los dos meses restantes del trimestre, las reservas internacionales
del sistema financiero se mantuvieron relativamente estables, finalizando el

trimestre con un stock de U$S 28.460 millones.

Reservas Internacionales

En miles de millones
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Es importante sefialar que durante junio se implementé un nuevo
sistema de encajes, el cual no generé un mayor impacto en la evolucién de las
reservas ya que el mismo fue ideado de tal forma que a nivel sistémico, la
transicion fuera neutral. Especificamente, si bien el cambio de norma estuvo
vinculado a un aumento en la exigencia promedio sobre los pasivos sujetos a
requisitos, este diferencial fue compensado por el reconocimiento del efectivo
en bancos como parte de la integracién de la liquidez normativa. De esta forma,
el cambio de régimen no implicé intrinsecamente variaciones en el saldo de
activos liquidos que las entidades ya mantenfan inmovilizados, ya sea por
razones normativas u operativas.

A su vez, este cambio de régimen de liquidez fue posible a partir de la
reforma realizada a la Carta Orgdnica del Banco Central de la Republica
Argentina, por la cual se eliminé la prohibicién de remunerar los requisitos de
las reservas. Esta prerrogativa permitié sustituir la integracién de liquidez que
hasta el momento se realizaba por medio de pases pasivos con el Banco Central,
por depdsitos en las cuentas corrientes abiertas en la institucién, simplificando,
de esta forma, la operatoria, sin que las entidades deban prescindir de la
remuneracién por su liquidez inmovilizada.

Bdsicamente, se establecié un sistema conformado por dos regimenes. El
primero, denominado de efectivo minimo, afecta sélo a los pasivos a la vista,
presenta una exigencia menor con respecto al régimen anterior y su integracién
debe constituirse en la moneda de la imposicién que le dio origen. El segundo,
contintda siendo el régimen de requisitos minimos de liquidez, aunque su
alcance se redujo a los pasivos de mds largo plazo. (Ver “Nuevo régimen de

encajes (Com.”A” 3274)” )°.

Nuevo régimen de encajes (Com. "A" 3274)

En el afio 1995 el BCRA implementé el régimen de requisitos minimos de
liquidez que, después de la experiencia de la crisis de principios de aquel afio, buscé
asegurar un nivel de liquidez sistémica vinculado a la volatilidad de los depésitos. En este
sentido se incorporaron otros pasivos a los ya sujetos a encaje, y a todos ellos, se les
aplicé una tasa mayor a medida que disminuia su plazo residual. Asimismo, se redujeron
los costos de intermediacion para las entidades financieras al eliminar los encajes no
remunerados fijando distintos instrumentos (pases pasivos para el BCRA, depdsitos en
un custodio internacional, y otros) con una remuneracion establecida.

Sin embargo, al analizar el comportamiento de los depdsitos en los ultimos afios
se observo que, si bien el nivel de liquidez sistémica era el adecuado para cubrir los
retiros de depositos, las colocaciones a la vista resultaban menos sensibles a cambios en
la percepcion del riesgo sistémico que los depésitos a plazo. Esto llevé a considerar la
aplicacion de un requisito menor para las colocaciones en cuenta corriente y caja de
ahorros. Dadas las modificaciones en la Carta Orgéanica del BCRA que permitieron la
remuneracion de los requisitos de reservas y la posibilidad de integrarlos en efectivo en
las entidades financieras, en depdsitos a la vista en el BCRA o en titulos publicos

Continta

6 Para un andlisis respecto de las reservas de liquidez sistémicas y operativas del sistema financiero argentino, asf como
para la presentacién de los antecedentes técnicos a los cambios normativos mencionados, ver en la seccién "Temas
Especiales” la nota "Reservas de Liquidez para el Sistema Financiero Argentino”.
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valuados a precios de mercado (segln la proporcion que determine el BCRA), se
implementé un nuevo régimen de liquidez -de efectivo minimo- aplicado sobre los
depositos a la vista continuando el régimen de requisitos minimos de liquidez para las
colocaciones a plazo.

Conforme a lo mencionado, a partir del | de junio, se implementé un nuevo
régimen de encajes, resumido en el siguiente cuadro:

Régimen Efectivo Minimo Requisitos Minimos

Pasivos Sujetos - Depositos y otras obligaciones a la vista. - Depositos y otras obligaciones a plazo
- Saldos inmovilizados.

Exigencia - Depdsitos remunerados con Depositos con plazo residual:
sobretasa': 80% - Hasta 89 dias: 22%
- Colocaciones a la vista de FCI: 50% -De 90a 179 dias: 15%
- Depdsitos de entidades financieras no - De 180 a 365 dias: 10%

bancarias computables como integracion
de efectivo minimo: 100%
- Resto: 15,5%

Integracion (La integracion debera efectuarse en la - Cuentas corrientes abiertas en el
(Conceptos misma moneda que corresponda a la exigencia)? BCRA en délares u otras monedas extranjeras
Admitidos) -Billetes y monedas mantenidos en la casa - Cuenta abierta en el Deustche Bank de
de la entidad y en custodia en otras entidades. Nueva York
- Cuentas corrientes abiertas en el BCRA - Otros activos liquidos mantenidos en
-Cuentas corrientes de las entidades custodia por el Deustche Bank de Nueva York
financieras no bancarias abiertas en bancos - Bono gobierno nacional 2002.

comerciales para la integracion de exigencia
de efectivo minimo

'Dep0sitos a la vista cuya remuneracion supere en mas de un punto y medio la tasa de interés nominal anual
por depdsitos en caja de ahorro en pesos o en ddlares estadounidenses, seglin corresponda, que surja de la
encuesta diaria del BCRA, del segundo dia anterior a la imposicion.

?Se establece que durante el periodo junio - agosto de 2001 se admitird que la integracién de la exigencia de
efectivo minimo en pesos se efectlie con los saldos de la cuenta corriente en délares abierta en el BCRA, en
las siguientes proporciones calculadas sobre la mencionada exigencia: Junio de 2001, 90%, Julio de 2001, 70%
y agosto de 2001,40%.

Asimismo, la disminucién de la demanda de circulante por parte del
pablico en el trimestre influyé negativamente en el stock de reservas
internacionales, aunque lo hizo en menor medida. En particular, durante el mes
de abril evidencié, en términos desestacionalizados, una importante
disminucién, de alguna forma vinculada a la tendencia a la dolarizacién de la
riqueza de los agentes en épocas de crisis. Si bien se observaron nuevas caidas
en los meses posteriores, este comportamiento no fue diferente al de idénticos
periodos de afos anteriores. Es asi como, el saldo de billetes y monedas
registrado en junio se redujo $500 millones (4%) en promedio con respecto a
marzo.
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Circulacion Monetaria
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Los préstamos al sector privado, también influenciados por la evolucién
de los depésitos en la primer mitad del trimestre, no revirtieron su tendencia
decreciente sino hasta la tercer semana de mayo, acumulando hasta ese
momento una caida de $1.000 millones. Si bien comenzaron desde ese
momento a recuperarse lentamente, en contraste con el desarrollo de los
depésitos del sector privado, este inicio de reactivacién durd sélo un par de
semanas; cayendo seguidamente por unos dfas, y estancdndose durante el resto
de junio. De este modo registraron una caida promedio de $1.500 millones en
el trimestre (-2,4%).

Depésitos y préstamos - Sector Privado
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La mayor parte de la disminucién de los préstamos al sector privado
correspondié a los de origen comercial. Medido en términos de saldo
promedio, estos créditos finalizaron el trimestre con una disminucién de 4%.
Finalmente, las tasas de interés a las cuales estuvieron sujetos los créditos
comerciales en comparacién con el trimestre anterior se incrementaron, en el
caso de los adelantos en cuenta corriente, y disminuyeron, en el caso de los
documentos a sola firma, promediando un 34% y 15% , respectivamente.

Por su parte, los créditos vinculados al consumo evidenciaron
comportamientos dispares segtin su tipo. Por un lado, los préstamos prendarios
no demostraron cambio alguno en su tendencia decreciente observada desde el
inicio del afio 2000. De esta manera, redujeron su stock en promedio $300
millones, cafda similar a la observada en el trimestre anterior, acumulando una
disminucién de 13% en lo que va del ano. Por otra parte, los préstamos
personales, disminuyeron gradualmente durante estos tres meses, acumulando
en promedio una leve caida de $100 millones. Por dltimo y contrariamente, los
créditos hipotecarios continuaron creciendo, e incrementaron su stock 0,9% en
promedio ($160 millones) de marzo a junio. De esta forma, en los tltimos dos
afios el stock de estos créditos se incrementd $1.200 millones, lo cual representa
un aumento de 8% con respecto a la cartera del 30 de junio de 1999, mientras
que el resto de los créditos al consumo disminuyeron $930 millones (6%) en el
mismo periodo. Cabe sefalar, que el costo de las financiaciones al consumo se
mantuvo, en general, en niveles andlogos a los evidenciados en el trimestre
anterior, ya que sus tasas de interés promediaron en el trimestre 12% en el caso
de los préstamos hipotecarios, 16% en el de los prendarios y, finalmente, 31%
en el de los personales.

Tasas de interés y riesgo pais

Tasas de interés Riesgo
En porcentaje En puntos bésicos
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La incertidumbre reinante en el mercado doméstico durante todo este
periodo se vio reflejada en la alta volatilidad que evidenciaron las tasas de
interés. Tal es asi que las sucesivas bajas de la tasa de interés establecidas por la
Reserva Federal de los Estados Unidos no tuvieron mayor impacto en el nivel
de tasas de interés domésticas que, en cambio, acompafaron las tendencias
trazadas por el riesgo pais. En general, dado que en marzo habian adquirido
niveles muy altos, iniciaron el trimestre evidenciando importantes caidas
aunque se mantuvieron significativamente por encima de sus valores anteriores
a la crisis del dltimo mes del trimestre anterior. Sin embargo, como el retiro de
depdsitos no habfa concluido aun, las tasas de interés verificaron un nuevo
aumento a partir de la tercer semana de abril. Si bien descendieron en mayo,
especialmente en la tercer semana, continuaron en niveles relativamente altos y
demostraron una importante variabilidad en el resto del periodo, finalizando el
trimestre en niveles similares a los registrados a fines del afio pasado.

En particular, las tasas de interés por depdsitos a plazo, otorgadas por
colocaciones en pesos por montos superiores a un millén de pesos a 30 dias, de
bancos privados, demostraron ser una de las mds sensibles dentro del mercado.
Las mismas iniciaron el trimestre en niveles superiores al 20%, descendiendo a
la mitad por unos dias y luego aumentando nuevamente a fines de abril. Si
bien, a partir de ese momento descendieron un poco, se mantuvieron por
encima de 16 % durante la primer mitad de mayo. En el resto del trimestre
oscilaron entre 10% y 15%, promediando en junio el 13%. La retribucién por
las colocaciones en ddlares si bien evidenciaron los mismos movimientos, éstos
se produjeron dentro del 8% y 15%, siendo su promedio de junio 10%.

En el mercado de préstamos interbancarios, en cambio, a pesar de
registrarse, en general, mayores niveles de tasas de interés, (en particular
durante la crisis de marzo), durante la mayor parte del trimestre evidenciaron
niveles inferiores a las tasas de interés de plazo fijo. Esto se debe a que, si bien
los depésitos habian reducido su stock significativamente, las entidades
financieras no sélo pudieron hacer frente a un retiro de fondos de esa
magnitud, sino que pudieron mantener la liquidez necesaria en sus posiciones.
Es asi como, mientras que las tasas de interés por préstamos entre entidades
financieras privadas hasta 15 dfas registraron en promedio en junio 8% y 5%
para el segmento de pesos y délares respectivamente, se habrian alcanzado un
minimo de 5% y 4% y un mdximo de 34% y 13% en cada segmento durante
el trimestre.
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V. Sector bancario

En esta seccién se examina el comportamiento del sector bancario durante el
segundo trimestre de 2001, asignando especial énfasis al seguimiento del grupo de
bancos privados. El estudio de este sector se realiza sobre el marco de referencia provisto
por el andlisis producido en las secciones previas. Particularmente, en este apartado se
hace uso de la informacién que surge de los balances de saldos de las entidades’. Debido
a una modificacién del régimen informativo correspondiente, en esta edicién no se
realiza el andlisis habitual sobre la calidad de la cartera de financiaciones del sector.

Estructura

El contexto de desaceleracién y posterior retraccién en el nivel de
intermediacién bancaria observado particularmente en los tltimos dos afios -como
se analizard mds adelante-, ha apaciguado significativamente el ritmo de
consolidacién del sector tal como se venia registrando en los afios posteriores a la
crisis de 1995. No obstante lo anterior, durante el primer semestre de 2001 se pudo
observar algunos cambios leves en la estructura del sector. Asi, en los primeros seis
meses del ano, la cantidad de instituciones financieras evidencié una reduccién neta
de 4 entidades -de las cuales 2 pertenecian al grupo de bancos privados-, al tiempo
que la participacién de los 10 bancos privados més grandes en los depdsitos totales
del grupo crecié 0,5 puntos porcentuales (p.p.) -ascendiendo a fines de junio del
corriente afio a 75,8%. La consolidacién del sistema bancario medida con el Indice
Herfindahl-Hirschman (IHH) en términos de depdsitos arroja resultados en la
misma direccién. En este sentido, la falta de crecimiento -la entidad promedio
mantuvo sus dimensiones en términos de activos neteados- junto con el bajo ritmo
de consolidacién registrados en los dltimos trimestres habrfan constituido limites al
aprovechamiento de potenciales economias de escala en la produccién del sector.

