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Prefacio

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

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

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

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

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

La proxima edicion del IEF se publicara en junio de 2021.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 17 de diciembre de 2020.
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Sintesis ejecutiva

Desde la publicacion del ultimo IEF en junio, el sistema financiero continué desarrollando sus acti-
vidades con relativa normalidad y sin disrupciones, a pesar de transitar un escenario economico
marcado por un suceso extraordinario. La pandemia dio lugar a una combinacion de shocks exter-
nos e internos sin precedentes sobre una economia que, de forma previa, ya atravesaba una rece-
sion de casi dos afios, con alta inflacion y niveles insostenibles de deuda publica. Ante este con-
texto desafiante, el conjunto de las entidades financieras continué mostrando un adecuado grado
de resiliencia.! Este desempefio se sostuvo tanto por la combinacién de coberturas previamente
constituidas para abordar situaciones de tension —altos y crecientes niveles de liquidez, previsio-
namiento y de capital—, los beneficios de contar con un marco regulatorio y una supervision en
linea con los estandares internacionales, asi como por las acciones puntuales impulsadas por el
BCRA a fin de mitigar una dinamica prociclica del crédito, proteger a las familias y empresas mas
necesitadas y preservar las condiciones de estabilidad financiera.

Recientemente se fueron plasmando ciertas sefiales positivas sobre el marco operativo en el que
actua el sistema financiero. Por un lado, diversos sectores econémicos comenzaron a recuperar
gradualmente su actividad, situacion que le esta permitiendo al BCRA ajustar el conjunto de medi-
das tomadas ante el shock, asi como avanzar hacia la armonizacién de las tasas de interés de
politica. La mejora de la actividad resulté en parte favorecida por las medidas monetarias, de im-
pulso crediticio (con tasas subsidiadas) y fiscales tomadas para evitar que el shock tenga secuelas
permanentes sobre el tejido econdmico, y por la paulatina flexibilizacion de las restricciones sani-
tarias. Por otro lado, se avanzo en la normalizacion de los mercados de deuda publica. A las medi-
das que se vienen tomando para reconstruir la curva de rendimientos en pesos y potenciar el rol
de los mercados de capitales, se le sumo el cierre con éxito de las reestructuraciones de bonos —
tanto internacionales como locales—, y los canjes de deuda para mejorar la composicion y la sos-
tenibilidad de la deuda publica. En este marco, desde la publicacion del ultimo IEF la actividad de
intermediacion financiera en moneda nacional con el sector privado mostré aumentos, reflejados
tanto en los saldos reales del crédito como en el de depdsitos (con cierta desaceleracion en el
margen). Este desempefio fue impulsado por el accionar del BCRA, destinado a fomentar el finan-
ciamiento, asi como a potenciar las alternativas de ahorro en moneda nacional. En este sentido, el
BCRA continua haciendo esfuerzos por desarrollar instrumentos de ahorro e inversion que permi-
tan obtener rendimientos positivos respecto de la inflacion y el tipo de cambio.

A pesar del dinamismo reciente, el sistema sigue manteniendo una baja profundidad en la econo-
mia (en parte contracara del bajo apalancamiento del sector privado) y una acotada transforma-
cion de plazos. Ademas, una parte considerable de las operaciones se sigue focalizando en pro-
ductos de baja complejidad, mayormente transaccionales, mientras el conjunto de las entidades
muestra un grado reducido de interconexion directa. En el actual contexto desafiante, estos rasgos
acotan las fuentes de vulnerabilidad derivadas de las exposiciones a riesgo habituales de esta ac-
tividad, al tiempo que ponen en evidencia el importante potencial de desarrollo futuro del sector.

En este escenario, se espera que el sistema financiero continde desplegando sus funciones con
relativa normalidad en los proximos meses, atravesando sin sobresaltos los desafios aun origina-
dos por la pandemia y asi mantener sus condiciones de fortaleza. Para los proximos meses, se
considera que hay al menos tres factores de riesgo exégenos para el sistema financiero, dadas las
exposiciones derivadas de su operatoria, que resultan necesario monitorear. Primero, el riesgo de

1 Se utiliza el concepto de resiliencia en el IEF, como la capacidad que tiene el sistema para mantener sin disrupciones el proceso de
intermediacion y de provision de servicios de pago en la economia, inclusive ante eventuales escenarios de tension de distinto origen.
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una recuperacion economica local mas débil que la esperada. La eventual materializacion de esta
situacion dependera del desenvolvimiento de un abanico de factores, entre los que se encuentran
la evolucion de la pandemia, asi como determinantes externos asociados al crecimiento de la eco-
nomia mundial, la evolucion del comercio internacional y el derrotero de los precios de las materias
primas. En segundo lugar, no se podria descartar completamente el riesgo de evidenciar nuevos
episodios de volatilidad en los mercados financieros, si bien menor en un marco en donde se con-
figuran las negociaciones con el FMI y continda encauzandose el desacople transitorio entre los
factores de oferta y demanda en el mercado de divisas. En tercer lugar, el sistema financiero esta
expuesto a un factor de riesgo operacional que crece en el margen (por cuestiones estructurales
como coyunturales), a partir de una mayor dependencia a recursos tecnolégicos, que continuara
abordandose con acciones prudenciales adecuadas a la nueva realidad.

Ante una eventual materializacién de los factores de riesgo mencionados, se destaca que el sis-
tema muestra fuentes acotadas de vulnerabilidad e importantes elementos de cobertura, los cua-
les le deberian otorgar un significativo grado de resiliencia. En este sentido, un aspecto a monito-
rear en el sector seria el desenvolvimiento de la calidad de la cartera crediticia. Si bien en el marco
de las medidas de alivio financiero impulsadas por el BCRA el ratio de irregularidad se mantuvo en
niveles bajos, debe considerarse que el actual shock es de caracteristicas inéditas, y que en el corto
o mediano plazo podria tener cierto impacto sobre la capacidad de pago de las personas deudoras.
Esto eventualmente se podria reflejar en la rentabilidad de las entidades, influyendo asi, al menos
en cierta medida, sobre el dinamismo del crédito. En este contexto, el agregado de entidades ha
incrementado en meses recientes sus niveles relativos de previsionamiento, desempefo que, su-
mado a los holgados y crecientes niveles de solvencia, han reducido la exposicion patrimonial
frente al riesgo de crédito a niveles minimos en una comparacion historica.

Otra potencial fuente vulnerabilidad para el sistema frente a los riesgos aludidos esta asociada a
un deterioro en la dinamica de la actividad de intermediacion. La eventual materializacion de un
escenario de crecimiento econdmico menor al esperado podria llegar a afectar la oferta y la de-
manda de crédito, asi como la provision de otros servicios, lo cual podria tener un impacto sobre
las fuentes de ingresos netos del sector, con posible efecto sobre la dinamica de generacion in-
terna de capital. Nuevamente, cabe considerar que los indicadores de solvencia del sistema se
encuentran en niveles elevados, tanto en términos de la historia reciente como en una comparacion
internacional. Aqui resulta relevante destacar el conjunto de acciones de politica del BCRA que
viene apuntando a sostener el flujo de financiamiento al sector privado. Finalmente, se destaca
que el fondeo en pesos a través de depositos crecio significativamente desde el ultimo IEF, incre-
mentando asi su participacion en los pasivos del sistema. Los depdsitos en moneda extranjera
evidenciaron un desempefio dispar a lo largo del semestre, con leve crecimiento hasta mediados
de septiembre, para luego presentar una disminucion transitoria. De materializarse nuevos episo-
dios de volatilidad en los préoximos meses, el fondeo de las entidades en su conjunto podria recibir
cierto impacto, tanto en términos de nivel como de composicion, aunque el agregado mantiene
coberturas de liquidez superiores al promedio de los ultimos 10 afios, dando cuenta del margen de
capacidad que se dispone para sobrellevar estas eventualidades.