Estructura del sector bancario

Dic97 | Dic98 | Dic99 | Dic00 | JunOlI
Total del Sistema
Entidades 138 128 116 113 109
Sucursales 4.020 4528 4381 4.302 4.286
Cajeros automdticos 2917 3738 4245 5.183 5.323
Empleados 108.008 | 107.658 | 104312 | 103.246 | 101.296
Cuentas de depésitos (en miles) 12643 | 16.848 18.349 19.828 | 20.465
Activos (en millones de $) 106.714 | 118951 | 121.597 | 124316 | 120.568
Depositos (en millones de §) 70805 | 79578 | 81572 | 86.506 | 84205
Las 10 entidades mas grandes 61,2% 68,7% 71,3% 732% 734%
indice Herfindahl-Hirschman 550 635 669 704 706
Bancos Privados
Entidades 92 89 77 75 73
Sucursales 2485 3.095 2.967 2.862 2.829
Cajeros automaticos 2.286 3.057 3.456 4.193 4261
Empleados 60.652 | 65760 | 61.824 | 60.908 | 59.465
Cuentas de depositos (en miles) 8.702 | 12430 13.806 14958 | 15522
Activos (en millones de $) 72965 | 80.103 85918 | 88501 | 86.027
Depositos (en millones de $) 46246 | 51.934 54447 | 57.833 | 56.306
Las 10 entidades més grandes 60,6% 68,5% 72,2% 75,3% 75,8%
indice Herfindahl-Hirschman 510 627 725 783 790

7" Dada la fuente principal de informacién, las cifras que se utilizan en esta seccién se corresponden a datos « fin de
cada mes de las entidades. El andlisis se realiza para el conjunto de entidades que informan en todo el perfodo bajo
consideracién. En este sentido, se debe mencionar que una importante entidad publica provincial no reporté datos
respecto de saldos de balance para todos los meses del trimestre bajo andlisis.
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Consistente con la estrategia comercial de proveer mayor cantidad de
servicios -aproximado por la tendencia ascendente de los niveles de cuentas por
entidad como por sucursales-, reducir costos y acceder a mayor cantidad de fondeo
relativamente menos costoso, las entidades del sistema continuaron mostrando en
lo que va del corriente ano un incremento de la cantidad de sucursales por entidad
asi como de cajeros automdticos por entidad. En particular, respecto de principios
de 1999, la cantidad promedio de sucursales por entidad aument6 en 4 unidades
a fin del trimestre bajo andlisis -correspondiendo un nivel de 39-. Por su parte, en
el mismo periodo el ndmero promedio de cajeros automdticos por entidad se
incrementé en mas de 50%, alcanzando a fin del trimestre la cantidad de 49. En
términos de la intensidad de uso de los factores de la produccién, cabe destacar la
estabilidad de la relacién empleados por sucursal; lo cual sucedié a pesar de
observarse un incremento de la cantidad de empleado por entidad -pasé de 914 a
929 en el primer semestre de 2001-, siendo consecuencia principalmente de la
mayor cantidad promedio de sucursales tal como se mencioné anteriormente.

Por tltimo, respecto del andlisis de los principales cambios de estructura
observados en lo dltimos trimestres, se hace una breve referencia a la evolucién
de la productividad del sector y a cambios en la composicién de la clientela, dada
la relacién de estos elementos con la evolucién del costo medio y por lo tanto
con la rentabilidad de la banca. En estos términos, se puede observar que la
cantidad de cuentas por empleado -un indicador simple de productividad-
continué su senda ascendente en el primer semestre del afio aumentando 5%,
llegando a un valor de 202 unidades. En el mismo periodo de tiempo, el
depdsito promedio para el total del sistema disminuy6 casi 6% -$4.100 a fin de
junio de 2001-. Este cambio recogid los efectos tanto del mayor acceso al sistema
bancario de individuos con menores recursos-explicado parcialmente por la
generalizacién de las cuentas de depésitos para acreditacién de salarios-, como
de la disminucién de los depdsitos de mayor tamafo observada especialmente en
el primer trimestre del corriente afo. El comportamiento de este dltimo
indicador -a pesar del aumento de la productividad, como surge de la medicién
propuesta- llevé a una disminucién del depésito por empleado de
aproximadamente 1% entre diciembre de 2000 y junio de 2001, lo que significé
quebrar la tendencia ascendente registrada en los tltimos afos.

Situacion patrimonial
a) Total del sector

El nivel de intermediacién financiera del sistema bancario total se
mantuvo sin variaciones significativas durante el segundo trimestre de 2001,
luego de la brusca disminucién observada a fin del trimestre anterior (-3%).
Considerando datos de balance de fin de mes, los activos neteados y
consolidados® del sector bancario aumentaron sélo 0,3% en el periodo

8 El activo neteado se obtiene de deducir las duplicaciones contables introducidas al registrar las operaciones de pase
y compra-venta a plazo y contado a liquidar. Por su parte, para el cdlculo del activo neteado y consolidado se deduce
del concepto anterior las operaciones entre las entidades del sistema.
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observado, permaneciendo pricticamente en los niveles vigentes a principios de
1999. A grandes rasgos el retroceso en el nivel de activos del sector
-comparando las puntas respecto a dos afios atrds- se correspondié con una
importante disminucién de los depésitos del sector no financiero, en un marco
de mayor incertidumbre y caida del nivel de actividad econémica. Por otro
lado, cabe notar que la significativa disminucién del activo total del sistema
(7%) observada en el trimestre -tal como surge de la simple agregacién de
balances-, se explica en gran medida por la exclusién de los pases activos como
instrumento computable para la integracién de requisitos minimos de liquidez’
y, en consecuencia, la eliminacién de las duplicaciones contables generadas por
este concepto.

Activos del sector bancario
En miles de millones de pesos
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Los depdsitos del En el segundo trimestre de 2001, el aumento de los depdsitos del sector
SNF  no financiero y la caida de los préstamos al sector no financiero constituyeron
constituyeron una  los principales origenes de fondos de las entidades financieras. Si bien el
importante fuente  incremento de los depésitos estuvo fuertemente influenciado por la operatoria
de fondos ...  de dos importantes bancos -uno publico y otro privado-, también se registraron

otras entidades con variaciones positivas en el nivel de sus depésitos. Entre

puntas, el aumento del saldo de depésitos del sector no financiero -incluyendo

depésitos en titulos valores y depdsitos de residentes en el exterior- fue de

aproximadamente $1.500 millones (1,8%), de los cuales casi $950 millones

corresponden al sector privado no financiero. El incremento fue producto de la

recuperacién parcial de la caida de estas colocaciones ocurrida a fin de marzo

de 2001, cuando el contexto adverso -la incertidumbre financiera mds la

inexistencia de signos de recuperacién de la economia real- determiné una

C 1 . . ~ i . . . .
9 Ver nota "Nuevo régimen de encajes (Com. "A" 3274)" en la seccién Mercado Monetario en esta edicion del
Boletin Monetario y Financiero.
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fuerte disminucién del saldo de depdsitos descripta en la edicién anterior de
este boletin.

El crecimiento mencionado de los depdsitos del sector no financiero se
registré principalmente en las cuentas corrientes -denominados tanto en pesos
como en moneda extranjera-, mientras que los depdsitos a plazo fijo
evidenciaron una importante dolarizacién, decreciendo en mds de $800
millones los denominados en pesos y aumentando poco mds de $1.000
millones los denominados en moneda extranjera. Por otro lado, la evolucién de
los depésitos del sector privado no financiero durante el segundo trimestre de
2001 mostré un incremento en la concentracién de los mismos, lo cual es
consistente con la alta participacién ganada por las dos entidades mencionadas.
Finalmente, se observa que a principios del periodo analizado, los primeros 8
bancos -ordenados segtin los depdsitos al sector privado no financiero-
representaban el 66,3% del total, mientras que el mismo indicador a finales del
trimestre ascendié a 67%.

Otra importante fuente de fondos fue la reduccién de los préstamos al
sector no financiero, que cayeron en mds de $1.360 millones (1,8%),
principalmente debido a la evolucién de los préstamos al sector privado -incluye
préstamos a residentes en el exterior y de titulos publicos-, que a su vez
descendieron casi $1.100 millones (1,8%). Aunque la tendencia general
continua siendo negativa, los adelantos y los préstamos hipotecarios registraron
un crecimiento en el periodo de 2% y 1% respectivamente. Las entidades
presentaron comportamientos dispares respecto a la evolucién de los préstamos
al sector privado, sin embargo el proceso para el total de bancos estuvo
determinado en gran medida por el accionar de los bancos mds importantes.

La principal aplicacién de fondos consistié en el incremento de los activos
liquidos en $1.370 millones (4,6%), variacién observada entre puntas del perfodo
bajo andlisis. Respecto del incremento neto del saldo del concepto anterior, cabe
mencionar que en su mayor parte -aproximadamente $1.000 millones- se explicaron
por el comportamiento de la tenencia de activos liquidos requerida por la regulacién
prudencial vigente -esto es, integracién conjunta tanto de requisitos minimos de
liquidez como de efectivo minimo''-. Se debe aclarar que este incremento estuvo
influenciado, particularmente, por el comportamiento de dos bancos grandes que
registraron un importante aumento en los depdsitos. En menor medida, un
incremento en la tenencia de titulos pablicos contribuyé a la tendencia positiva de los

10 EJ concepro de activos liquidos se define aqui como la suma de los saldos -registrados en balance- de cuentas de integracién
tanto de efectivo minimo como de requisitos minimos de liquidez, titulos valores publicos y privados con cotizacién y otros
conceptos de efectivo y otras disponibilidades que no conforman integracion de encajes y requisitos minimos.

11 Para una explicacién de los cambios ocurridos en la regulacién prudencial sobre liquidez, remitirse a la nota "Nuevo régimen de
encajes (Com."A" 3274)" en la seccién Mercado Monetario en esta edicién del Boletin Monetario y Financiero. Cabe mencionar que
a fin de junio de 2001 -dados los cambios normativos, que incluyen un aumento de la exigencia sobre las colocaciones a plazo-, la
tenencia prudencial total de activos liquidos se incrementé $3.700 millones. Esta cifra surge a partir de la comparacién del saldo de la
integracién conjunta tanto por requisitos minimos de liquidez como por efectivo minimo presente a fin de junio contra el saldo de la
integracién de requisitos minimos de liquidez registrado a fin de marzo de 2001. Sin embargo, de aquel aumento, aproximadamente
$2.700 millones correspondieron a efectivo en caja y en custodia, conceptos que habitualmente las entidades han mantenido por
razones técnicas y que a partir de los cambios normativos se aceptan como integracién. De aqui se estima que el efecto neto, en el
trimestre, del comportamiento de la liquidez regulatoria sobre el total de activos liquidos se aproxima a $1.000 millones. También se
debe aclarar que en el perfodo analizado se admitié como integracién de requisitos minimos de liquidez al bono del Gobierno Nacional
con vencimiento en 2002 por un monto de $2.000 millones para el agregado del sistema bancario.
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activos liquidos totales. Por otro lado, la disminucién neta de obligaciones negociables
por més de $750 millones (15,7%) resultd otra importante utilizacion de recursos en
el segundo trimestre del afio, principalmente debido a las amortizaciones realizadas de
este instrumento de fondeo por cuatro importantes entidades privadas.

b) Bancos Privados

A diferencia de lo observado para todo el sector bancario, el activo
neteado del grupo de los bancos privados disminuyé $500 millones (0,6%)
durante el segundo trimestre de 2001. La evolucién del rubro anterior fue
conducida especialmente por el comportamiento desfavorable de los préstamos
al sector no financiero que, acompafnando el prolongado contexto recesivo y de
marcada incertidumbre en los mercados financieros, aceleraron su ritmo de
disminucién desde comienzos del corriente afio. Como se verd mds adelante
con mayor detalle, el sector debié lidiar con una importante disminucién de
fondeo a través del mercado de capitales -consistente con el empeoramiento en
las condiciones de endeudamiento-, en medio de un escenario que sélo
permitié una leve recuperacién del nivel de depésitos luego de la caida
observada a fin del trimestre anterior.

Estimacién de origen y aplicacién de fondos de los bancos privados
Flujos entre fin de marzo de 2001 y fin de junio de 2001/ - En millones de pesos

Origen Aplicacion
A- | Préstamos al Sector no Financiero (')| 1.510 A+ | Activos Liquidos (') 1.030
A- Sector Publico 730 P— | Obligaciones Negociables 770
A- Sector Privado 780 A+ | Otros Activos (neto) 500
P+ | Depésitos del Sector no Flnanciero(})| 790
Total 2.300 2.300

(') Incluye disponibilidades, titulos valores publicos, titulos valores privados con cotizacion y el saldo de
integracion de requisitos minimos de liquidez en balance.
(®) No incluye intereses devengados ni ajustes.

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

Referencias:

P+  Aumento neto de cuentas de Pasivo A+ Aumento neto de cuentas de Activo
A- Disminucién neta de cuentas de Activo P- Disminucién neta de cuentas de Pasivo
PN+ Aumento de Patrimonio Neto (ajustado) PN-  Disminucién de Patrimonio Neto (ajustado)

Analizando las variaciones de los principales rubros de balance entre fines
de marzo y junio de 2001, se observa que los préstamos al sector no financiero
significaron la principal fuente de fondos para los bancos privados, dada la
disminucién registrada por este concepto en mds de $1.500 millones (-3%).
Los préstamos al sector publico observaron una retraccién de $730 millones
(-9%) en el trimestre, luego de crecer sostenidamente en los dltimos tres
afos y casi duplicar su participacién en los activos totales -a marzo de
2001, la participacién superé 9%-. Por su parte, los préstamos al sector
privado -incluyendo préstamos a residentes en el exterior y de titulos publicos-
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evidenciaron la mayor caida, $780 millones (1,8%). Si bien el descenso se
observé en la mayor parte de los bancos, la tendencia estuvo conducida por los
bancos grandes de capital extranjero'.

Con relacién al comportamiento por tipo de asistencia otorgada al sector
privado no financiero, y teniendo en cuenta el contexto general negativo, cabe
mencionar que se observé cierto cambio en la evolucién de los créditos comerciales
otorgados por medio de adelantos y documentos, al observar un paréntesis en la
tendencia negativa registrada en los dltimos tres afos -aumentaron conjuntamente
1,2% en el trimestre-. En sentido contrario, los créditos al consumo mostraron un
quiebre en su suave tendencia ascendente registrada en los tltimos trimestres
(-1,6%). Por otra parte, y consistente con una estrategia comercial diferente
respecto a su otorgamiento, los préstamos hipotecarios mantuvieron el crecimiento
trimestral promedio observado en los dltimos dos afios (1%). Por dltimo los

créditos prendarios siguieron disminuyendo a un ritmo considerable en el segundo
trimestre del afio 2001 (-9%).

Aunque en menor magnitud que para el total del sistema, el ascenso de
los depdsitos del sector privado no financiero en $790 millones (1,4%)
significd la caracterizacién de este rubro como el segundo origen de fondos mds
importante de los bancos privados durante el periodo observado. En términos
absolutos, la evolucién de este tipo de depdsitos se explica en gran proporcién
por el incremento de los depésitos del sector privado local (1,5%), si bien los
depésitos del exterior observaron un incremento relativo significativo (5%).
Particularmente, los depésitos que evidenciaron un mayor crecimiento fueron
las cuentas corrientes -denominadas tanto en pesos como en moneda
extranjera-. Por otra parte, los depdsitos a plazo fijo registraron un cambio en
su composicién hacia los denominados en moneda extranjera, mientras que se
observé un incremento de las inversiones a plazo también en este mismo grupo
de monedas. Si bien una gran proporcién de bancos registran una evolucién
positiva de los depésitos del sector privado no financiero, se observa que el
aumento de los mismos se debié principalmente al comportamiento de un
grupo de entidades privadas grandes. En consecuencia, se evidencié un leve
incremento en la concentracién de estos depdsitos, incrementando la
participacién de los 8 bancos privados mds grandes -ordenados segtin los saldos
de los depésitos del sector privado no financiero- de 69% a fin del trimestre
anterior a 69,8% a fines de junio de 2001.

Para el agregado de los bancos privados, y en términos de lo sucedido
entre principio y fin del periodo bajo consideracién, los fondos generados a
partir de las fuentes antes mencionadas fueron utilizados parcialmente en la
constitucién de mayores activos liquidos. Asi, durante el segundo trimestre

12 Se debe precisar que durante el perfodo bajo andlisis algunas entidades realizaron operaciones de intercambio entre
titulos valores publicos y préstamos al sector puablico -derivadas del canje de deuda publica antes comentado- asf como
securitizacién de cartera de préstamos al sector publico, que en conjunto tuvieron un efecto neto significativo sobre el
saldo de préstamos. Si no se hubieran realizado dichas operaciones los préstamos al sector publico hubieran mostrado
un aumento aproximado de $210 millones (2,7%), en tanto que los préstamos totales al sector no financiero hubieran
registrado un descenso cercano a $570 millones (-1,1%).
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de 2001, el incremento del concepto anterior alcanzé aproximadamente
$1.000 millones (4,6%), permitiendo que su participacién en el total de
activos iguale el valor mdximo observado doce meses atrds (27%) -mientras
que en términos de los depésitos del sector no financiero represent6 42%-.
El incremento absoluto mencionado ya anteriormente se debid, en primer
lugar, al aumento de la integracién de requisitos minimos de liquidez y
efectivo minimo, efecto derivado de la evolucién positiva de los depésitos
($700 millones). En menor medida, fue consecuencia del incremento
registrado en la tenencia de titulos publicos y privados. Tal como se refirié
previamente, en el incremento de este tipo de activo influyé
significativamente el canje de préstamos por titulos publicos realizado por
algunas entidades.

Por ultimo, y en todo acorde con la dificil situacién prevaleciente
en el mercado de capitales, los bancos privados aplicaron una parte
importante de sus fondos obtenidos durante el trimestre a cancelar
obligaciones negociables, registrindose un descenso neto en este
concepto de $770 millones (15,7%). Cabe notar que la evolucién
negativa del rubro anterior no fue generalizada -la mayoria de las
entidades con este tipo de fondeo no observé variacién neta en su saldo
de balance-, tratdndose de cuatro de los bancos privados mds importantes
del mercado cuyos vencimientos se concentraron en mayo del corriente
afio.

Rentabilidad
a) Total del sector

Segin datos de balance, durante el segundo trimestre del ano 2001
el sistema financiero argentino en su conjunto alcanzé una ganancia neta
de $295 millones, equivalente a una rentabilidad trimestral anualizada de
1,1% medida en términos del activo neteado promedio y de 7,5%
expresada con relacién al patrimonio neto promedio. Al comparar con el
primer trimestre del mismo afio, este comportamiento se traduce en un
avance de 0,6 p.p. en la rentabilidad anualizada medida en términos del
activo neteado promedio y de 3,7 p.p. en términos del patrimonio neto
promedio. Si bien estas cifras contindan por debajo de lo observado en
esta industria en el plano internacional, representan una ganancia
relativamente elevada en el marco de los retornos agregados recientes para
la plaza local.
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Estructura de rentabilidad - Total del Sistema
Indicadores anualizados en % del activo neteado

2000 |200I(") | L0O 11.00 11.00 | V.00 1.01 11.01
Resultado por intereses 4,0 4,1 40 41 40 40 40 4,
Resultado por servicios 28 29 28 28 28 28 28 30
Resultado por activos 1,2 1,4 1,4 09 1,2 Il 1,4 1,4
Gastos de administracién -58 -58 58 -58 5,6 =59 =57 59
Cargos por incobrabilidad 24 -9 36 20 -2,0 2,0 -9 -1.9
Cargas impositivas 04 04 04 04 04 04 04 -0,5
Impuesto a las ganancias 03 04 05 04 03 02 04 0,5
Diversos 04 04 03 0,5 0,4 0,5 0,2 05
Otros 06 06 06 0,5 05 0,6 0,5 07
Resultado operativo 0,6 0,7 0,6 0,7 0,7 0,5 0,6 0,7
Resultado financiero 0,1 08 -1,0 0,2 0,4 0, 0,7 1,0
Resultado antes de imp. a las gcias 0,4 1,2 08 0,7 0,9 0,6 0,9 1,5
Resultado total 0,0 08 -1,3 03 05 0,4 05 N
Resultado total / Patrimonio neto 0,0 56 9.8 25 43 31 38 75

() A junio de 2001

Notas:

Resultado operativo = resultado por intereses + resultado por servicios - gastos de administracion - cargas
impositivas

Resultado financiero = resultado operativo + resultado por tenencia de activos - cargos por incobrabilidad +
otros resultados financieros

Resultado total = resultado financiero - impuesto a las ganancias + diversos

De estos $295 millones de ganancia agregada, cerca del 76% pertenece a
los bancos privados, el 23% a los publicos y el resto a las entidades financieras
no bancarias. De los tres subgrupos, el tinico que mostré un avance en el monto
de sus ganancias absolutas es el de los bancos publicos (liderado por los bancos
publicos nacionales) ya que tanto el agregado de los bancos privados como el
de las entidades financieras no bancarias registraron cierta disminucién en sus
ganancias conjuntas”.

Rentabilidad

Resultado anudlizado - en % del Patrimonio Neto

14,0 148

15 1_2‘0 12,7 18 12,6 0

75 86 101 96 97
10 F , 83 82 77 73075

56 47 47 4 39 47 46 56 43 52

5 fos 3,0 28 2 25 |y 31

04 04
0,0

38

-0,7

51 41 -39

15 =

2000 2001(") 199 1199 1199 V99 1.00  1.00 11.OO V.00 101 11.01

8 Bancos Privados mas grandes Bancos Privados

Bancos Publicos Total del Sistema

() A junio de 2001

13 ] avance en la rentabilidad de la banca publica debe tomarse con las precauciones del caso, ya que al momento de la
redaccién del presente Boletin no se contaba con datos actualizados para uno de los bancos publicos provinciales mds
importantes del sistema financiero local, mientras que la informacién era incompleta para otros dos bancos provinciales.
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Si se analiza la evolucién de la estructura de la rentabilidad del sistema
se puede observar que la mejora registrada en el retorno agregado con
relacién al trimestre inmediatamente anterior estuvo en gran parte explicada
por un repunte en el resultado por servicios (aumentaron casi 0,2 p.p. en
términos del activo neteado). A dicho aumento se sumé un cierto avance en
los resultados por intereses, en los ingresos financieros diversos y “otros”.
Estos efectos positivos fueron parcialmente atenuados por un aumento de
casi 0,2 p.p. de los gastos por administracién. Los cargos por incobrabilidad,
por su parte, se mantuvieron estables en relacién al activo neteado'. Cabe
mencionar que -a junio de 2001- aproximadamente 70% de la tenencia de
titulos publicos en el agregado del sector bancario -la cual representa
aproximadamente 10% de los activos neteados- se hallaba registrada en
cuentas de inversién”, lo que ha permitido en cierta manera aislar el efecto
de la volatilidad de corto plazo en el precio de estos activos financieros sobre
la rentabilidad de la banca.

Es importante reiterar que la evolucién positiva de la rentabilidad
total del sistema con respecto al trimestre anterior estuvo fuertemente
ligada al comportamiento de la banca publica. En concreto, la estabilidad
de los cargos por incobrabilidad en términos del activo neteado para el
agregado de las entidades financieras estuvo en gran parte determinada por
el comportamiento de dos bancos publicos (uno de ellos de importante
envergadura relativa), los cuales presentaron en este rubro cifras positivas
significativas, al recoger el efecto de la desafectacién de previsiones
constituidas en el ejercicio corriente y/o el recupero de créditos castigados
en él.

Si, con el fin de aislar la influencia de factores estacionales, se
compara la rentabilidad obtenida en este trimestre con la correspondiente
al mismo trimestre del ano 2000, resulta mds notorio el avance en la
rentabilidad, siendo el mismo de 0,8 p.p. en términos del activo neteado
y casi 5 p.p. en términos del patrimonio neto. Esta mejora se fundamenta
en los mayores resultados obtenidos por la tenencia de activos financieros
(0,5 p.p- mds en términos del activo neteado) y en el avance en los
resultados por servicios (0,2 p.p.), a los que se suman un menor peso de
los cargos por incobrabilidad y mayor relevancia de los ingresos
computados en el rubro “otros”. En sentido opuesto, se observa una
mayor injerencia de los gastos de administracién y cierto aumento en las
cargas impositivas.

14 g importante aclarar que el andlisis aquf efectuado refleja los cambios en la estructura de rentabilidad tomando
como pardmetro el activo neteado -a fin de controlar por el nivel de actividad-. Dada la merma que el mismo muestra
durante el trimestre analizado, tal como se mencioné anteriormente en esta seccién, los cambios aqui comentados no
necesariamente reflejan la evolucién en el mismo sentido de los montos absolutos de cada rubro. De hecho, en montos
absolutos, se verifica una cafda en los resultados por intereses, en los resultados por activos y en los resultados por
servicios. Por otra parte, el monto absoluto de gastos administrativos disminuyd, si bien lo hizo a una tasa menor a la
observada en los activos.

15 Segtin la norma vigente, las tenencias en cuentas de inversién se registran contablemente por su valor de costo,
acrecentado hasta el vencimiento de cada servicio, en forma exponencial en funcién de su tasa interna de retorno y del
tiempo transcurrido desde su incorporacién a esas cuentas (Ver Comunicacién "A" 3086). .
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b) Bancos privados

La banca privada en su conjunto obtuvo durante el trimestre bajo estudio
ganancias netas cercanas a los $224 millones. En términos absolutos esto
implica un retroceso del 6% con relacién a las ganancias inusualmente altas del
trimestre anterior. Sin embargo, dada la disminucién registrada en el monto de
activos totales y patrimonio neto de las entidades financieras, los indicadores de
rentabilidad conjunta no se vieron mayormente afectados. Efectivamente,
mientras que durante el primer trimestre del afo 2001 los bancos privados
arrojaban ganancias de 1,1% en términos del activo neteado y 7,7% en
términos del patrimonio, en el segundo trimestre la rentabilidad alcanzada fue
de 1,1% y 7,3% respectivamente.