La coordinacion de las acciones del BCRA con el Gobierno Nacional seguira propiciando que la
economia recobre su normal funcionamiento en los proximos meses, en un contexto que no deja
de ser desafiante. En paralelo el BCRA continuara monitoreando posibles desvios sobre el sendero
esperado y, eventualmente, podra implementar las medidas que sean necesarias para mantener
las condiciones de estabilidad financiera, protegiendo asi a las familias y a las empresas y bus-
cando evitar potenciales efectos adversos que sean duraderos, mientras se establecen bases para
un proceso sustentable de crecimiento y mayor inclusion del sistema financiero argentino.
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1. Contexto internacional y local

La pandemia de COVID-19 sigui6 generando un contexto desafiante a nivel global en el segundo
semestre de 2020. La situacion sanitaria evidencio ciertas mejoras, las medidas de distancia-
miento mas estrictas se fueron relajando (con diferencias por region y pais) y la volatilidad espe-
rada en los mercados se muestra méas contenida respecto al peor momento de la pandemia?, aun-
que la situacion es dinamica y se mantienen diversos frentes de riesgo. Mientras que el impacto
mas fuerte a nivel mundial se verificé en el primer semestre del afio —de forma heterogénea entre
regiones y sectores—, las expectativas de crecimiento econdomico global siguen siendo débiles y
con riesgos a la baja.® A pesar de esto, las répidas y contundentes medidas de estimulo aplicadas
por los gobiernos, junto con la ausencia de episodios de disrupcion en los mercados financieros
internacionales, permitieron que a partir de mayo se verificara una tendencia a la recuperacion de
los mercados que incluyé a los de economias emergentes (ver Apartado 1).

Grafico 1 | Mercados financieros internacionales — variables seleccionadas
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg

Mas recientemente, ante rebrotes de COVID-19 en el hemisferio norte y algunas dudas respecto a
la continuidad y efectividad de los estimulos de politica econdmica, en septiembre-octubre comen-
zaron a verse ciertos indicios de mayor cautela en los mercados financieros. Sin embargo, no se
evidencid un aumento generalizado en la aversion al riesgo ni busqueda de refugio en activos con-
siderados mas seguros como en el episodio de mediados del primer semestre (ver Gréafico 1). Ya
en noviembre, los anuncios vinculados a avances en las pruebas de vacunas (que derivaron en la
aprobacién de distintas versiones de la misma en el Reino Unido y en los EEUU) comenzaron a

2 El indice VIX (volatilidad esperada para las acciones en EEUU), generalmente usado como una aproximacion a la incertidumbre perci-
bida en los mercados, llegé en marzo a un pico por encima de 80%, mientras que en julio-noviembre promedié un nivel de 26% y a
principios de diciembre bajaba a un rango de 20-21% (promedio de 15% en 2019, y promedio histérico en torno a 20%).

3 Comparado las perspectivas al momento de publicarse el anterior IEF, la caida para 2020 seria menos fuerte, pero también se espera
una recuperacion mas débil para 2021. Para un mayor detalle, ver [IPOM edicion de Noviembre 2020.
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generar optimismo, aungue queda por confirmarse en qué momento habra dosis disponibles en
forma generalizada.

Ante este escenario, para Argentina la pandemia implico una combinacion de shocks externos e
internos sin precedentes sobre una economia que ya venia de casi dos afos de recesion, con alta
inflacion y deuda publica en niveles insostenibles. Sin embargo, como se vera en las proximas
secciones de este Informe, el sistema financiero continué mostrando un adecuado grado de resi-
liencia en el transcurso de 2020, situacion que se espera se mantenga en los proximos meses.
Esto se da en un contexto local que gradualmente esta evidenciando sefiales de recomposicion,
situacion que sigue siendo dindmica. En este sentido, dada la bateria de medidas de politica (mo-
netaria, financiera, fiscal y de ingresos) destinadas a evitar que estos shocks transitorios dejasen
secuelas permanentes en la economia, a lo que se sumo el gradual avance en la flexibilizacion de
politicas sanitarias, desde la ultima publicacion del IEF comenzaron a verificarse indicios de un
mayor dinamismo de la demanda interna y de una incipiente recuperacion econoémica que esta
cobrando fuerza en la segunda mitad del afio (aunque con disparidad entre sectores). Esta tenden-
cia podria acelerarse de confirmarse la posibilidad de que existan vacunas disponibles en forma
masiva durante los proximos meses.

A su vez, en los Ultimos meses se avanzo6 localmente en la normalizacion de los mercados de
deuda publica. A las medidas que se vienen tomando para reconstruir la curva de rendimientos en
pesos, se le sumaron logros significativos en la restauracion de la sostenibilidad de la deuda: el
cierre con éxito de reestructuraciones de bonos en moneda extranjera con legislacion internacional
y local (en agosto y septiembre), diversos canjes y operaciones de conversion de instrumentos
locales (ampliando el menu de instrumentos de financiamiento del Tesoro), el inicio de las conver-
saciones para readecuar los compromisos financieros con el FMI y el envio al Congreso de un
sendero fiscal plurianual. En funcion de esto, en los mercados se observo cierta mejora en las
cotizaciones de diferentes activos, aunque no exenta de volatilidad (ver Grafico 2).

A mediados de septiembre se anunciaron una serie de medidas para promover una mejor admi-
nistracion de las divisas y sentar los lineamientos para una renegociacion de la deuda externa pri-
vada compatible con el normal funcionamiento del mercado de cambios.* En octubre el BCRA ac-
tualizé los lineamientos de su politica monetaria, incluyendo medidas para armonizar las tasas de
interés de politica monetaria (iniciando un proceso de subas en diferentes tasas de interés), desa-
rrollar instrumentos de ahorro e inversion en pesos que permitan obtener rendimientos positivos
respecto de la inflacion y del tipo de cambio, y ajustar las regulaciones vinculadas al mercado de
cambios para evitar desequilibrios temporales que puedan afectar la posicion internacional de di-
visas.® Mas recientemente, en noviembre y diciembre el Ministerio de Economia llevé a cabo dos
subastas de conversion de titulos en pesos por titulos en dolares (cada una por un monto de
USS750 millones), para seguir avanzando en la normalizacion del mercado de deuda en pesos.

4 Ver Comunicacion “A” 7106.
5 Ver “Actualizacion de lineamientos de Politica Monetaria” y “Actualizacion de los lineamientos: las nuevas medidas”.
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Grafico 2 | Mercados financieros de Argentina — variables seleccionadas
Spreads de riesgo Monedas
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg

Una vez regularizada la situacion de buena parte de la deuda y con la economia en vias de reacti-
vacion, se espera seguir avanzando en la mejora de la situacion fiscal, externa y monetaria.® En
este contexto, estarian dadas las condiciones para seguir fomentando el desarrollo del mercado
de capitales, de forma tal que asuma una importancia creciente en el financiamiento del sector
publico y del privado. En este sentido, mientras que el sector publico muestra un sostenido y cre-
ciente nivel de refinanciamiento de su deuda en los mercados locales, el financiamiento al sector
privado en el mercado local aumento cerca de 30% en términos reales en lo que va del afo respecto
a igual periodo de 2019 (ver Gréfico 3). Esto se dio principalmente por el aumento observado en
obligaciones negociables (con menor ponderacion de colocaciones en ddlares y mayor dinamismo
de operaciones dollar-linked y en pesos —nominales y UVA—) y en cheques de pago diferido (seg-
mento en el que se destaca la relevancia que tomaron los E-CHEQ).

Grafico 3 | Financiamiento doméstico en el mercado de capitales
miles de millones de $ constantes nov-20
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Fuente: BCRA en base a BCBA, CNV, MAVSA e INDEC.

6 En los ultimos meses el Tesoro redujo la necesidad de asistencia del BCRA. Adicionalmente, se espera que la aprobacion del Presu-
puesto 2021 ayude a lograr una mayor certidumbre al sendero fiscal en un contexto aun marcado por la pandemia.
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2. Principales fortalezas del sistema financiero frente a los riesgos en-
frentados

El sistema financiero en su conjunto continud operando con margenes elevados de solvencia y
liquidez desde la publicacion del ultimo IEF. Estas caracteristicas colaboraron en sostener sin dis-
rupcion el proceso de intermediacion financiera con empresas y familias, asi como una adecuada
provision de servicios de pagos a la economia. En meses recientes la actividad de intermediacion
financiera en pesos crecid en términos reales (con cierta desaceleracién en el margen), desem-
pefio que principalmente recogio el efecto de las medidas implementadas por el Gobierno Nacional
en conjunto con el BCRA para morigerar los efectos econémico-financieros de la pandemia y de
las politicas sanitarias y de aislamiento social tomadas al inicio de la misma. Las medidas que se
fueron adoptando contribuyeron a aportar liquidez a las empresas y familias, evitando exacerbar
una situacion de tension con eventual impacto en las condiciones de estabilidad financiera.