Estructura de rentabilidad - Bancos privados
Indicadores anualizados en % del activo neteado

2000 | 2001(") | l.00 11.00 11.00 | 1V.00 1.01 1.01
Resultado por intereses 4| 4| 40 43 40 41 4| 4|
Resultado por servicios 2,9 30 29 29 29 30 29 32
Resultado por activos 1,4 1,6 1,8 1l 1,4 1,3 1,6 1,6
Gastos de administracion -6,0 -6,0 -6,0 -6, 59 -6, -59 -6,
Cargos por incobrabilidad 25 2,0 43 -1,9 -9 -1,9 -1,8 22
Cargas impositivas -0,4 -0,5 0,4 -0,4 0,4 -0,4 -0,4 0,5
Impuesto a las ganancias 04 05 0,7 05 04 02 05 05
Diversos 0,4 0,5 0,1 0,5 0,4 03 04 0,6
Otros 0,7 0,8 08 0,7 0,7 0,7 0,7 0,9
Resultado operativo 0,6 0,7 0,5 0,8 0,6 0,5 0,7 08
Resultado financiero 0,2 Il -1,2 0,6 0,7 0,6 1,2 1,0
Resultado antes de imp.a las gcias. 0,6 1,6 -1, 1l 1,2 1,0 1,6 1,6
RESULTADO TOTAL 0, 1,1 -7 0,6 0,8 0,7 1,1 11
Resultado total / Patrimonio neto 08 75 -12,2 4,6 56 52 77 73

(') A junio de 2001

Notas:

Resultado operativo = resultado por intereses + resultado por servicios - gastos de administracion - cargas
impositivas

Resultado financiero = resultado operativo + resultado por tenencia de activos - cargos por incobrabilidad +
otros resultados financieros

Resultado total = resultado financiero - impuesto a las ganancias + diversos

La leve merma en la rentabilidad con respecto al trimestre anterior estuvo
bdsicamente determinada por la evolucién de los rubros de costos de la
estructura de rentabilidad. Por un lado, los cargos por incobrabilidad resultaron
ser el rubro con mayor cambio en su valor absoluto durante el trimestre
analizado: aumentaron casi un 22% en su valor absoluto y 0,4 p.p. en relacién
al activo neteado. La evolucién de este renglén de la rentabilidad continda
recogiendo la presién negativa que ejerce la sostenida recesiéon en la economia
real sobre la cartera de préstamos de las entidades’. Cabe remarcar que este
aumento en los cargos por incobrabilidad de la banca privada estuvo
fuertemente influenciado por el comportamiento de los bancos minoristas de
mayor envergadura, particularmente durante el mes de junio. Por otro lado, si
bien los gastos de administracién mostraron una pequefia merma en su monto

16 Cabe aclarar que los cargos por incobrabilidad incluyen los cargos por constitucién de las previsiones para cubrir
riesgos de incobrabilidad y los castigos directos de créditos no previsionados o previsionados insuficientemente.
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absoluto”, debido a su importante magnitud y dada la disminucién registrada
en los activos de las entidades, terminaron aumentando su peso en la estructura
de rentabilidad (crecen 0,2 p.p. en términos del activo neteado).

En lo que respecta a la evolucién de los ingresos en los tltimos dos
trimestres, se observa que aquellos ligados con intereses”® como los que se
derivan de la tenencia de activos financieros mostraron cierta estabilidad con
relacién al activo neteado. Por el contrario, los resultados por servicios
registraron un significativo aumento con respecto al trimestre anterior (de 0,3
p.p.)". Durante dicho mes los resultados por comisiones aumentaron un 26%
con respecto al mes anterior. El comportamiento de este rubro, junto con el de
los ingresos financieros diversos y el rubro “otros”, permitieron contrarrestar
parcialmente el efecto negativo del aumento en los cargos por incobrabilidad.
A su vez, los resultados por activos mantuvieron cierta estabilidad en relacién
al activo neteado. Cabe remarcar aqui, en términos de la estructura de
rentabilidad, cierta pérdida de importancia relativa de los resultados por
intereses vis & vis la suma de los resultados por tenencia de activos financieros y
por servicios, tendencia que se observa en forma casi sostenida desde el segundo
trimestre del afio 2000: mientras que en aquel trimestre el ratio de resultados
por intereses sobre la suma de resultados por activos y resultados por servicios
alcanzaba un valor préximo al 107%, en el trimestre bajo estudio el mismo
registra un valor cercano al 86%.

Finalmente, la comparacién de la rentabilidad de la banca privada durante
el segundo trimestre del ano 2001 con la del mismo trimestre del afio 2000
permite corroborar cierta tendencia positiva. Las ganancias netas de las entidades
privadas fueron en el trimestre en consideracién casi 0,5 p.p mayores en términos
del activo neteado y 2,7 p.p. mayores en términos del patrimonio neto. Las
diferencias se explican por mejores resultados por tenencia de activos, por
servicios, y por los resultados diversos y “otros”, a pesar de una disminucién en
los resultados por intereses y cierto aumento en los cargos por incobrabilidad.

b) Bancos privados mds grandes
Las ganancias netas de los ocho mayores bancos privados cayeron casi

29% entre el primer y el segundo trimestre del ano 2001, alcanzando
finalmente un monto del orden de los $168 millones®. Esto se traduce en una

17 El menor valor absoluto de los gastos administrativos se debié fundamentalmente a una disminucién de los gastos
varios, ademds de cierta merma en los servicios y honorarios y las amortizaciones. Estos avances se vieron parcialmente
erosionados por un aumento en las remuneraciones y los impuestos devengados.

18 Pese a que mantuvieron su relacién con el activo neteado, los resultados por intereses cayeron un 4% con relacion
al monto obtenido por ese concepto durante el primer trimestre del afio. La caida en el nivel absoluto del margen neto
de intereses obedecié casi enteramente a un aumento en los egresos por intereses -se observé un aumento en la tasa
pasiva implicita-, ya que los ingresos por intereses sélo disminuyeron levemente -si bien la tasa activa implicita por
préstamos aumenta, el volumen de préstamos y pases activos disminuyen.

19 Cabe mencionar que, al margen del salto positivo registrado durante el mes de junio, el aumento de los resultados
por comisiones se dio en forma sostenida a lo largo del trimestre. Esta evolucién estd ligada al incremento de las
comisiones vinculadas con obligaciones (operaciones de depdsitos y otras obligaciones por intermediacién financiera,
tales como las originadas en el movimiento de cuentas corrientes, cobranzas efectuadas por cuenta de terceros, etc).
20 Fste movimiento no es homogéneo, ya que sélo 5 de los 8 bancos considerados mostraron una caida en sus
resultados, y sélo uno de ellos pasa a tener rentabilidad negativa segin datos de balance.

BCRA » 41



Sector Bancario

Segundo Trimestre de 2001

En comparacion
con el ario 2000,
la tendencia es
positiva.

42 « BCRA

caida de la rentabilidad trimestral de 0,4 p.p. en términos del activo neteado
(hasta llegar a un ratio de 1,2%) y de 4,2 p.p. en términos del patrimonio neto
(hasta alcanzar ganancias por 10,6%). La principal explicacién de esta caida en
los retornos es un fuerte aumento registrado en los cargos por incobrabilidad
(38% en valor absoluto, 0,7 p.p. en términos del activo neteado) acompanado
por una caida de 0,2 p.p. en los resultados por activos y cierta merma en los
resultados por intereses, a los que se suma un repunte en los gastos
administrativos. El aumento de los cargos por incobrabilidad se debié tanto a
cierto empeoramiento de la calidad de cartera como a la politica de algunas
entidades de incrementar la cobertura con previsiones de las financiaciones. En
conjunto, los factores negativos anularon el efecto positivo que tuvo sobre la
rentabilidad el incremento -en parte transitorio- de los resultados por servicios
(crecen 0,4 p.p. en términos del activo neteado), y la evolucién positiva de los
resultados diversos y el rubro “otros”.

Estructura de rentabilidad - 8 Bancos privados mas grandes
Indicadores anualizados en % del activo neteado

2000 |2001(") | L0O 11.00 11.00 | V.00 1.01 11.01
Resultado por intereses 42 4,1 4,1 43 42 4,1 42 4,1
Resultado por servicios 2,7 28 2,7 2,7 26 2,6 2,6 30
Resultado por activos 1,4 1,5 18 1,2 1,4 13 1,6 1,4
Gastos de administracion -52 -52 53 53 5,1 52 5,1 53
Cargos por incobrabilidad -1,9 2,0 -1,8 -1,9 -1,9 -1,9 -1,7 24
Cargas impositivas 04 04 04 04 04 04 04 -0,5
Impuesto a las ganancias -0,6 0,7 -1,0 0,7 0,6 03 0,7 07
Diversos 03 05 0,4 0,4 0,2 0,2 03 06
Otros 08 09 0,9 0,8 08 0,8 0,8 1,0
Resultado operativo 12 1,3 Il 1,3 1,3 1,2 1,2 1,3
Resultado financiero 1,6 1,7 2,0 1,3 1,6 1,4 2,0 1,3
Resultado antes de imp, a las gcias, 1,9 2,1 2,4 1,7 18 1,6 23 1,9
RESULTADO TOTAL 1,3 1,4 1,5 1,0 13 1,4 1,6 1,2
Resultado total / Patrimonio neto 12,0 12,7 14,0 9,6 11,8 12,6 14,8 10,6

(') A junio de 2001

Notas:

Resultado operativo = resultado por intereses + resultado por servicios - gastos de administracion - cargas
impositivas

Resultado financiero = resultado operativo + resultado por tenencia de activos - cargos por incobrabilidad +
otros resultados financieros

Resultado total = resultado financiero - impuesto a las ganancias + diversos

Durante el primer trimestre del afio 2001, a raiz de los altos resultados
computados por la tenencia de activos financieros, los bancos privados de
mayor envergadura mostraron una rentabilidad singularmente alta en relacién
a las cifras que se vienen observando desde el acontecer de la crisis asidtica. Es
pertinente entonces cotejar la rentabilidad del segundo trimestre del afio no con
el trimestre inmediatamente anterior, sino con el mismo trimestre del afio
2000. Esta comparacién permite ver un avance en la rentabilidad de este grupo
de bancos, impulsado tanto por los resultados por servicios (aumentaron 0,3
p-p- en relacién al activo neteado) como por los resultados por tenencia de
activos financieros (crecieron 0,2 p.p) y los rubros diversos y “otros”. Por otra
parte, dicho avance fue atemperado por el mencionado aumento en los cargos
por incobrabilidad (que aqui aumentaron 0,6 p.p.) y una merma de 0,2 p.p. en
los ingresos por intereses.
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capital no varis ...

Solvencia

En esta seccién se analiza la evolucién, durante el segundo trimestre de
2001, de los principales componentes e indicadores de solvencia tanto para el
total del sector bancario como para el grupo de bancos privados. Los datos
utilizados han sido extraidos del régimen informativo que responde a la norma
sobre capitales minimos de las entidades financieras.

a) Total del sector

Los indicadores de solvencia del total del sistema bancario empeoraron
levemente durante el segundo trimestre de 2001, respecto al trimestre anterior.
El principal elemento que contribuyé a dicha evolucién fue la disminucién de
la integracién de capital, ya que los factores que componen la exigencia de
capital vieron contrarrestados sus distintos comportamientos casi en su
totalidad. Sin embargo, la comparacién interanual arroja una leve mejora,
derivada justamente del aumento de la integracién de capital. Si bien la
evolucién de los indicadores de capitalizacién fue negativa durante el periodo
analizado, el sistema bancario continda mostrando elevados coeficientes de
solvencia, uno de los elementos sobre el que se funda la solidez que lo
caracteriza.

Durante el segundo trimestre de 2001, no se registraron
variaciones significativas en la exigencia total de capital para el agregado
del sector bancario. Bdsicamente esto se debié a que la exigencia de
capital por riesgo de crédito permanecié casi inalterada, producto de la
evolucién observada de dos variables que poseen efectos opuestos sobre
aquel requerimiento. Por un lado, en el periodo bajo andlisis, se registré
una disminucién del saldo de activos totales -fundamentalmente, otros
activos y financiaciones con menor ponderador de riesgo-, cayendo poco
mds de 8%, lo cual tuvo el efecto de disminuir la exigencia de capital.
Por otro lado, y en forma simultdnea en estos meses -producto de la
coyuntura econémico-financiera- se registré un incremento en el nivel
general de las tasas de interés, impactando sobre el valor a riesgo de los
activos e influyendo hacia un aumento de la exigencia de capital -de
hecho, a pesar de la caida de los activos totales los activos ajustados por
riesgo, con el factor Ir, aproximadamente no se modifican-. En
consecuencia, al finalizar el segundo trimestre, si bien el riesgo de repago
relativo de las financiaciones aumentd, el saldo de las mismas disminuyd,
compensando aquel efecto y determinando que la variacién del monto de
exigencia de capital por riesgo de crédito para el total del sistema fuera
casi nula.
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Integracion de capital minimo

En términos de los activos de riesgo segtn el criterio de Basilea - en %
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Por otro lado, la integracién total de capital disminuyé sostenidamente
en todos los meses y alcanzé una caida de casi $900 millones (5,3%),
acercdndose a los valores de principio de afo. El aumento de las cuentas
deducibles en poco menos de $750 millones (32,3%) y la caida en el
patrimonio neto bdsico en aproximadamente $650 millones (3,8%)
provocaron el anterior efecto, a su vez aminorado por el incremento en el
patrimonio neto complementario en casi $500 millones (24,2%). El efecto de
dos importantes bancos publicos produjo la totalidad del incremento de los
conceptos a deducir, mientras que la disminucién en el patrimonio neto bésico
se debié a la imputacién de menores resultados no asignados por parte de
algunos bancos grandes, en parte compensados por el incremento en la reserva
de utilidades. En dltimo lugar, el patrimonio neto complementario registré una
evolucidén positiva por el aumento de los resultados acumulados que no estdn
incluidos en el patrimonio neto bdsico.

En consecuencia, la evolucién de la exigencia y la integracién de capital
total generaron un deterioro en los indicadores de solvencia del total del sistema
durante el segundo trimestre de 2001. Asi, el exceso de integracién total de
capital en términos de la exigencia total de capital cayé 8,2 p.p., ubicindose a
fines de junio de 2001 en 50,7%. En forma similar, la integracién de capital
minimo en términos de los activos ponderados por riesgo segin Basilea
descendié de 21,5% a 20,8%, permaneciendo atin en valores ampliamente
superiores a lo establecido por los requisitos locales y a lo minimo recomendado
internacionalmente.
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En términos de la comparacién respecto a los valores registrados un ano
atrds, cabe mencionar que los indicadores de solvencia muestran una leve
mejora. La variacién anual de la integracién total de capital en términos de los
activos ponderados por riesgo segin Basilea registré un incremento de 0,3 p.p.,
mientras que el exceso de integracién total de capital expresado en términos de
la exigencia total de capital aumenté 2,7 p.p.. El principal efecto que influyé en
el comportamiento de los indicadores de solvencia fue el incremento en la
integracién de capital en mds de $250 millones (1,7%), que por su parte
recogié el efecto positivo del patrimonio neto complementario, parcialmente
compensado por el incremento de los conceptos a deducir. En cuanto a la
exigencia de capital total cabe mencionar que, si bien no registré variaciones
importantes en el andlisis interanual, el leve aumento de la exigencia por riesgo
de crédito fue compensado por el descenso de la exigencia por riesgo de
mercado y por defecto de colocacién de deuda.

b) Bancos privados

A la par de lo mencionado anteriormente para todo el sistema, los
indicadores de solvencia de los bancos privados durante el segundo trimestre de
2001 mostraron una leve desmejora respecto al trimestre anterior. El efecto
negativo sobre los indicadores de solvencia resulté del comportamiento
conjunto de la exigencia e integracién de capital. Por un lado, el accionar de
dos importantes bancos privados respecto a la reduccién de su patrimonio neto
bdsico y, por otro lado, el aumento de las tasas de interés activas parcialmente
compensado por la caida en las financiaciones, determinaron la evolucién de los
indicadores de solvencia durante el periodo observado.

La exigencia total de capital para el grupo de bancos privados
durante el primer trimestre del aflo mostré un leve ascenso de $50 millones
(0,7%). Al respecto, casi la totalidad del aumento fue producto de la suba
en la exigencia por riesgo de crédito (0,9%), a su vez parcialmente
compensada por la disminucién de la exigencia por riesgo de mercado.
Equivalentemente al caso del total del sistema, la tendencia de la exigencia
por riesgo de contraparte fue determinada por dos efectos, por un lado, el
aumento del indice de riesgo por la suba de las tasas de interés activas y, por
otro lado, la importante caida de los activos totales -fundamentalmente de
los poseedores de menor ponderador por riesgo-. Precisamente por este
ultimo desarrollo, se observa en el trimestre un incremento significativo de
la participacién de los activos ponderados por riesgo sobre los activos
totales -lo cual refleja el aumento del ponderador promedio por riesgo de
las mismas (2,1 p.p.)-. Este dltimo efecto, mds el aumento del indice de
riesgo, contribuyen a concluir que los bancos privados incrementaron su
exposicién relativa al riesgo de contraparte. Por dltimo, cabe mencionar la
caida, en términos relativos, de la exigencia de capital por riesgo de
mercado en 35,8%, llegando a representar sélo 0,7% de la exigencia total a
junio de 2001.
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A fines del periodo bajo anilisis, el descenso de la integracién total de
capital habfa alcanzado los $160 millones (1,4%) aproximadamente. Dicha
caida se explica por la disminucién del patrimonio neto bdsico en casi $400
millones (3,2%), compensado parcialmente por el incremento del patrimonio
neto complementario en mds de $200 millones (12,3%). La evolucién del
primero se explica, casi en su totalidad, por la importante caida en el saldo de
la cuenta de resultados no asignados, si bien en parte este comportamiento se
reflej6 en un aumento en las cuentas de reservas. Adicionalmente, cabe
mencionar que el patrimonio neto bdsico registré su menor valor en los tltimos
dos afios, particularmente por lo observado en el segundo trimestre de 2001.
Por su parte, el patrimonio neto complementario aumenté como consecuencia
-principalmente- de los resultados acumulados durante el trimestre.

Capitales minimos por riesgo de crédito y tasa de interés - bancos privados
En porcentaje

Dic 97 | Dic 98 | Dic 99 | Dic 00 | Abr 0l | May 0l | Jun Ol
Exigencia / Activos de riesgo (') 13,8 13,8 13,6 13,1 13,6 13,6 13,5
Integracién / Activos de riesgo (') 18,2 17,3 21,5 19,7 20,2 20,7 20,8
Exceso de integracion / Exigencia 31,3 25,5 58,6 50,4 49,0 52,7 54,2
Exceso de integracion / Integracion 23,8 20,3 36,9 33,5 32,9 34,5 35,2
Indice de riesgo por tasa de interés 1,21 1,21 1,16 1,12 1,17 1,17 1,16
Ponderador medio de los A.N.I. (%) 50,7 48,4 55,6 53,6 52,5 53,9 54,1

(') Segun el criterio de Basilea. No incluye el indice de riesgo por tasa interés en el calculo de los activos de
riesgo.
() ANLL. = activos no inmovilizados

Nota:
Las cifras correspondientes a los rubros que conforman los indicadores presentados se exiben en Apéndice

Estadistico

Por lo tanto, la exigencia e integracién de capital determinaron
conjuntamente la evolucién negativa de los indicadores de solvencia, asi el
exceso de integracién total de capital de los bancos privados representaba a fines
del segundo trimestre de 2001 el 51,5% de la exigencia total de capital,
mientras que el mismo ratio a comienzos del periodo se ubicaba alrededor de
54,6%. El mismo indicador para el grupo de los 8 bancos privados mds grandes
también registré una caida, pasando de 26,5% a 21,8% debido a un efecto
conjunto de aumento en la exigencia y disminucién en la integracién. Por su
parte, si observamos la integracién de capital expresada en términos de los
activos ponderados por riesgo segtiin Basilea, no se registré variacién para los
bancos privados y cayé sélo 0,2 p.p. para los 8 mds grandes, finalizando el
segundo trimestre de 2001 con un coeficiente de 20,8% y 16%
respectivamente, cifras muy superiores a lo exigido por la regulacién local y al
minimo recomendado internacionalmente -bdsicamente, 8% sobre los activos
de riesgo segin Basilea-. Cabe destacar que la evolucién de este dltimo
indicador de adecuacién de capital sélo estuvo afectada por el efecto de la caida
bruta de las financiaciones sobre los activos ponderados por riesgo segtn el
criterio de Basilea?'.

21 Es decir, que no ha tenido injerencia el aumento del nivel de tasas de interés activas, ya que en el criterio de Basilea
para el cdlculo de los activos ponderados por riesgo no se incluye el indicador de riesgo por tasa de interés propio de la

norma argentina.
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Dado el comportamiento negativo del mercado de capitales durante el
trimestre bajo andlisis -tal como se analizé en secciones previas-, resulta de
interés mostrar como impactarfa, en la evolucién de los indicadores de
solvencia de la banca privada, una correccién en la valuacién realizada en las
registraciones contables de las tenencias en cuenta de inversién de titulos
valores publicos”. En este sentido se estima que si las tenencias en cuenta de
inversién de estos activos para el agregado de los bancos privados se valuara a
precios de mercado a principio y fin del periodo, la integracién de capital en
términos de los activos ponderados por riesgo segin Basilea hubiera descendido
levemente desde un valor cercano a 20,2% en marzo de 2001 a 19,9% en junio

de 2001.

Seguidamente se realiza una breve descripcién de los indicadores
de capitalizacién segin grupos homogéneos de bancos de acuerdo a su
operatoria principal, lo cual adquiere importancia en la medida que
permite cierta evaluacién de los riesgos especificos dada la localizacién
estratégica de cada grupo y su respectiva cobertura. Al respecto, cabe
mencionar que es posible hacerse de informacién respecto de la
caracterizacion relativa del perfil de riesgo de las entidades en funcién
tanto del “ponderador de riesgo” como del “indicador de riesgo”
observado de los activos -los cuales surgen de la norma de capitales
minimos. El valor promedio del primero se relaciona con el riesgo
intrinseco implicito en funcién de las caracteristicas de los activos
poseidos por la entidad, mientras que el segundo incorpora el efecto
adicional de una mayor tasa de interés pactada en las financiaciones
otorgadas.

En este marco, se observa que dentro del grupo de los bancos
privados, los minoristas de alcance regional son los que registran activos
con mayor riesgo implicito -el ponderador medio asciende a 56%- vy
pactados a tasas mds altas -el indice de riesgo registra un valor de 1,23- que
el promedio del sistema. En cambio, los restantes bancos minoristas
presentan indicadores similares a los del sistema -cabe mencionar que en
este grupo se localizan los bancos privados mds grandes-. El perfil de riesgo
de los bancos mayoristas es claramente mds conservador que el promedio
del sistema, evidenciando un ponderador medio 38,7% menor al
observado para el total de bancos, sin embargo, las tasas activas a las que
otorgan las financiaciones son similares a las del conjunto del sistema. Por
ultimo, las entidades financieras no bancarias (EFNB) registran muy alta
exposicién al riesgo de contraparte tal como sugieren los valores promedio
asumidos por ambos indicadores.

22 Cabe aclarar que esta cartera representa casi 70% del total de titulos publicos con cotizacién y aproximadamente
7% de los activos neteados del conjunto de entidades bancarias privadas.
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Perfil de riesgo y cobertura por grupo segun operatoria de los bancos privados

Desviacién porcentual respecto del valor correspondiente para el total de entidades privadas - Junio de 2001 - En %
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Considerando los indicadores de solvencia -cobertura de riesgo- por grupo de
bancos, se observa, en primer lugar, que los bancos minoristas regionales observan uno
de los niveles mds bajos de integracién de capital por unidad de activo dentro de las
entidades privadas. Este hecho, unido a la alta exigencia relativa por el mayor riesgo de
contraparte que asume, se traduce en el menor nivel de exceso de capital observado entre
las entidades privadas. El resto de los bancos minoristas -incluyendo a las entidades de
mayor tamafio-, a pesar de mostrar similar nivel de integracién que el grupo anterior,
registré una posicién mds holgada de capital derivado de su relativamente baja
exposicion al riesgo de crédito medido en términos de la norma prudencial vigente. Por
su parte, los bancos mayoristas posefan uno de los niveles mds altos de integracién por
unidad de activo que, conjuntamente con su menor exposicién relativa al riesgo de
crédito, determiné el nivel mds alto para el exceso de integracién en términos de la
exigencia. Por tltimo, el grupo de las entidades financieras no bancarias, con similar nivel
de integracién que el de los bancos mayoristas, mostré una de las posiciones de capital
con menor holgura relativa, a partir del alto grado de exposicién al riesgo de contraparte.

En consecuencia, entre las entidades privadas, los bancos minoristas regionales
y las entidades financieras no bancarias presentan un perfil de mayor riesgo y menor
cobertura relativos al promedio de las entidades privadas, posiblemente derivado de
su condicién de alcance zonal con baja diversificacién tanto espacial como en
actividades. Por el contrario, los bancos mayoristas registran el perfil de riesgo y
cobertura mds conservador -en términos de riesgo de contraparte-, mientras que los
restantes minoristas representan al promedio de las entidades privadas. Cabe
remarcar, no obstante las diferencias entre los diferentes grupos de bancos, los
elevados indicadores de solvencia registrados en todos los casos, lo cual ha
caracterizado la solidez de este grupo de entidades en los dltimos anos. Al respecto,
se debe resaltar que atin para el caso del grupo de bancos privados caracterizado como
el mds riesgoso con relacién al promedio del grupo analizado -y solo en términos del
riesgo de contraparte-, el exceso de integracién representa el 28,8% de la exigencia,
mientras que la integracién de capital asciende a 19% expresada en términos de los
activos ponderados por riesgo segtin Basilea, cifras que superan ampliamente lo
establecido por la regulacién local y lo minimo recomendado internacionalmente.
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Reservas de Liquidez para el Sistema Financiero Argentino”
Introduccion

Con posterioridad a la crisis del Tequila, el Banco Central mantuvo una
politica de liquidez sistémica que consistié en constituir una significativa
reserva que, en primer lugar, desalentara el retiro masivo de depésitos dado un
shock -por su efecto positivo sobre la confianza del depositante- pero también,
llegado el caso, que absorbiera los retiros de pasivos.

Las entidades financieras constituyen dos tipos de reservas de liquidez:
aquellas que permiten atender crisis sistémicas y las necesarias para satisfacer sus
necesidades operativas. Ademds, un banco puede desear mantener reservas de
liquidez para enfrentar situaciones de crisis individual. Este trabajo calcula
mediante técnicas econométricas y de simulacién cudl es el monto de liquidez
necesario para el sistema financiero en su conjunto, para afrontar eventuales
futuras crisis de manera tal de cubrir las necesidades de liquidez sistémica y
operativa. El andlisis que se resume aqui fue utilizado como antecedente para
establecer los Requisitos Minimos de Liquidez (RML) y de efectivo minimo de
la Comunicacién “A” 3274 difundida el 24/05/01.

Las necesidades de liquidez para enfrentar crisis sistémicas
Los datos

El periodo tomado para ajustar las series va desde diciembre de 1994
hasta abril de 2001. Dentro de él se tomaron subperiodos de caidas de
depésitos que incluyen tanto crisis o shocks externos como internos. La
magnitud y duracién de dichos procesos fueron diferentes y su definicién se
detalla a continuacién:

Cuadro |
Crisis Inicio Fin
Devaluacién México 21-12-1994 05-05-1995
Efecto Y2K (afio 2000) 29-11-1999 27-12-1999
Renuncia Vicepresidente de la Nacion 31-10-2000 11-12-2000
Riesgo de Default del Gobierno Nacional.
Renuncia de Ministros de Economia 28-02-2001 19-04-2001

23 Esta nota resume el trabajo "Reservas de Liquidez para el Sistema Financiero Argentino", Documento de Trabajo
N°15, BCRA, mayo de 2001, realizado por los integrantes de la ex Subgerencia General de Regulacién y Régimen
Informativo de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias. Este documento de trabajo se encuentra
publicado en el sitio web del BCRA (www.bcra.gov.ar ).
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El ajuste econométrico

Para estimar las trayectorias de los depdsitos, se ajustd
Y

econométricamente la primera diferencia del logaritmo de los depdsitos a un

modelo con un componente autoregresivo, descripto en la siguiente ecuacidn,

donde “y” representa a los depésitos, ya sean a plazo, a la vista o totales.