El sistema financiero sigue manteniendo un conjunto de caracteristicas estructurales que colabo-
ran en generar una acotada exposicion a riesgos desde una perspectiva sistémica. Entre ellas se
destaca una aun muy baja profundidad del financiamiento bancario en la economia (tanto en una
comparacion histérica como internacional), el predominio de operaciones de intermediacion finan-
ciera tradicional poco complejas, reducida transformacion de plazos y baja interconexion directa
entre las entidades financieras. En el analisis de las fortalezas del sector debe ponderarse la exis-
tencia de un marco regulatorio prudencial en linea con los estandares internacionales propuestos
por el Comité de Basilea. A continuacion se presentan los principales rasgos que dotan de resilien-
cia al sistema financiero (ver Tabla 1). Se incluye mayor detalle en las secciones subsiguientes.

i. Adecuados madrgenes de liquidez a nivel agregado. En lo que va de 2020 los ratios de liquidez del
sistema, tanto para el total como por moneda, continuaron ubicandose en niveles relativamente
elevados en comparacion con lo observado en los ultimos afios. En el cierre del tercer trimestre la
liquidez total en sentido amplio’ representd 66% de los depdsitos totales, incrementandose ligera-
mente con respecto a marzo (fecha de corte del IEF anterior).

Los niveles observados para los ratios de liquidez surgidos en el marco de las recomendaciones
del Comité de Basilea —Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR) y Ratio de Fondeo Neto Estable
(NSFR)8— se mantuvieron también elevados a nivel agregado, por encima de los minimos exigidos
en la regulacion local y de aquellos incluidos en los estandares internacionales.

7 Considerando saldos de disponibilidades, conceptos incluidos en la integracion en el marco del régimen de efectivo minimo y de
instrumentos del BCRA, tanto en partidas en moneda nacional como extranjera.

8 El Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR) valora la liquidez disponible para enfrentar un potencial egreso de fondos ante un escenario
de estrés de corto plazo. El Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR) evallia que las entidades financieras puedan financiar sus actividades
con fuentes suficientemente estables para mitigar el riesgo de futuras situaciones de estrés originadas en su fondeo.
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Tabla 1 | Principales indicadores de solidez del sistema financiero

EFB privadas EFB privadas

i . EFNB
nacionales extranjeras

Sistema financiero EFB publicas

sep-19 mar-20 sep-20 sep-19 mar-20 sep-20 sep-19 mar-20 sep-20 sep-19 mar-20 sep-20 sep-19 mar-20 sep-20

Liquidez
Ratio de cobertura de liquidez 2,1 22 22 17 1,9 2,1 23 23 2,0 22 23 2,5
Ratio de fondeo neto estable (1) 16 1,8 1,9 15 1,6 1,7 19 19 19 1.7 20 20 - - -
Liquidez amplia / Depésitos (%) 576 646 660 462 516 565 680 726 71,0 639 746 744 701 711 425
En$ 579 620 616 479 500 546 671 703 649 668 725 692 446 399 282
En US$ 569 730 842 40,7 58,1 65,8 69,9 800 983 59,7 798 90,3 2392 6608 2546
Solvencia
Integracion de capital / APR (%) 163 220 237 136 188 197 198 257 279 158 218 240 166 177 187
Integracién de capital ordinario nivel 1/ APR (%) 141 199 21,7 127 179 188 160 222 244 139 199 222 149 160 169
Ratio de apalancamiento (%) 9,1 120 118 7,6 9,8 93 105 139 134 92 123 130 207 230 21,7
Margen de conservacion de capital (% verificacion) 90 100 100 73 100 100 99 100 100 99 100 100 88 89 89
Margen bancos localmente sistémicos (% verificacion) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Rentabilidad
ROE en valores corrientes (trimestral %a.) 438 - - 29,7 - - 63,6 - - 37,7 - - 45,6 -
ROE en moneda homogénea (trimestral %a.) - 143 136 - 76 198 - 167 120 - 189 10,5 - 1,0  -104
ROA en valores corrientes (trimestral %a.) 50 - - 2,9 - - 7,9 - - 46 R R 6,9 - -
ROA en moneda homogénea (trimestral %a.) - 22 2,0 - 1,0 2,4 - 2,9 1,9 - 3,0 17 - 02 -1.9
Crédito al sector privado
Exposicion bruta / Activos (%) 41,9 362 331 382 335 309 42,1 374 325 442 362 345 822 782 808
Ratio de IRR (%) 438 53 4,5 52 77 75 4,6 42 33 42 3,6 23 83 6,8 56
Previsiones ajustadas / Cartera IRR (%) 79 82 105 70 66 75 96 89 129 77 118 191 51 54 66
(Cartera IRR - Previsiones ajustadas) / PN (%) 3,6 23 -0,5 6,1 73 53 0,6 1,0 -1,9 33 -1,5 -4,5 225 157 9,0
Crédito al sector publico
Exposicién bruta / Activos (%) (2) 9,7 9.2 109 187 185 180 41 4,2 9,2 4,6 36 4,5 08 0,1 03
Exposicion neta / Activos (%) (3) 1,7 18 20 54 -49 73 23 21 -0 35 20 34 08 01 03
Balance en moneda extranjera
(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 134 105 102 342 264 280 67 4,0 2,7 22 43 35 21,9 82 190
Depositos en ME / Depositos totales - Sector privado (%) 33 25 21 25 20 17 34 25 20 41 30 25 9 5 6
Préstamos en ME / Préstamos totales - Sector privado (%) 30 21 15 26 20 16 29 20 12 37 24 16 121 118 25

(1) Ultimo dato disponible corresponde a jun-20. (2) Posicién en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico.
(3) Posicion en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico - Depdsitos del sector pblico.

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

Previsiones ajustadas: previsiones neto de la estimacion de las previsiones minimas constituidas sobre la cartera en situacién regular.
Fuente: BCRA

ii. Niveles de solvencia elevados. Los indicadores de capital regulatorio del sistema financiero,
tanto a nivel agregado como por grupo de entidades, se incrementaron desde la ultima publicacion
del IEF. La integracién de capital (RPC) del sistema totalizé 23,7% de los activos ponderados por
riesgo (APR) en septiembre, ubicandose por encima de otros paises de la regién. El nivel de este
ratio de solvencia aumentd 1,8 p.p. con respecto al valor registrado en marzo y 7,4 p.p. i.a. (ver
Gréfico 4). El capital nivel 1 —aquel con mayor capacidad para afrontar pérdidas eventuales— de
las entidades locales de forma agregada representd 92% de la integracion de capital. La posicion
de capital (RPC neta de la exigencia minima normativa, en términos de esa exigencia) del agregado
de entidades financieras se ubicé en 179% en septiembre. En este marco, se destaca que practi-
camente la totalidad de las entidades financieras continu¢ verificando el 100% de los margenes
adicionales de capital.’

El sistema continud presentando un moderado nivel de apalancamiento tanto desde una compa-
racion histérica como regional. En términos de los estandares internacionales que recomienda el
Comité de Basilea, el coeficiente de apalancamiento —cociente entre el capital de mejor calidad y
una medida amplia de exposiciones— alcanzé 11,8% en septiembre, superando ampliamente el
umbral minimo exigido normativamente de 3% (en linea con la recomendacién internacional).

9 Compuesto por 2,5% de los APR para todas las entidades, con 1% adicional de los APR para aquellas de importancia sistémica.
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Mientras que en el periodo se mantuvo la dinamica en términos de generacion interna de capital,
el desempefio de los indicadores de solidez del sector recogié también el impulso de las politicas
macroprudenciales adoptadas oportunamente por esta Institucion. En particular, se suspendio la
posibilidad de distribucion de resultados a las entidades ante el escenario de pandemia, en linea
con las iniciativas de otros Bancos Centrales de economias emergentes y desarrolladas.'

Grafico 4 | Indicadores de solvencia
Comparacién internacional (Ultima informacién disponible)
Integracion de capital / Activos Patrimonio Neto / Activo
ponderados por riesgo
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Fuente: BCRA y FSI (FMI)

iii. El sistema financiero continué con resultados positivos, aunque en descenso (en moneda ho-
mogénea). En los primeros nueve meses del afio el conjunto de entidades devengd resultados to-
tales integrales, en moneda homogénea, equivalentes a 2,5% anualizado (a.) del activo (ROA) y a
16,9%a. del patrimonio neto (ROE). Si embargo, se observa un descenso en la rentabilidad en lo
que va de 2020 y en comparacion de la registrada en 2019 (ver Seccion 3.2 y Recuadro. Evolucién
interanual de la rentabilidad en moneda homogénea del sistema financiero), que se profundiza a
partir de agosto 2020.