Alog yy=a+blog y;_j+c;X Alog y;_;+0¢€;
i

El ajuste econométrico permite obtener estimaciones de los coeficientes
del proceso generador de datos propuesto como verdadero y la volatilidad del
factor aleatorio, O.

Las simulaciones

Con el modelo propuesto y con las estimaciones resultantes del ajuste
econométrico, se simularon 10 mil crisis (o “corridas”) distintas y en cada una
de las crisis simuladas se midieron las mayores caidas de cada agregado, es decir,
depésitos totales, a la vista y a plazo. Estas caidas mdximas no se miden punta
a punta de la serie sino en el sub-periodo intermedio que arroja la mayor caida
proporcional de depésitos, dentro del periodo total simulado. El Gréfico 1
muestra esta definicién de caida mdxima en un horizonte de 4 meses.

En consecuencia, al simular 10 mil crisis para cada agregado, se obtienen
10 mil caidas mdximas, de distintos niveles. Se pueden ordenar estas caidas
mdximas de menor a mayor y calcular la frecuencia con la cual se registran las
caidas de diferentes magnitudes. Asi se obtiene la distribucién de caidas
mdximas y, en base ella, se puede elegir el percentil de la distribucién que indica
el nivel de confianza deseado. El Grifico 2 muestra la distribucién de las caidas
mdximas para los depésitos totales asumiendo una crisis de 4 meses de
duracién.

Grdfico | - Simulacion de Serie de Depdsitos Totales
4 meses
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Grdfico 2 - Distribucién de caidas. Depésitos totales
4 meses
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Se seleccionaron luego los percentiles mds indicativos de valores
razonables a adoptar como cobertura, obteniendo los siguientes resultados:

Cuadro 2
Duracion de la crisis: 4 meses
Coeficiente % Caida % Dep. Relacion
Totales caidas

Vista Plazo Fijo PF/Vista
Percentil 99.9 11,5 20,6 18,1 1,8
Percentil 99.0 10,0 16,1 14,4 1,6
Percentil 95.0 8,6 12,0 1,1 1,4

Estos resultados indican que, si se quisiera cubrir una crisis de 4 meses y
siendo deseable que las reservas resulten insuficientes sélo en un caso
sumamente remoto (1 de cada 1.000 veces), se deberfa contar con una reserva
de liquidez del 18,1% de los depésitos totales, una reserva de 20,6% de los
plazos fijos y de 11,5% de los depdsitos a la vista. Se observa que el riesgo de
caida de los plazos fijos es mayor al de los depdsitos a la vista, lo cual estd en
linea con la apreciacién de que los depdsitos a la vista son “transaccionales”,
dependiendo el comportamiento de los mismos de variables como el nivel de
actividad econémica y el grado de bancarizacién, mientras los depésitos a plazo
son de “inversién”, mds sensibles a los cambios en la tasa de interés y la
percepcién de riesgo del sistema financiero.

Las necesidades de liquidez operativas
Hasta ahora, la normativa local no regulaba el efectivo en las cajas de los

bancos ni lo consideraba computable a los efectos de integrar liquidez. El
manejo de la Tesorerfa de los bancos depende de factores diversos; uno de ellos
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es la volatilidad de los depdsitos. Los depésitos en cuentas corrientes son
claramente los mds voldtiles, ademds de mostrar un incremento en su
volatilidad en los dltimos meses. Estos depdsitos muestran una volatilidad de
alrededor del 20% en los dltimos meses, mientras que la de los depésitos en
cajas de ahorro ronda el 5% y la de los plazos fijos cerca del 2%.

Un segundo factor de relevancia, que puede estar implicito en el primero,
es la estacionalidad de los distintos tipos de depdsitos. Las mdximas caidas
estacionales serfan de alrededor del 4% de los depésitos a la vista y del 3% en
depésitos a plazo.

Por dltimo, el Cuadro 3 permite observar la composicién de los
depésitos y el efectivo que han mantenido hasta ahora las entidades, por
tipo de moneda. Se ve que los depdsitos a la vista estdn en su mayoria
denominados en pesos, mientras que en los depdsitos a plazo prevalecen las
colocaciones en moneda extranjera. Dado que, como fue sefalado
anteriormente, los depdsitos a la vista presentan mayor volatilidad (aunque
anticipada) que los depésitos a plazo y dado que en su mayorfa, los
primeros estdn denominados en pesos, a priori es de esperar que los bancos
mantengan gran parte de su efectivo en pesos, como un seguro para cubrirse
ante la mayor variabilidad de la demanda de depésitos a la vista. La
informacién contenida en el Cuadro 3 confirma estas apreciaciones ya que
el 75% de las tenencias de efectivo de las entidades estin denominadas en
pesos, mientras que el 25% restante se mantiene en délares®.

Cuadro 3

Tenencias de Efectivo
- en millones -

Depdsitos a la Vista
- en millones -

Depositos a Plazo Fijo
- en millones -

Pesos M. Extranjera Pesos M. Extranjera Pesos M. Extranjera

1.873 621 19.550  6.545 8.179 44.901

* Saldos a febrero 2001

Estudiando la composicién de los depésitos de las entidades financieras,
su volatilidad, estacionalidad y el efectivo que mantienen, las estimaciones
realizadas sugieren que deberfa imponerse una exigencia de 4.5% para los
depésitos a la vista y una exigencia de 1.5% a los depésitos a plazo. Estos valores
surgen de ajustar la liquidez operativa a las necesidades que existirfan luego de
una cafda sistémica del 18% en los depésitos totales.

Exigencia total

Analizados los dos componentes de la exigencia de liquidez, para
enfrentar una crisis de retiro de depdsitos y para necesidades operativas, los

24 1 a5 tenencias de efectivo incluyen los montos en trdnsito y en transportadoras de caudales
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requisitos sobre depdsitos a plazo fijo y a la vista quedarian conformados como
muestra el Cuadro 4.

Cuadro 4
Depésitos a la Vista Depésitos a Plazo Fijo
Para enfrentar crisis sistémicas™ 11,5% 20,5%
Para cubrir necesidades operativas 4,5% 1,5%
Total 16,0% 22,0%

* Se selecciond el ejercicio que supone una duracién de la crisis de 4 meses y con un grado de confianza del
99,9%

La Integracion

Las necesidades de liquidez operativa se deben cubrir con activos de
altisima liquidez, siendo obviamente el efectivo el candidato natural. Por su
parte, las necesidades para enfrentar retiros masivos de depdsitos deben
integrarse con activos que sean liquidos en caso de crisis sistémicas y que estén
computados por el valor que asumirfan dada esta crisis. Dentro de los activos
que cumplen con estas caracteristicas encontramos a los computables para
integrar RML, a los que se suma la posibilidad, por parte del BCRA, de asistir
al sistema financiero como prestamista de dltima instancia, incluyendo el
programa de repos contingentes.

Los activos computables para integrar RML se caracterizan por tener
una alta liquidez internacional, por lo que no pierden valor en caso de una crisis
sistémica. Es decir que, en ese caso, los bancos podrian liquidar todas sus
tenencias de estos activos sin sufrir pérdidas en su valor.

En lo que hace al programa de repos contingentes, se firmé
originalmente por cerca de 10% de los depdsitos y consiste en contratos
firmados con un grupo de bancos internacionales cuyo plazo en general es
de 2 afios. Los contratos incluyen una cldusula “evergreen” por la cual se
renuevan automdticamente cada 3 meses salvo decisién expresa de las partes.
Este programa se inicié a principio de 1997 y ha reducido su monto
ultimamente.

En tercer lugar, las posibilidades del BCRA de asistir al sistema financiero
como prestamista de ultima instancia estdn limitadas por la ley de
Convertibilidad, la Carta Orgdnica del BCRA y la percepcién del mercado,
ademds de los acuerdos que se puedan firmar con los organismos multilaterales
de crédito. Tomando estas disposiciones en conjunto, el BCRA podria asistir a
las entidades por problemas de liquidez por el monto de sus reservas excedentes
a través de redescuentos; comprando titulos publicos a las entidades financieras
por hasta el monto equivalente al 33% de los pasivos financieros y; sin limite
alguno a través de operaciones de pases activos. Esta dltima afirmacién debe

BCRA ¢ 53



Temas Especiales

Segundo Trimestre de 2001

54 « BCRA

calificarse en varios sentidos, ya que el mercado puede ser muy sensible a la
proporcién de bonos del gobierno nacional que estén formando parte de las
reservas que respaldan la base monetaria. La posibilidad de dar asistencia
también estd limitada al valor de los titulos aceptables como reservas que estdn
en poder de los bancos. Si los bancos no tuvieran titulos que entregar a cambio
de los pases activos que les puede otorgar el BCRA, éstos no se podrian efectuar.
En cuanto a los redescuentos, los bancos normalmente entregan cartera activa
-préstamos- (si tuvieran titulos puablicos apelarfan a operaciones de mercado
abierto con el BCRA), lo cual significa que se incrementan los pasivos
financieros pero no hay un incremento paralelo de las reservas, por lo que en
este tltimo caso opera el limite de las reservas excedentes del BCRA, el legal o
el que establezca el mercado.

Los datos actuales indican que:

Cuadro 5
Reservas excedentes
Activos Respaldo de| Respaldo Absorcion | Asistencia
Internac. Titulos los Pasivos en Pasivos Asistencia | de titulos | total como
monto Liquidos Publicos | Financieros |  bonos Financieros total admisibles | % depositos
1900 100 1800 109,3% 0 20.500 - 0,0%
1800 0 1800 108,7% 0,0% 20.600 100 0,1%
0 0 0 100,0% 8,0% 22400 1.900 2,2%
0 0 0 100,0% 10,0% 22,900 2.400 500 2,8%
0 0 0 100,0% 12,0% 23400 2,900 1.000 3,4%
0 0 0 100,0% 13,8% 23.900 3.400 1.500 4.0%
0 0 0 100,0% 15,6% 24.400 3.900 2.000 4,6%
0 0 0 100,0% 17,3% 24.900 4.400 2.500 5.2%
0 0 0 100,0% 18,9% 25.400 4.900 3.000 5,8%
0 0 0 100,0% 20,5% 25.900 5.400 3.500 6,4%
0 0 0 100,0% 22,0% 26.400 5.900 4,000 6,9%
0 0 0 100,0% 234% 26.900 6.400 4.500 7,5%
0 0 0 100,0% 24.8% 27.400 6.900 5.000 8,1%
0 0 0 100,0% 26,2% 27.900 7.400 5.500 8,7%
0 0 0 100,0% 27,5% 28400 7.900 6.000 9,3%
0 0 0 100,0% 28,7% 28.900 8.400 6.500 9,9%
0 0 0 100,0% 29,9% 29.400 8.900 7.000 10,5%
0 0 0 100,0% 31,1% 29.900 9.400 7.500 11,1%
0 0 0 100,0% 32,2% 30.400 9.900 8.000 11,6%
0 0 0 100,0% 33,3% 30.900 10.400 8.500 12,2%

Cifras en millones

Si consideramos como “tolerable por el mercado” que el BCRA diera
asistencia a los bancos utilizando sus reservas hasta el 10% de los pasivos
financieros, ello equivaldria a $2.500 millones (a los precios de mercado de los
titulos del BCRA vigentes hoy). Sin embargo si dicha asistencia fuera
exclusivamente via redescuentos contra cartera de créditos de los bancos, sélo
se podrian otorgar $1.900 millones, dado que ese es el monto de reservas
excedentes hoy disponibles. Dicha cifra representa aproximadamente el 2,3%
de los depdsitos totales del sistema financiero. Cabe recordar que recientemente
el BCRA admitié que las entidades computaran como integracién de los RML
a un bono del Gobierno Nacional denominado en délares a un afio de plazo
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con un interés del 9% nominal por US$ 2.000 millones. Si bien dichos bonos
serfan pasibles de ser empleados en operaciones de pases activos con el BCRA,
es posible que el mercado lo perciba como un deterioro del respaldo de los
pasivos financieros (en prcticamente el 10%).

Consistencia con el nuevo articulo 28 de la Carta Orgdnica del BCRA y con el
acuerdo firmado con el FMI

El nuevo articulo 28 de la Carta Orgdnica del BCRA, introducido por el
Decreto 439/2001 establece que los requisitos de reserva se integrardn en
efectivo en las entidades, ademds de en depésitos a la vista en el BCRA o en

titulos publicos valuados a precios de mercado, en este dltimo caso en la
proporcién que determine el BCRA. Podria interpretarse que esta disposicién
impedirfa el cémputo del efectivo en trdnsito y en transportadoras de caudales

como integracién de encajes. Estos conceptos representan aproximadamente
$400 millones a fines de febrero de 2001.

Si estos conceptos no son computables para integracién, los
coeficientes a aplicar como exigencia también deberian reducirse. El nuevo
concepto de efectivo, excluidos los montos en transportadoras de caudales
y en trdnsito, representa aproximadamente $2.500 millones®. Si este valor
se reduce en 18%, deberfamos explicar unos $2.000 millones de efectivo.
La reduccién del coeficiente de liquidez operativa sobre depdsitos a la vista
de 4.5% a 4.0% produciria una estimacién de efectivo muy aproximada a
esa cifra.

Los coeficientes de requisito de liquidez para necesidades sistémicas y
para necesidades operativas, luego de considerar esta restriccién sobre el uso del
efectivo en transportadoras de caudales y en trdnsito, quedarfan conformados
como muestra el Cuadro 6.

Cuadro 6
Depéositos a la Vista Depositos a Plazo Fijo
Para enfrentar crisis sistémicas(*) 11,5% 20,5%
Para cubrir necesidades operativas 4,0% 1,5%
Total 15,5% 22,0%

El nuevo articulo 28 de la Carta Orgédnica también establece que las
exigencias de los depdsitos a la vista deban constituirse en la moneda de
denominacién del depdsito, lo que ocasiona que US$1.600 millones de

25 Valor del promedio mensual de saldos diarios en el mes de febrero de 2001.

26 Se seleccion el ejercicio que supone una duracién de la crisis de 4 meses y con un grado de confianza del 99,9%.
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activos en ddlares deban cambiar su denominacién a pesos. Para evitar un
efecto no deseado en la tasa de interés en pesos, resulta conveniente
establecer un cronograma gradual para que las entidades se adecuen a la
nueva normativa.

Considerando otros aspectos del nuevo articulo 28 de la Carta
Orgdnica del BCRA y el acuerdo firmado con por el Gobierno Nacional
con el FMI, se debe establecer Efectivo Minimo a los requisitos sobre
depdsitos a la vista, los cuales aplicarian un coeficiente del 15,5% por lo
explicitado anteriormente. Sobre los depésitos a plazo fijo y otras
obligaciones de las entidades financieras corresponderia aplicar un
requisito del 22%, segin lo explicado, y esta exigencia constituiria
Requisito Minimo de Liquidez. El Cuadro a continuacién muestra cémo
se asigna cada exigencia a cada uno de estos instrumentos de reserva de
liquidez.

PROPUESTA: Consistente conelart.28 C.O. y Acuerdo FMI

EFECTVO MINIMO RML (sin discriminar por
(discriminado por moneda) moneda

Ctas. a lavista en mon. extr.

Necesidad de liquidez segin Integracion por su

100% Efectivo (excluyendo

modelo naturaleza en el BCRA, Ctas.en el
efvo. en transp. de caudaes)y D :
X eutsche, activos externos,
Ctas.a la vista en el BCRA Bono G.N.9% (con limite).
Deutsche Bank,
Vista (CA + CC) 11.5 Cuentas alavista 11.5% Vista
Paracubrir una | PF Y Otros Pasivos 20.5 en e BCRA, 205% PF
corrida activos externos
Total 18.0
Para cubrir | Vista (CA + CC) 4.0 Efectivoenbancos 4.0% Vista
necesidades |PF y Otros Pasivos 1.5 1.5% PF
operativas
Total 2.1
TOTAL 201 155% Vista (CA+ CC) 22.0% PFy Otros Pasivos
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Mercado de Capitales
-fin de mes-

663 803 950 1.066 971 1.025
169 288 313 419 32 228
533 436 444 436 439 402
880 779 785 795 783 708
977 1.102 1.045 609 705 975

36 27 40 35 32 36
932 1.068 999 572 667 935

9 7 6 2 7 4
272.443 253.922 243.101 246.632 240.718 218.405
203.480 185.800 177.482 184.049 175.945 157.387
4.926 4.751 4811 4.503 4.284 4.480
64.037 63.371 60.808 58.080 60.489 56.538
3.626 3210 3.026 2.205 2.484 1.756
60.412 60.161 57.783 55.874 58.005 54.782
8.400 9.524 7.608 7.001 8.053 8.110
454 381 381 396 396 372
1.337 1.347 1.287 1.233 1.216 1.185
5.523 6.627 4.965 4.444 5.402 5.532
334 314 310 303 287 279
147 146 145 112 112 122
605 709 520 513 640 620
27,7 -9.4 -2,1 48 12,5 2,3
368,3 -83,4 -49,0 34,6 -15,7 -39.8
38,8 -13,6 -19,0 -13,5 34,7 -4,5
10,4 5,6 6,0 8,6 10,1 7,7
97,8 -39,9 -28,2 -4,8 10,8 -6,4
30,6 9,1 -34 -12,1 -1,4 -2,6
10,8 54 57 8,9 11,9 8,1
21.765 21.115 21.289 21.475 21.920 22.007
10.635 10.553 10.566 10.607 10.815 10.804
3.065 2.871 3.605 3.479 3314 3.423
3.058 2.590 2.675 2.629 2.648 2.546
616 546 527 516 514 519
4.391 4.555 3916 4.243 4.628 4715
6,7 4,0 1,0 2,0 5,1 49
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Estados contables de los bancos privados
En millones de pesos

Dic-98 Dic-99 Dic-00 Abr-01l May-01 Jun-01
I. Situacién Patrimonial
ACTIVO 100.202 108.778 119.371 117511 116.009 I11.750
Disponibilidades 5.779 5.608 5.989 5.748 5731 10911
Titulos Piblicos 9.406 11.099 9419 11.744 11716 10.371
Titulos Privados 486 410 563 3% 687 502
Préstamos 53.826 56.916 56.035 53.852 53.308 53.551
Al sector publico 4.173 6.389 8.172 7.874 7.856 7277
Al sector financiero 2443 2.823 2.760 2379 2.386 2.986
Al sector privado no financiero 47.209 47.705 45.103 43.600 43.066 43.288
Adelantos 10.609 9.617 7.732 7.447 7.258 7459
Documentos 12.133 11.399 11.102 10.242 10.135 10.462
Hipotecarios 6.864 10.581 11.274 11.403 11.446 11.482
Prendarios 3218 2933 2465 2266 2221 2.126
Personales 3.661 3.201 3.286 3.306 3292 3253
Tarjetas de crédito 3.154 3.230 3413 3.388 3.351 3.336
De titulos publicos y privados 150 28 92 95 71 70
Otros 6.990 6.153 5241 4.943 4.783 4.553
Intereses devengados 429 563 497 510 508 547
Previsiones sobre préstamos -2.483 -3.119 -3.248 -3.285 -3.330 -3.323
Otros créditos por intermediacion financiera 25.485 30.285 42.696 40.896 40.007 31.880
Participacion en otras sociedades 1.419 1.371 1.651 1.721 1.724 1.736
Otros activos 6.285 6210 6.267 6.438 6.166 6.123
PASIVO 90.285 96.474 107.193 105.204 103.624 99.494
Depositos 51.934 54.447 57.833 55.011 55.287 56.306
De titulos publicos y privados 593 995 731 731 563 630
Otras obligaciones por intermediacion financiera 35.881 39.045 46.271 46.836 45.139 40.006
Obligaciones interfinancieras 2,075 2.146 2293 2012 1.901 2.585
Obligaciones con el BCRA 359 274 83 40 34 31
Obligaciones negociables 4.061 4.990 4.939 4.804 4.133 4.156
Lineas de préstamos con el exterior 6.478 6.680 5491 4.928 5.186 5.363
Obligaciones subordinadas 1318 1.683 1.668 1.759 1.765 1.759
Otros pasivos 1.152 1.299 1.420 1.598 1433 1.423
PATRIMONIO NETO 9917 12.304 12.178 12.307 12.385 12256
Il. Rentabilidad
Resultado por intereses 3.568 3819 3.598 304 299 268
Resultado por servicios 2.500 2.598 2.554 216 214 253
Resultado por activos 592 908 1.232 68 167 100
Gastos de administracién -5.038 -5.326 -5.263 -429 -419 -44|
Cargos por incobrabilidad -1.372 -1.872 -2.173 -142 -144 -191
Cargas impositivas -314 -368 -379 -33 -40 -28
Impuesto a las ganancias -269 -386 -393 -26 -45 -44
Diversos y otros 730 896 917 98 93 127
RESULTADO TOTAL 398 269 93 56 125 43
Il Financiaciones y Calidad de la Cartera Crediticia
Financiaciones 56.627 60.602 - - - -
Cartera irregular 3.835 4.631 - - - -
Cartera irrecuperable 1.083 1.627 - - - -
Previsiones sobre financiaciones 2.526 3212 - - - -
Créditos irrecuperables en cuentas de orden 2510 3273 - - - -
IV. Capitales Minimos
Activos brutos 115.173 119.928 120.792 119.965 115401 112,511
Activos ponderados por riesgo 68.870 64.759 64.846 65.793 64.731 63.346
Exigencia de capital por riesgo de crédito y
tasa de interés 8.034 7714 7.760 7.888 7767 7.603
Exigencia de capital sin riesgo de tasa de interés 8.034 7.592 7619 7.727 7613 7454
Exigencia de capital por riesgo de tasa de interés - 122 141 161 154 149
Exigencia adicional por defecto de colocacién
de deuda 4 38 26 23 22 28
Exigencia adicional por funcién de custodia y/o
agente de registro - 43 52 52 53 56
Exigencia de capital por riesgo de mercado 65 69 84 94 96 52
Exigencia de capital total 8.103 7.864 7922 8.057 7938 7739
Integracion de capital 10.085 12233 11.671 11751 11.857 11.726
Patrimonio neto basico 9.573 12.004 12.206 11.881 11.837 11.669
Patrimonio neto complementario 1.872 1.801 1.396 1.827 1.977 1.993
Cuentas deducibles -1.364 -1.572 -1.931 -1.958 -1.956 -1.936
Variacién diaria del precio de los activos y
reposiciones de capital -8 32 40 20 40 60
Exceso de integracion por riesgo de crédito y
tasa de interés 2051 4519 3911 3.863 4.090 4.123
Exceso de integracion total 1.982 4.369 3.749 3.694 3919 3.987

Nota: Cifras sujetas a revision.
Como consecuencia de un cambio en el régimen informativo, los tltimos datos disponibles del punto Il corresponden al mes de septiembre de 2000.
Desde marzo de 1999, el grupo de bancos privados incluye al Banco Hipotecario S.A..
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Notas al Apéndice Estadistico

Principales Tasas de Interés

Depdsitos a Plazo Fijo: corresponde a la tasa de interés (promedio ponderado
por colocaciones) pagada por depdsitos de 30 a 59 dias de plazo, correspondientes
a una muestra de entidades bancarias de Capital Federal y Gran Buenos Aires.

Préstamos Interbancarios: tasa de interés promedio ponderada por monto
por operaciones de hasta 15 dfas de plazo.

Prime: promedio aritmético de tasas de interés informadas por 16
entidades que componen una muestra disefiada para medir las tasas de interés
para operaciones de crédito a empresas de primera linea.

Restantes Tasas de Interés: tasas de interés promedio ponderado por
montos de préstamos al sector privado no financiero. Informacién sobre el total
de las entidades financieras, segin las operaciones concertadas en el mes (Com.

"A" 2.097).
Recursos Monetarios

Recursos Monetarios Totales (M3*): depésitos bimonetarios totales mds
circulante en poder del publico.

Depdsitos en Entidades Financieras: saldos de los balances de las entidades
financieras. Incluye los depdsitos en efectivo del sector publico y privado no
financieros y de residentes en el exterior. No incluye recursos devengados. Se deduce
la utilizacién de fondos unificados de cuentas oficiales nacionales y provinciales.

Préstamos al Sector Privado No Financiero
Préstamos Totales: saldos de los balances de las entidades financieras de los
préstamos de efectivo al sector privado no financiero. No incluye recursos
devengados ni préstamos a residentes en el exterior.
Reservas Internacionales del Sistema Financiero y Pasivos Financieros del BCRA
Reservas Internacionales del BCRA: incluye el stock de titulos publicos
denominados en ddlares y activos externos afectados a operaciones de pase
pasivo. Neto de las divisas como contrapartida de los depésitos del gobierno.
Reservas Internacionales del Sistema Financiero: corresponde a la suma de
las reservas internacionales del BCRA y la integracién de requisitos de liquidez
en corresponsales del exterior.
Mercado de Capitales
1. Principales Indicadores:
a) La prima de riesgo soberano estd medida por el subindice del

"Emerging Markets Bond Index Plus” (EMBI+) para Argentina que elabora J. P.
Morgan. El indice general se elabora tomando un promedio ponderado por
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capitalizacién de mercado de los spreads en puntos bdsicos entre el rendimiento
de cada uno de los instrumentos de deuda denominados en moneda extranjera
mds comerciados de los pafses emergentes y un bono del gobierno americano
de igual duration. Entre los bonos incluidos en el indice se encuentran los
bonos del Plan Brady, Globales, Eurobonos, préstamos y otros instrumentos
denominados en ddlares de los distintos mercados domésticos. Para ser
incluidos los titulos deben primero cumplir como requisito tener un valor
residual minimo de US$500 millones, una calificacién crediticia menor o igual
a BBB+/Baal, una vida remanente mayor a un afo, deben poder liquidarse en
cdmaras compensadoras internacionales como Euroclear, y deben probar ser
liquidos.

b) El riesgo cambiario estd medido como la diferencia entre los Bonos de
Consolidacién (BOCONES) Prol en pesos y Pro2 en délares, los cuales
permiten separar la exposicién de la moneda local al tener la misma duration e
idéntico riesgo soberano y de tasa de interés.

c) El indice Merval es construido por el Mercado de Valores de Buenos
Aires. La participacién de cada accién en la cartera tedrica estd en relacién con
su representatividad en el mercado contado. Las acciones se seleccionan por
orden decreciente de participacién hasta completar el 80 por ciento del
volumen negociado en el mercado contado en los dltimos seis meses.

d) El indice Burcap es construido por el Mercado de Valores de Buenos
Aires. Surge de considerar las acciones lideres seleccionadas para la confeccién
del indice Merval, computando el capital admitido para la negociacién y la
cotizacién diaria de las acciones. La diferencia entre ambos indices reside en que
en el Merval la ponderacién es en funcién del volumen efectivamente
negociado, mientras que en el Burcap se realiza segin la capitalizaciéon burstil.

e) El Indice de Bancos es un indice de capitalizacién construido con la
misma metodologia que el Burcap. Incluye las acciones de los bancos: Galicia,
Francés, Bansud, Supervielle, Suquia y Rio de la Plata.

f)El indice de perspectivas econdémicas se refiere al Economic
Sentiment Indicator, elaborado por la European Comisién. Este es una
medida compuesta, en la cual se les da igual ponderacién al indicador de
conflanza industrial y al indicador de confianza del consumidor, mientras
que el indicador de confianza del sector de la construccién y el indice de
precios de acciones reciben la mitad de la ponderacién de los dos anteriores.
Abarca los siguientes paifses: Bélgica, Dinamarca, Alemania, Espana,
Francia, Irlanda, Italia, Holanda, Portugal, Finlandia, Reino Unido y
Grecia. Fuente: Bloomberg.