Recuadro. Evolucién interanual de la rentabilidad en moneda homogénea del sistema financiero

Con el objetivo de tener una apreciacion mas adecuada de la dinamica reciente del sector en materia
de generacion enddgena de solvencia,'! se construyen y comparan aqui indicadores de rentabilidad
utilizando datos del Régimen informativo de publicacion trimestral/anual.’? Con la informacion dis-
ponible, se estima que el ROE en moneda homogénea del sistema agregado registré una reduccion
interanual de 3,9 p.p. (conservando un nivel positivo) durante el primer semestre de 2020 (ver Grafico

10 Para un mayor detalle, ver el Anexo Normativo.

11 Desde 2020 las entidades financieras presentan sus estados contables expresados en moneda homogénea. Con este cambio, los
indicadores de rentabilidad construidos a partir del Régimen Informativo Contable Mensual de Balance de Saldos, no son directamente
comparables entre 2020 y los afios previos. Para mas detalle ver Comunicacion “A” 6651 y Apartado 5 del IEF 1-20.

12 Cabe sefialar que las entidades cuando presentaron esta informacion para el afio en curso debieron informar una base de compa-
racion para 2019 utilizando los mismos criterios contables. Almomento de la publicacion del IEF, se cuenta con datos hasta el segundo
trimestre de 2020 para 61 de las 75 entidades financieras (79% del activo total del sistema financiero).
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5)."® Este desempefio agregado recogié principalmente el comportamiento de las entidades privadas
relativamente mas grandes.™ Sin bien su participacion relativa en el sistema financiero es pequefia’®,
se destaca el aumento interanual del ROE de las entidades financieras no bancarias. La distribucion
del ROE por entidad observa una menor dispersion en 2020 respecto del afo anterior.

Grafico 5 | Estimacion del ROE en moneda homogénea
Primer semestre — Por grupos de entidades
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Fuente: BCRA

En relacion con los factores que explicaron la reduccion interanual del ROE del agregado del sistema,
se destacan las disminuciones del margen financiero'® y de los ingresos netos por servicios. Estos
fueron parcialmente compensados por una reduccion de los egresos no financieros.

iv. Altos y crecientes ratios de previsionamiento. El saldo de previsiones contabilizadas del con-
junto de entidades se incrementd a lo largo de 2020, tanto en valores absolutos como en relacion
con el crédito total y aquel en situacion irregular. El nivel de previsiones del sistema financiero al-
canzo en septiembre a 127% de la cartera irregular. Debe considerarse que ante las medidas tran-
sitorias de alivio financiero para las personas deudoras tomadas por el BCRA, los indicadores tra-
dicionales utilizados para dimensionar el grado de exposicion y cobertura frente al riesgo de crédito
(por ejemplo, el ratio estimado para la cartera en situacion irregular no previsionada en términos
del capital regulatorio) podrian no ser completamente comparables con los verificados al periodo

13 Reducciones similares se obtienen al comparar el IT-20y el IIT-20 con los mismos periodos de 2019. Si bien la informacién corres-
pondiente al lIT-20 no esta aun disponible a partir de los estados financieros trimestrales y, por lo tanto, no puede efectuarse una
comparacion interanual para este periodo, en la Seccion 3.2 del presente Informe se incluye la rentabilidad construida en base al régimen
informativo contable mensual y se la compara con los primeros dos trimestres de 2020. En base a esta informacion, se observa que el
ROE del tercer trimestre de 2020 es menor que el verificado en los dos periodos previos.

14 De las 10 entidades privadas mas grandes en términos del activo, si bien en todas se observa un ROE real positivo durante el primer
semestre de 2020, en 7 de ellas se registroé un descenso en el nivel de este ratio de rentabilidad respecto del primer semestre de 2019.
15 Representan 3% de los préstamos totales del sistema financiero al sector privado.

16 En este concepto incidieron caidas de los ingresos por intereses (por préstamos y por titulos, como LELIQ), por trading y compra-
venta de titulos valores, efectos que fueron atemperados por menores egresos por intereses por depositos.

Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2020 | BCRA | 13



pre-COVID-19. Sin embargo, en términos de ilustrar la relativamente moderada exposicion y ele-
vada cobertura actual frente al riesgo de crédito, cabe considerar que el ratio entre el capital regu-
latorio y crédito al sector privado (neto de previsiones totales) a nivel agregado, se ubica actual-
mente en el maximo nivel de los Ultimos 15 afios (ver Grafico 10).

v. Baja ponderacion de las partidas en moneda extranjera y reducido descalce de moneda en el
balance del sistema financiero. En un escenario de disminucion de la intermediacion financiera en
moneda extranjera a lo largo de 2020, y ante el marco regulatorio vigente, la participacion del activo
y del pasivo en esa denominacion en el balance del sistema continud reduciéndose. El activo en
moneda extranjera representd 19,1% de los activos totales en septiembre (3,6 p.p. por debajo del
valor de marzo), mientras que los pasivos en esta denominacion alcanzaron 17,9% del fondeo total
(-38,5 p.p.). La diferencia entre activos y pasivos en moneda extranjera (incluyendo compras netas
a término fuera de balance) del sector se mantiene en niveles bajos, en el orden de 10% de la RPC.

vi. Acotada exposicion al riesgo de descalces de plazo. La operatoria de las entidades financieras
continva focalizada en actividades transaccionales, evidenciando un acotado descalce de plazos.
Para mayor detalle ver Seccion 3.3.

vii. Entre baja y moderada exposicion del sistema al sector publico. El crédito al sector publico
totalizd 10,9% del activo total en el cierre del tercer trimestre del afio, valor que continua siendo
bajo desde una perspectiva historica y al compararlo con otras economias emergentes y desarro-
lladas (ver Gréafico 6). Al considerar el total de depdsitos del sector publico, el sistema financiero
preserva una exposicion neta negativa (posicion deudora) con respecto a dicho sector.

Grafico 6 | Exposicion al sector publico y privado
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Préstamos al sector publico - Depdsitos del sector publico) / Activo total.*** Financiaciones
totales al sector privado / Activo total.

Fuente: BCRA

viii. Se implementaron programas de asistencia crediticia para promover mejores condiciones fi-
nancieras a empresas y familias. El BCRA en conjunto con el Gobierno Nacional implementaron
medidas que aportaron liquidez al sector privado no financiero (ver Apartado 2), evitando exacerbar
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una situacion de tension que se tradujera en problemas de solvencia generalizados, con eventual
impacto en las condiciones de estabilidad financiera y en la economia real. Cabe sefialar que la
normalizacion de la actividad que comienza a observarse gradualmente permitira seguir disminu-
yendo y focalizando los esfuerzos de estas asistencias crediticias hacia los sectores mas perjudi-
cados, adaptandose a las necesidades de cada momento.

En funcion de las fortalezas mencionadas, se espera que el sistema muestre resiliencia frente a los
desafios de corto y mediano plazo. Entre los principales riesgos exdgenos al sistema que eventual-
mente podrian llegar a enfrentarse, se destacan los siguientes:

i. Riesgo de una recuperacion de la economia mas débil que la esperada. De cara a la pandemia, la
evolucion de la economia local viene mostrando un patron de fuerte deterioro inicial que seria se-
guido de un rebote desde el tercer trimestre, aunque con cierta desaceleracion con el correr del
tiempo. La dinamica de la actividad econémica dependera entonces de varios factores, incluyendo
la evolucion de la pandemia (ritmo de apertura progresiva de actividades, acceso a vacunas, im-
pacto del contexto sobre el consumo privado) y la efectividad de las medidas implementadas (por
ejemplo, aquellas para proteger el ingreso de las familias y apoyar a las empresas, que irian siendo
cada vez mas focalizadas).

Una evolucién de la economia mas condicionada podria obedecer a factores externos (agudizacion
de la segunda ola de contagios en el hemisferio norte y medidas de aislamiento mds extremas),
con impacto sobre las expectativas de crecimiento a nivel global, el comercio internacional y los
precios de las materias primas (impactando directamente sobre el nivel de actividad local a través
del canal comercial). Podria darse una mayor volatilidad en los mercados externos, en funcion de
cambios en la aversion al riesgo (por ejemplo, por la generalizacién de defaults de deuda soberana
y/o corporativa a nivel global), con impacto sobre los flujos de portafolio a emergentes y sobre los
precios de diferentes activos (con efecto sobre el tipo de cambio y las tasas de interés a través del
canal financiero, que en la actualidad tiene menor peso en funcion de la existencia de controles de
capitales en Argentina). El crecimiento econémico también podria verse condicionado por cambios
en algunas cuestiones locales, como la evolucion de la situacion epidemioldgica, el grado de
avance en la flexibilizacion de las medidas de aislamiento sanitario o aumento de la incertidumbre
aun remanente. Una economia relativamente mas deteriorada tendria incidencia directa sobre la
intermediacion financiera (principalmente sobre la oferta y demanda de crédito, con correlato en
las fuentes de ingresos de las entidades) y sobre la capacidad de pago de las personas deudoras
del sistema financiero (si bien las medidas de alivio implementadas sopesarian parte de estos
efectos).

ii. Riesgo de nuevos episodios de volatilidad en mercados financieros locales. Al periodo de mayor
volatilidad en marzo-abril (inicio de la pandemia del COVID-19), se le sumaron mas tarde tensiones
en los mercados de deuda (en el marco del proceso de renegociacion culminado en agosto y sep-
tiembre) y, mas recientemente, desequilibrios temporales en la oferta y demanda de divisas con
efecto sobre el mercado de cambios (con tendencia a la baja del diferencial existente entre el tipo
de cambio implicito en operaciones de compra-venta de titulos y el tipo de cambio oficial). No
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podria descartarse la eventual reaparicion de cierta volatilidad en los mercados. Esto podria darse
en funcion de factores externos, teniendo en cuenta que a nivel internacional siguen presentes
varios componentes de vulnerabilidad que han sido agravados por la extension de la pandemia'’,
0 a elementos de caracter local. Una mayor volatilidad en las tasas de interés y en el tipo de cambio
afectaria tanto al contexto en el cual se lleva a cabo la intermediacion financiera (incluyendo la
evolucién y composicién del fondeo de los bancos) como al riesgo de crédito enfrentado por el
sistema.

iii. Riesgos operacionales vinculados a la mayor dependencia a recursos tecnoldgicos, por ejemplo,
al mayor uso de los canales digitales y el teletrabajo. Aunque hasta el momento no se han verifi-
cado eventos disruptivos de alto impacto, la dinamica impuesta por la pandemia implica una ma-
yor exposicion a riesgos operacionales, como los asociados a estafas o fraudes vinculados a la
ingenieria social (“phishing” o “ransomware”), la posibilidad de sufrir otros tipo de ataques a la se-
guridad de la informacién, o a problemas en la provision de servicios de intermediacién y pagos, a
consecuencia de la necesidad que tuvieron nuevos usuarios y usuarias de incorporarse al uso de
servicios a distancia. En este sentido, cabe considerar que poder brindar los servicios en esta mo-
dalidad implicé un gran esfuerzo para los sectores privado y publico, quienes también entre otros
desafios, abordaron el de reforzar la divulgacion de aspectos preventivos vinculados a la seguridad
de la informacion.'®

Con una perspectiva de mediano plazo, como se comentd en el anterior IEF, se identifica la nece-
sidad de encarar un conjunto de desafios vinculados a la post pandemia a nivel global. Por un lado,
resta por verse en qué situacion quedardn ciertas vulnerabilidades prexistentes (por ejemplo, la
sustentabilidad de la deuda). Por otro lado, deberdn gradualmente desarticularse las medidas de
estimulo a nivel global, un proceso que, de no realizarse en forma ordenada y coordinada, podria
en cierta medida tener implicancias negativas para los mercados financieros (incluyendo los de
economias emergentes). A esto se le suman la incidencia de cambios de caracter mas permanente
en los modelos de negocios del sector financiero en particular (incluyendo el impacto de modifica-
ciones en las regulaciones del sector y de la agenda vinculada con el sector financiero no bancario
—ver Apartado 3—) y del sector corporativo en general (impactos permanentes sobre la capacidad
productiva).

En la proxima seccion se analizan las fuentes de vulnerabilidad identificadas para el sistema finan-
ciero argentino, dada su exposicion a los factores de riesgo hasta aqui mencionados. Se enume-
raran en cada caso qué fortalezas del sistema financiero le permitiran lidiar con estos riesgos en
caso de materializarse. Finalmente se desarrollara con mayor grado de detalle una serie de temas
vinculados a la estabilidad financiera que resultan relevantes en la actual coyuntura.

17 Incluyendo el crecimiento de la intermediacién financiera no bancaria (con mayor peso de agentes con comportamiento prociclico,
con impacto directo sobre los flujos de portafolio a nivel global), el incremento generalizado en el apalancamiento, y la posibilidad de
que nuevas subas en la aversion al riesgo generen tensiones de liquidez, con répida revaluacion de activos (dado que existe cierta
desconexion entre la recuperacion de las cotizaciones en los uUltimos meses y la debilidad de las expectativas econémicas) y prolifera-
cion de eventos crediticios a nivel global.

18 En particular, el BCRA articuld varias campafias de concientizacion a personas usuarias, numerosos bancos hicieron lo propio y
cabria esperar que las sucesivas ediciones ayuden a estar mas alertas y a mejorar la concientizacion en la ciudadania sobre los riesgos
de este tipo de herramientas.
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3. Fuentes de vulnerabilidad y factores especificos de resiliencia del
sistema financiero

3.1 Desempenio de la calidad del crédito al sector privado

La situacion de recesion econdmica que acumula mas de dos afios, profundizada por el shock de
COVID-19y las medidas sanitarias tomadas para proteger a la poblacion, han venido impactando de
forma heterogénea en los ingresos de los distintos sectores econdmicos y regiones del pais.” Esto
podria configurar un marco de importante tension sobre la capacidad de pago de las personas deu-
doras del sistema financiero argentino, transformandose en una de las fuentes de vulnerabilidad so-
bre la solvencia del sector dadas sus exposiciones crediticias.

Este aspecto incrementd su relevancia dentro del mapa de vulnerabilidades del sistema financiero
en comparacion al |EE anterior, si bien su ponderacion resulta moderada por las medidas de alivio
impulsadas por el BCRA en conjunto con el Gobierno Nacional desde fines de marzo.?’ Estas medi-
das de caracter transitorio, destinadas a atemperar los efectos financieros adversos del escenario
de shock sobre las familias y empresas, en general han estado en linea con las acciones tomadas en
otras economias emergentes y desarrolladas (ver Apartado 4).

Una eventual materializacion de los factores de riesgo detallados en la Seccién 2, especialmente en
términos de la evolucion de la actividad econdmica o de los episodios de volatilidad en los mercados
financieros, podria alterar ain mas la capacidad de servir los pagos a las personas deudoras, impli-
cando cierto deterioro en la calidad de activos, rentabilidad y la solvencia del sistema agregado.

Bajo el efecto de las medidas mencionadas, y en un escenario en el que el saldo real de financia-
miento al sector privado dejo de caer como resultado de las medidas de estimulo crediticio a tasas
subsidiadas impulsadas por el BCRA, el ratio de irregularidad del crédito al sector privado se ubico
en 4,5% en septiembre (0,8 p.p. por debajo del observado al momento de la publicacién del IEF ante-
rior) (ver Grafico 7). En este marco, el indicador de mora de los créditos a las empresas totalizé 6,2%
en el cierre del tercer trimestre del afio,?' y el de préstamos a familias 2,7%. Mientras que el ratio de
irregularidad del crédito a empresas se redujo 1,3 p.p. en comparacién con marzo de 2020 (ver Gra-
fico 8), mayormente impulsado por el desempefio de documentos y adelantos, el correspondiente al
segmento a familias se mantuvo sin cambios significativos (con cierto comportamiento heterogé-
neo al analizar por lineas de crédito).

19 Para un mayor detalle, ver edicién de Noviembre del IPOM.

20 Para un desarrollo exhaustivo de las medidas de alivio tomadas, ver el Anexo Normativo del IEF |-20 y de esta edicion del IEF, asi
como las ediciones del Informe sobre Bancos correspondientes a 2020. En lineas generales, desde fines del primer trimestre del afio
rige una modificacion que flexibiliza los parametros para clasificar a las personas deudoras del sistema financiero, asi como medidas
de alivio financiero para los sujetos de crédito a través de un mecanismo de diferimiento automatico de las cuotas impagas de sus
préstamos, devengando solamente una tasa de interés compensatoria. A esto se sumaron medidas puntuales para abril y septiembre
en el caso de los saldos impagos de las obligaciones provenientes de las tarjetas de crédito, asi como el congelamiento de cuotas de
créditos prendarios e hipotecarios denominados en UVA, impulsado por el PEN.