II. Mercados de Valores:

Se incluye el volumen operado del mes en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires (BCBA) y en el Mercado Abierto Electrénico (MAE). Las cifras
del MAE corresponden a ventas a terceros mds la variacién de la cartera propia.
"Otros Titulos Privados”" contiene Fondos Comunes de Inversién (FCI) y
Fideicomisos Financieros.

Para la capitalizacién del mercado de acciones se considera el precio de la
BCBA, y para la de los mercados de titulos publicos y obligaciones negociables
el precio del MAE. Se incluyen aquellos titulos publicos informados por el
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Ministerio de Economia al MAE, que tuvieron cotizacién durante los dltimos
90 dfas.

FUENTE: Comisién Nacional de Valores
III. Fondos Comunes de Inversion:

Se incluyen dnicamente aquellos fondos inscriptos en la Cdmara de
Fondos Comunes de Inversién. La rentabilidad surge de estimaciones propias
en base a los datos de patrimonio y valores de cuotapartes informados por la
Cdmara. La rentabilidad de cada mes fue expresada en tasa efectiva anual.

1V, Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP):

"Otros" incluye titulos emitidos por entes estatales, fondos comunes de
inversién, fideicomisos financieros, titulos emitidos por estados extranjeros,
titulos emitidos por sociedades extranjeras, cédulas y letras hipotecarias, fondos
de inversién directa y titulos provinciales. La rentabilidad corresponde a la
promedio del sistema para los tltimos doce meses.

FUENTE: Boletin Estadistico de la Superintendencia de AFJP.

Estados Contables de los Bancos Privados

Las cifras son provisorias e incluyen las correspondientes a entidades
privatizadas a partir del momento de su transformacidn.

1. Situacién Patrimonial: las cifras corresponden a valores sin netear las
duplicaciones contables introducidas por las operaciones de pase y compra-
venta a término y contado a liquidar de activos financieros, y sin consolidar las
operaciones dentro de este grupo de bancos. A partir de agosto de 1995 no se
incluyen los créditos irrecuperables contabilizados en cuentas de orden.

1. Rentabilidad: los resultados para los meses de diciembre de 1996,
diciembre de 1997 y diciembre de 1998 corresponden a los resultados
acumulados a diciembre del afio correspondiente. Hasta 1995, el resultado por
servicios incluye los aportes al Instituto de Servicios Sociales Bancarios en
concepto de cargas sobre comisiones. A partir de 1996, dichos aportes se
incluyen en cargas impositivas.

IIl. Financiaciones y Calidad de la Cartera Crediticia: las cifras de
financiaciones, cartera irregular e irrecuperable, y previsiones no incluyen aquellos
créditos irrecuperables -totalmente previsionados- deducidos del activo a partir de
agosto de 1995 y contabilizados en cuentas de orden. La cartera irregular
comprende las categorfas 3, 4, 5 y 6 de la nueva calificacién de deudores y 4, 5 y
6 de la calificacién anterior (nota: la cartera irregular comprende la deuda cuyo
servicio registra atrasos superiores a los 90 difas). La cartera irrecuperable incluye las
categorfas 5 y 6 de la anterior y nueva calificacién.

1V Capitales Minimos: los activos de riesgo segtin Basilea no incluyen el factor
de ponderacién de tasa de interés. La tasa de exigencia de capital segin Basilea es 8%
de los activos de riesgo segtin Basilea. Las cifras para la exigencia e integracién por
riesgo de mercado corresponden a las reportadas el tltimo dia de cada mes.
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Comunicacion "A" 3247 - 30/03/01

Las entidades financieras deberdn notificar a las personas juridicas que sean
titulares de cuentas de caja de ahorros, acerca de la imposibilidad de
mantenerlas. En dicha comunicacién consignardn que las cuentas serdn cerradas
a los 15 dias corridos contados a partir de la fecha en que se curse dicho aviso.

Comunicacion "A" 3249 — 04/04/01

Debido a la "Ley de Prevencién de la Evasién Fiscal" se establecié una
limitacidn a las transacciones en dinero en efectivo, no teniendo efecto entre las
partes ni ante terceros los pagos parciales o totales de sumas superiores a
$1.000, no emitidos mediante depdsitos en cuentas de entidades financieras,
giros bancarios, cheques o cheques cancelatorios.

Para contemplar estas situaciones se cred el "cheque de pago financiero”, que
podrd ser ofrecido por los bancos y demds entidades financieras.

Comunicacion "A" 3250 — 06/04/01

Se establece un nuevo sistema de cuentas corrientes especiales para personas
juridicas, sin servicios de cheques, que podrd ser habilitado por cualquier
entidad financiera, cuyos requisitos de apertura se pautan con caracteristicas
semejantes a los actualmente establecidos para las cuentas de caja de ahorros.

Comunicacion "A" 3251 — 09/04/01

Se admitird como concepto computable para la integracién de los requisitos
minimos de liquidez la tenencia del "Bono del Gobierno Nacional 9%
- vencimiento 2002", sin superar el importe equivalente al 18% del requisito
minimo de febrero de 2001.

Comunicacion "A" 3257 — 18/04/01

Se modifican las normas sobre "Evaluacién de Entidades Financieras"
incorporando las notas que se asignen un "supraindice” con los caracteres IEF
a los efectos de identificar que la evaluacién asignada corresponde al régimen
establecido por este Banco Central y de esa manera diferenciarlas de otras
calificaciones locales o internacionales.

También se dispone que, con relacién a la vigencia de las calificaciones y/o
actualizaciones de las entidades comprendidas en el régimen alternativo,
cuando ellas tengan una antigiiedad superior a un afio, las sociedades
calificadoras podrdn presentar una ratificacién de la vigencia de la dltima
evaluacién asignada, para evitar que mantengan vigencia por periodos que
exceden al afio cuando no ameriten cambios al respecto.

Comunicacion "A" 3258 — 18/04/01

Las entidades financieras podrdn concertar en forma permanente operaciones
de pase pasivo, de acuerdo a las normas de "Afectacién de activos en garantia”,
las que habilitan a las entidades financieras a afectar titulos valores -incluyendo
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certificados de participacién y emisiones de deuda de fideicomisos financieros,
moneda extranjera y cartera de créditos, en garantia por la realizacién, entre si
o con bancos del exterior, de las citadas operaciones, sujetos a determinadas
condiciones.

Comunicacion "A" 3259 — 18/04/01
Se incluye como garantias preferidas "B" a los bienes en locacién financiera
sobre inmuebles y vehiculos automotores, conforme a las disposiciones de la

Ley 25.248.

Comunicacion "A" 3262 — 30/04/01

A instancias del Decreto 439 del 17.04.01, que deroga la Ley 23.758 que creé
un sistema de depésitos y préstamos en moneda extranjera, se dejan sin efecto
las normas sobre "Aplicacién de la capacidad de préstamo de depdsitos en
moneda extranjera”.

Comunicacion "A" 3269 — 09/05/01

De acuerdo con la norma referida a la tenencia de titulos valores en cuentas de
inversion, se establecié que el valor contable de las tenencias debia disminuirse
al dltimo dia de cada mes, por la diferencia positiva entre el saldo contable de
la posicién en cada titulo y la posicién considerada a su valor de mercado
incrementado en un 20%.

Ello implicaba la registracién inmediata en los resultados, como pérdida, en los
casos en que se hubiera producido una variacién significativa negativa en la
cotizacién de los titulos. Debido a que en los tltimos meses se ha producido una
disminucidn significativa en la cotizacién de los titulos publicos que afecta en
mayor medida a los de mds larga vida promedio, siguiendo con el tratamiento
acordado, las entidades deberian reflejar un importante efecto negativo en sus
estados contables. En ese sentido, se consideré conveniente en las actuales
circunstancias del mercado, suspender la aplicacién de la norma descripta.

Comunicacion "A" 3274 — 24/05/01

A partir de abril de 2001 se establece un nuevo régimen de requisitos minimos
de liquidez y efectivo minimo.

En cuanto al "Efectivo minimo", el mismo se aplicard sobre operaciones a la
vista, mientras que las actuales normas sobre "Requisitos minimos de liquidez"
abarcardn sé6lo las operaciones a plazo. En ese marco, los requisitos minimos de
liquidez sobre los depésitos a plazo se elevan al 22%, 15% y 10%, segtn los
tramos previstos de acuerdo al plazo residual, manteniéndose las actuales
alternativas de integracién que se centralizan en activos denominados en délares
estadounidenses. La exigencia de efectivo minimo sobre los depdsitos a la vista
serd de 15,5% (actualmente observan un requerimiento del 18%).

A los fines de la integracién el efectivo minimo admite el cémputo del efectivo
disponible en caja y las cuentas a la vista que las entidades financieras tienen
abiertas en el BCRA. Estas tltimas podrdn ser remuneradas en virtud del citado
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decreto, a cuyo fin las entidades podrdn tener habilitadas en el BCRA cuentas
corrientes tanto en pesos como en monedas extranjeras. El efectivo minimo se
integrard en la moneda de denominacién del depésito correspondiente.

Comunicacion "A" 3278 — 29/05/01

Modificacién del método de valuacién de la tenencia de titulos valores en
cuentas de inversién. Se estimd conveniente reflejar la utilidad que se
encuentra implicita en la tasa interna de retorno de los valores, en lugar de la
tasa del cupén. Esta medida se aplica a partir del 1.6.01, a las tenencias que las
entidades financieras mantengan en esas cuentas a fines de mayo de 2001.

Comunicacion "A" 3280 — 31/05/01

En el marco del Decreto 648/01 el Gobierno Nacional prevé efectuar una
operacién de canje de deuda, ofreciendo un bono/pagaré. Las entidades que
registren tenencia de ellos, recibidos en canje de bonos/pagarés mantenidos con
anterioridad, y entregados con motivo de este Decreto, podrdn aplicar un
procedimiento optativo a efectos de determinar tanto la exigencia por riesgo de
crédito como por riesgo de tasa, de forma tal que la citada operacién no les
genere un aumento de capital minimo.

Comunicacion "A" 3285 — 15/06/01

Se establecié un régimen de refinanciacién de deudas para las empresas
inscriptas en los planes de competitividad. El régimen es opcional para las
entidades y establece que se podrd reclasificar a los deudores que se encuentren
clasificados en categorias 2, 3, 4 y 5 en categorfas de niveles superiores, en
funcién del porcentaje de deuda cancelada o del plazo transcurrido y sin limite
en cuanto a la deuda que registren los clientes, siempre que la refinanciacién se
efectiie por la totalidad de la deuda que se mantenga en la entidad. Para
aquellos clientes clasificados en categoria 2, se establece la reclasificacién
inmediata a la categorfa 1 si, a criterio de la entidad, las nuevas condiciones en
las que se desenvolverd el deudor a consecuencia de los planes de
competitividad, asf lo ameriten. Asimismo, se establece una liberacién inicial
de previsiones por incobrabilidad en funcién de las garantias preferidas
adicionales ofrecidas y de un porcentaje del saldo de previsiones a desafectar. El
saldo restante de previsiones desafectadas se liberard gradualmente de manera
mds lenta que la potencial mejora en la clasificacién, en el término 25 meses,
contados desde cada recategorizacién.

Comunicacion "A" 3286 — 15/06/01

De acuerdo con lo establecido en los "Convenios para mejorar la
competitividad y generacién de empleo”, se amplian los mdrgenes vigentes en
materia de financiamiento adicional y se establece un ponderador de riesgo
menor en materia de exigencia de capitales minimos, aplicable a las nuevas
financiaciones y refinanciaciones otorgadas a las empresas comprendidas en los
convenios citados en la medida la tasa de interés no supere determinado nivel

BCRA 73



Economia Internacional Segundo Trimestre de 2001

74 * BCRA

(primer tramo de la tabla de indicadores de riesgo, para préstamos personales,
tarjetas de crédito y prendarios que no excedan $15.000).

Comunicacion "A" 3287 — 15/06/01
Suspende la aplicacién de las normas sobre "Emisién y colocacién obligatoria

de deuda".

Comunicacion "A" 3289 — 19/06/01

Se establece un régimen transitorio en beneficio de las exportaciones, a efectos
de otorgar estabilidad a los patrones del comercio exterior en relacién a las
monedas rectoras de los intercambios. El mismo se instrumenta a través de un
factor de convergencia calculado directamente por el BCRA e informado a la
Administracién Federal de Ingresos Publicos.

Comunicacion "A" 3293 — 29/06/01

Se autoriza la captacién de depdsitos a plazo fijo e inversiones a plazo en euros.

Comunicacion "A" 3294 — 29/06/01
Los cheques emitidos a partir del 03/04/01 podrdn tener un endoso (cheques
comunes), y hasta dos endosos (cheques de pago diferido).