21 Considerando el ratio de irregularidad de las distintas asistencias crediticias, a septiembre de 2020 se registré una mayor heteroge-
neidad en el segmento de préstamos a empresas, en comparacion con el segmento de préstamos a familias. En particular, el ratio de
irregularidad del crédito para prefinanciar exportaciones resulté el mayor registro debido a una combinacion de factores. Por un lado,
el saldo en situacion irregular aumenté desde fines de 2019 (especialmente en el segundo semestre de ese afio) impulsado por un
conjunto reducido de empresas y, por otro lado, se redujo significativamente el saldo total de crédito mediante esta linea.
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Grafico 7 | Irregularidad del crédito al sector privado
Financiaciones irregulares / Financiaciones totales (%) — Sistema financiero
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Grafico 8 | Crédito al sector privado, situacién y previsionamiento
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Los indicadores que incluyen informacion de clasificacion de las personas deudoras, deben ser in-
terpretados teniendo en cuenta el impacto de las acciones regulatorias tomadas para atemperar las
consecuencias del shock. Estos efectos gradualmente podrian comenzar a atemperarse en el trans-
curso de 2021, en la medida en que el BCRA evalue la conveniencia de avanzar en la recalibracion en
etapas de las medidas regulatorias tomadas para atemperar los efectos del escenario de pandemia.
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Frente a las limitaciones mencionadas sobre el contenido informativo de los indicadores tradiciona-
les, adicionalmente resulta de relevancia el monitoreo de la evolucion de las previsiones contabiliza-
das por las entidades financieras a fin de precisar la reaccion de las mismas en el actual contexto'y
ante a los cambios regulatorios. Este tipo de variable constituye una aproximacion a las pérdidas
esperadas por riesgo de crédito, indicador que es incluso mas sensible en las entidades pertenecien-
tes al Grupo A.??

En este sentido, de forma previa al primer trimestre de 2020 se observaba una correlacion positiva
entre el saldo de previsiones y el saldo en situacion irregular en el agregado del sistema financiero,
situacion que se modificod a partir de ese momento. Asi, en los Ultimos seis meses el saldo de previ-
siones totales en términos reales crecio a un ritmo anualizado de 18,5%, mientras que el saldo en
situacion irregular cayd a un ritmo anualizado de 25% en el mismo periodo (ver Gréafico 9).2 A partir
de esta evolucion, en septiembre el saldo de previsiones contables representd 127% del crédito al
sector privado en situacion irregular del sistema financiero, 26 p.p. mas que hace seis meses. Con
este desempenio, el ratio entre el saldo de previsiones y el crédito total al sector privado continud
mostrando una tendencia creciente (ver Grafico 8), aln en el marco de los cambios normativos.

Grafico 9 | Previsionamiento e irregularidad
Sistema financiero
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Sujeto a que se mantengan presentes los factores de riesgo antes detallados, especialmente los
referidos a la evolucion de la actividad econdmica y a los eventuales episodios de tension financiera,
esta potencial fuente de vulnerabilidad para el agregado de entidades seguiria vigente en los proxi-
mos trimestres. No obstante, el sistema financiero presenta elementos de resiliencia que contribui-
rian a mitigar sus posibles efectos.

22 En particular, cabe destacar que a partir de 2020, con la aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
las entidades financieras del Grupo A deben constituir previsiones a partir de modelos de pérdida esperada. En funcion de lo definido
normativamente, las restantes entidades lo deben hacer desde 2021 con un mecanismo de prorrateo del efecto en hasta cinco afios
(ver Anexo Normativo).

23 El saldo de previsiones crecié a un ritmo mayor que el verificado por el saldo total de crédito al sector privado (considerando moneda
nacional y extranjera) que fue de 2,4% real anualizado en el periodo.
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3.1.1 Elementos especificos de resiliencia

Moderada exposicion bruta del sistema financiero al sector privado. El saldo de crédito total al
sector privado —en moneda nacional y extranjera— representod solo 33,1% del activo del sistema
financiero en septiembre, reduciéndose con respecto al IEF anterior y en una comparacion inter-
anual fundamentalmente por el desempefio del segmento en moneda extranjera.

Acotada concentracion de la cartera de personas deudoras. Desde niveles moderados, y en el
marco de la normativa prudencial vigente, en los ultimos meses viene descendiendo el grado de
concentracion de las personas deudoras. Por ejemplo, en septiembre las 100 personas deudoras
mas importantes (en términos de saldo) del sector privado en el sistema financiero explicaron 17%
del saldo total del crédito al sector, 4 p.p. menos que el registro de un afo atras.

Las entidades no han mostrado en los ultimos afios un sesgo significativo al relajamiento de es-
tAndares crediticios. En particular, de los resultados del tercer trimestre 2020 de la Encuesta de
Condiciones Crediticias —ECC— surge que se mantuvo un sesgo levemente restrictivo de los es-
tandares crediticios asociados a los préstamos a empresas. Respecto a los préstamos a las fami-
lias en igual periodo, el agregado de las entidades presentd un sesgo hacia cierta flexibilizacion de
los estandares crediticios en tarjetas y en otros créditos al consumo, mientras que no hubo cam-
bios significativos para los prendarios y se restringieron moderadamente para los hipotecarios.

Elevado grado de resistencia frente a materializacién de riesgo de crédito. El eventual impacto pa-
trimonial para el conjunto agregado de entidades continuaria relativamente bajo frente a un esce-
nario de no repago de las personas deudoras de financiaciones en situacion irregular. Esto se in-
fiere al estimar que el saldo de previsiones regulatorias atribuibles a la cartera irregular del sector
privado (siguiendo los criterios de las normas de previsiones minimas por riesgo de incobrabilidad)
alcanzé a superar a dichos préstamos a septiembre de 2020 (el ratio entre ambos conceptos se
ubicé en 105% en el tercer trimestre, aumentando con respecto al tltimo IEF). Sin embargo, como
ya se menciond, el nivel de irregularidad se encuentra influido por las medidas de alivio adoptadas
(las cuales se irfan recalibrando en los préximos meses sin descuidar un estrecho monitoreo de
sus potenciales impactos sobre la situacion de familias y empresas).

Una forma alternativa de proveer una aproximacion de primer orden a la posicion de resistencia
del sistema financiero a nivel agregado frente a una eventual materializacion del riesgo de crédito,
es mostrando a cuanto equivale el capital regulatorio (o la posicién de capital regulatorio) en tér-
minos del crédito total neto de previsiones. Este indicador, sin las limitaciones arriba mencionadas,
podria leerse como un ejercicio simple de estrés (andlisis de sensibilidad) que muestra de manera
hipotética y extrema (poco probable de realizacion) en cudnto se deberia deteriorar la calidad de la
cartera de créditos del sistema para que se llegara a observar un impacto significativo en su nivel
de capital. Se estima que dicha proporcién alcanzé el nivel mas elevado de los Ultimos afios en
septiembre de 2020 (ver Grafico 10), reflejando la conjuncién de una baja exposicion bruta al sector
privado, alto previsionamiento y elevados niveles de capital.
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Grafico 10 | Capital regulatorio (RPC) y posicion de capital (RPC - Exigencia),
en términos del saldo de crédito al sector privado neto de previsiones
Sistema financiero
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Fuente: BCRA
Si bien aumentaron en lo que va de 2020, se mantienen acotados niveles de endeudamiento en el
sector privado. A junio de 2020 se estima que el saldo de financiamiento en sentido amplio era
equivalente a 8,8% y 15,6% del PIB para familias y empresas del sector privado no financiero res-
pectivamente (ver Gréfico 11).24 Esto implica una suba respecto a fines de 2019 de 1,2 p.p. en
términos del PIB para las familias y de 4,3 p.p. para las empresas®, aunque en general siguen
siendo niveles, en términos agregados, bajos respecto a lo observado en otros paises emergentes.

Grafico 11 | Financiamiento en sentido amplio a familias y empresas
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Fuente: BCRA en base a INDEC, CNV, MAE, ANSES e INAES.

24 Saldos a junio en porcentaje del PIB sin estacionalidad del segundo trimestre.
25 Cabe considerar que parte de este efecto esta explicado por el deterioro en el desempefio del PIB durante 2020, que se espera
comience a recuperarse en los préoximos trimestres.

Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2020 | BCRA | 21



Tanto para familias como para empresas el incremento en 2020 esta en parte explicado por las
politicas aplicadas por el BCRA en el actual contexto de pandemia. En efecto, en el caso de las
familias el principal dinamismo en el afio se da en el segmento de crédito de las entidades finan-
cieras (seguido, con mucha menor ponderacion, por los préstamos del FGS y los de mutuales y
cooperativas), mientras que los montos nominales caen para el resto de las fuentes monitoreadas
(sistemas de tarjetas de crédito, fideicomisos financieros, otras instituciones proveedoras de cré-
dito que presentan informacion ante BCRA%). En el caso del sector corporativo, el principal creci-
miento se da en el crédito provisto por las entidades financieras (por las politicas aplicadas) y en
el obtenido por financiamiento del exterior 2’ En este Ultimo caso (préstamos y bonos del exterior),
si bien los montos en dolares muestran cierto incremento, el mismo se ve influenciado por la evo-
lucion del tipo de cambio. El monto de financiamiento a través de mercado de capitales local (obli-
gaciones negociables locales y cheques de pago diferido) también crecié con fuerza?®, en un con-
texto en el cual se esta promoviendo un mayor crecimiento de los mercados de capitales, acom-
pafiando la normalizacion de los mercados de deuda publica (aunque la ponderacion de los instru-
mentos del mercado local sobre el total del financiamiento sigue siendo mas limitada).

El financiamiento del sistema financiero a empresas con oferta publica en situacién relativamente
mas vulnerable sigue explicando un porcentaje marginal del financiamiento total del sector. El sec-
tor corporativo (con foco en el conjunto de empresas con oferta publica) sigue manteniendo sefia-
les de deterioro (ver Recuadro. Situacion financiera de empresas con oferta publica), con debilita-
miento en indicadores de liquidez y rentabilidad en términos interanuales y apalancamiento cre-
ciente. Sin embargo, esta muestra de empresas mantiene una baja representatividad en el saldo
total de crédito.

26 Recientemente el BCRA reforzé la regulacion para otros proveedores no financieros de crédito (OPNFC), extendiendo el perimetro
regulatorio a las Fintech de crédito y a las empresas que financian la venta de electrodomésticos, entre otras, en materia de proteccién
alas personas usuarias. A partir de diciembre de 2020 los OPNFC tienen la obligacion de inscripcion en el “Registro de otros proveedores
no financieros de crédito”, aun cuando no hayan obtenido financiamiento por parte de las entidades financieras, y se les aplica la Ley
de Entidades Financieras (en lo que respecta a la proteccién de las personas usuarias de servicios financieros) por las financiaciones
que otorguen. Con ese alcance, y bajo un esquema gradual de implementacion, se les aplican las normas sobre proteccion de las
personas usuarias de servicios financieros, disposiciones sobre la expresion y publicidad de las tasas de interés y sobre el envio de
informacion por medios electronicos. Ademas, a partir de marzo de 2021 deberan cumplimentar mensualmente los regimenes infor-
mativos de transparencia y de reclamos del BCRA.

27 Incluye préstamos y ON colocadas en mercados internacionales. Las ON colocadas en el exterior (saldo total, sin incluir al sector
financiero) tenian un saldo estimado a septiembre de casi US$16.000 millones. Este saldo de ON colocadas en el exterior esté explicado
casien su totalidad por deuda en ddlares, que implica en 2021 pagos por mas de US$1.300 millones (9% del saldo de ON internacionales
estimado a septiembre). De este saldo en délares (bonos internacionales), cerca del 80% estd originado por las 10 empresas con mas
deuda en formato de bonos en ddlares. Casi la mitad del saldo de los bonos en dolares del sector privado no financiero esta e xplicada
por el sector de petréleo y gas, seguido de 30% del sector de energia eléctrica y 6% del sector de telecomunicaciones. Se destaca que
a mediados de septiembre el BCRA establecid los lineamientos para una refinanciacion de la deuda privada financiera, por lo que estas
cifras podrian ir cambiando a medida que se avance con ese proceso.

28 Como se menciona en la Seccion 1, el crecimiento de la colocacion de ON en el mercado local en 2020 estuvo liderado por coloca-
ciones dollar-linked (en remplazo de las colocaciones en ddlares, que registraron una fuerte caida en su ponderacién), seguido por
colocaciones en pesos (también hubo dinamismo de colocaciones en UVA, pero mayormente concentrado en el sector financiero). El
segmento PYME también evidencié un significativo dinamismo, liderado por los cheques de pago diferido (que explican mds de un
tercio del financiamiento al sector privado —incluyendo al sector financiero- a través del mercado de capitales local).
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Recuadro. Situacién financiera de empresas con oferta publica

En base a los balances presentados trimestralmente por las empresas con oferta publica ante la
CNV, se monitorea una serie de indicadores para tener una primera aproximacion a la situacion
financiera del sector corporativo argentino, considerando su vinculo con el sistema financiero y el
mercado de capitales local. Debe aclararse que las empresas con oferta publica consideradas
constituyen un segmento de firmas de tamafio relativo grande/mediano dentro de todo el sector
corporativo no financiero con actividad a nivel local.?*

Con la Ultima informacion disponible (balances en moneda homogénea hasta el IIT-20 de 131 fir-
mas), los principales indicadores de las empresas (no financieras) con oferta publica, en términos
de la mediana, evidencian en la primera mitad de 2020 un debilitamiento en comparacion con el
mismo periodo de 2019, extendiendo el deterioro observado desde 2018 (en un contexto recesivo).
En el primer semestre de 2020, el principal impacto de la pandemia, se destaca la merma interanual
en materia de rentabilidad y de cobertura de intereses, mientras que la liquidez muestra una caida
mads acotada (ver Tabla 2).%° El apalancamiento tendié ligeramente al alza, aunque la deuda de
corto plazo muestra una ponderacion creciente en el primer semestre de 2020.°

En este marco, la cantidad de empresas con oferta publica que podria identificarse en una posicion
relativamente vulnerable (utilizando una metodologia sencilla en base a los principales indicadores
financieros®?), alcanzaba a 16 al IIT-20 (12% del total, 4 empresas mas que un afio atras). El endeu-
damiento de estas empresas representa casi 17% de las financiaciones totales (bancos y merca-
dos) de las empresas con oferta publica (contra casi 6% en el [IT-19). Sin embargo, a nivel agregado
el peso de estas empresas relativamente mas vulnerables se diluye. Con respecto al sistema fi-
nanciero, la ponderacion de las financiaciones a estas empresas mas vulnerables con oferta pu-
blica sobre el total de financiaciones a empresas es acotada, aunque creciente (hacia el IT-20
representaban 3,5% de las financiaciones totales del sistema financiero a empresas, contra 1,4%
en el 1IT-19). Por su parte, el saldo de ON de las empresas relativamente mas vulnerables repre-
senta 9% del saldo total de ON a junio de 2020 (siendo 6% un afio atras). En el caso de estas em-
presas, el 84% de su deuda en formato de bonos estaba denominada en dolares a junio. Asi'y todo,
la ponderacion de sus vencimientos sobre los vencimientos totales de ON en ddlares del sector
corporativo en 2021 es acotada (menos de 6% sobre casi USS1.800 millones).*

29 No se incluyen empresas del sector financiero ni aquellas bajo el régimen simplificado para PyMEs. Considerando el activo total del
segmento de empresas con oferta publica, se tiene que un 48% del total es explicado por actividades vinculadas a la produccién primaria
(incluyendo petroleo y gas), 36% por actividades de servicios, 13% por industria, 2% por construcciény 1% por comercio.

30 Para mayor informacion sobre lectura e interpretacion de indicadores del sector corporativo ver “Situacion patrimonial del sector
corporativo” en |IEF del primer semestre de 2017, “Empresas con oferta publica y descalce de monedas” en IEF del primer semestre de
2018y "Situacion financiera de empresas con oferta publica” en IEF del primer semestre de 2019.

31 En este contexto de cierto deterioro en los principales indicadores, algunas empresas han realizado en el afio reestructuraciones
voluntarias de ON para mejorar el perfil de pagos (sobre todo entre empresas grandes con ON en ddlares). En el marco de los linea-
mientos planteados por la Comunicacion "A” 7106 respecto a endeudamiento financiero en moneda extranjera, se espera que se lleven
a cabo nuevas reestructuraciones de ON. Por otro lado, en algunos casos especificos (muchos de ellos PYMESs) se dieron problemas
de incumplimiento o mora en los pagos, aunque los mismos fueron por una porcion poco significativa del saldo en ON en circulacion.
32 Firmas que muestran vulnerabilidad en por lo menos dos de los tres ratios financieros mas relevantes (cobertura de intereses, apa-
lancamiento y liquidez). Para mas detalles sobre la metodologia” en IEF del primer semestre de 2019.

33 Estas estimaciones estan realizadas con informacion disponible a septiembre. Como se menciond, en el marco de la Comunicacion
BCRA "A” 7106, las mismas podria variar en funcion de las distintas restructuraciones que estan llevando a cabo las empresas.
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Tabla 2 | Resumen de indicadores sobre la situacion financiera del sector corporativo no financiero a partir de
andlisis de estados contables de empresas con oferta publica

Trimestre (mediana) Semestre**
Principales indicadores: Iv-18  1-19 1I-19 1I-19 IV-19  1-20 11-20| 1S-19 1IS-19 1S-20
rentabilidad (ROE) (%) 14,0 58 6,6 04 144 (10 33 6,2 74 1,1
cobertura de intereses: EBIT / 258 216 15 179 161 095 107| 18 170 1,01

intereses pagados (veces)
apalancamiento: pasivo / activo (%) 600 570 580 570 578 571 579| 575 574 575
liquidez corriente: activo corriente / 1180 1220 1160 1130 1169 1133 109,7( 1190 1150 1115
pasivo corriente (%)
liquidez &cida: (activo corriente - 940 910 790 760 830 827 828| 850 795 828
inventarios) / pasivo corriente (%)
deuda de corto plazo / deuda total (%) | 530 520 51,0 500 599 544 575| 51,5 550 56,0
descalce en moneda extranjera 269 237 263 287 281 234 257 250 284 245
empresas con ON en ddlares: (pasivo
ME- activo ME)/ activo total* (%)

(*) ME: Moneda extranjera. Pasivo en moneda extranjera menos activo en moneda extranjera reexpresentado en
pesos al tipo de cambio vigente a cada momento, dividido el activo total (en pesos). (**) Promedio simple de la

mediana de 2 trimestres.
Fuente: BCRA en base a CNV.

Los hogares siguen presentando moderados niveles de carga de los servicios de su deuda que
incluso las medidas de alivio implementadas por el BCRA en conjunto con el PEN buscaron en
parte atemperar

Bajo descalce de moneda del sistema financiero y de sus personas deudoras (normativa macro-
prudencial). La diferencia entre activos y pasivos —incluyendo las compras netas a término fuera
de balance— denominados en moneda extranjera se ubico en un valor equivalente a 10,2% de la
Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC) para el sistema financiero en septiembre de 2020,
0,4 p.p.y 3,3 p.p. menos que en marzo de 2020 y septiembre de 2019, respectivamente.

Conrespecto a las personas deudoras del sistema financiero, en linea con la baja carga de la deuda
del sector de empresas en forma agregada, el saldo de ON emitido por estas firmas en moneda
extranjera representa un valor reducido (y mayormente explicado por pocos casos, con predominio
del sector energético). A pesar de su baja relevancia, se mantiene el monitoreo del sector corpora-
tivo con deuda en formato ON.

3.2 Moderacién en el crecimiento de la intermediacién financiera

En los meses transcurridos desde la publicacion del ultimo IEF, la actividad de intermediacion del
conjunto de entidades financieras con el sector privado presentd un destacado dinamismo en el
segmento en moneda nacional, con aumentos tanto del saldo real del crédito como de los depdsi-
tos (fundamentalmente a plazo). Este desempefio, en gran parte ha recogido el accionar del BCRA
a partir de las diversas medidas implementadas para proveer de liquidez al sector privado ante el
shock, asi como para potenciar las alternativas de ahorro en moneda nacional en el sistema finan-
ciero. Por su parte, la intermediacion financiera en moneda extranjera continud reduciéndose en

Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2020 | BCRA | 24


http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe_de_estabilidad_financiera.asp

los ultimos meses, evolucion que se acentuod en parte a mediados de septiembre, para luego esta-
bilizarse a partir de noviembre. No obstante, las tasas de disminucion de los depositos en esta

denominacion resultan significativamente menores a las observadas en el segundo semestre de
20109.

El saldo real del crédito en pesos canalizado al sector privado acumuld un incremento de 9,5%
entre fines del primer y tercer trimestre del afio (+11,6% i.a., ver Grafico 12). Las lineas comerciales
(fundamentalmente documentos) tuvieron un mayor incremento real relativo en los Ultimos seis
meses, seguidas por las financiaciones mediante tarjetas. Por su parte, los préstamos en moneda
extranjera se redujeron 32,4% con respecto a marzo en moneda de origen (-54,3% i.a.).

Grafico 12 | Saldo de crédito en pesos al sector privado en términos reales*

% Total sistema financiero % % Por segmento crediticio
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*sin ajustar por estacionalidad. Nota: Comerciales incluye adelantos, documentos y bienes

en loc.financiera. Garantia real: hipotecarios y prendarios. Consumo: Personales y tarjetas.

Fuente: BCRA
Comoresultado de esta dindmica del crédito, dado el escenario de caida en la actividad econdmica,
el financiamiento total (en moneda nacional y extranjera) al sector privado en términos del pro-
ducto bruto interno se incrementé 1,2 p.p. respecto a marzo (+1,7 p.p. en pesos), hasta representar
11,9% en septiembre (10,1% en pesos) (ver Grafico 13). Estos registros contintan siendo significa-
tivamente bajos al compararlos con la propia historia como con los valores observados en otras
economias de la region, siendo esto un indicador del amplio margen de crecimiento que tiene el
sector durante los préximos afios.®*

34 Esto daria lugar a un mayor aprovechamiento de los beneficios en términos de eficiencia, generalmente asociados a una mayor
escala de negocios.
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Grafico 13 | Saldo de crédito al sector privado en términos del PIB
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El activo total del sistema financiero se incrementé 10,7% real entre marzo y septiembre (15,3%
reali.a.), observandose cambios en su composicion. En un contexto de expansion monetaria para
enfrentar el escenario de pandemia, en los ultimos meses aumento la tenencia de instrumentos
del BCRA (LELIQ y pases) en el balance agregado de las entidades, hasta representar 25,5% del
activo en septiembre (ver Grafico 14). El financiamiento total al sector privado perdio cierta parti-
cipacion en el activo entre marzo y septiembre, fundamentalmente por el desempefio del seg-
mento en moneda extranjera. Desde valores acotados, el financiamiento al sector publico aumentd
levemente su importancia en el activo, hasta ponderar 10,9% en septiembre.

Grafico 14 | Composicion del activo del sistema financiero
Participacion % en el total
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Hacia adelante, si la actividad econdmica evolucionase en forma mas moderada con respecto a lo
esperado (ver Seccion 1) —en un escenario de gradual readecuacion y focalizacion de las medidas
de estimulo oficiales—, podria verse relativamente afectada la actividad de intermediacion de las
entidades en su conjunto (reflejandose sobre la oferta y demanda de crédito, y la provision de otros
servicios) con un eventual impacto sobre los flujos de ingresos netos del sector. A su vez, una
menor canalizacion de financiamiento al sector privado, o en condiciones financieras mas exigen-
tes, podria derivar en alguna situacion de tension sobre la capacidad de pago de las personas deu-
doras, pudiendo afectar en cierta medida la posicion de holgura de capital del sistema financiero.

El desarrollo de esta vulnerabilidad en el proximo afio dependera en gran parte de la evolucion de
los factores de riesgo antes mencionados, cuya materializacion estara condicionada a la situacion
sanitaria (potenciales efectos de una nueva ola de contagios, avances en la masificacién de una
vacuna, efecto sobre el ritmo de apertura de actividades, etc.) y la efectividad de las medidas im-
plementadas (que irfan siendo cada vez mas focalizadas), entre otros elementos.

3.2.1 Elementos especificos de resiliencia

La rentabilidad del sistema se mantiene en niveles positivos en moneda homogénea, aunque en
descenso. En el tercer trimestre el conjunto agregado de entidades financieras presento beneficios
contables integrales en moneda homogénea equivalentes a 2% anualizado (a.) del activo (ROA) 6
13,6%a. del patrimonio neto (ROE). Estos indicadores fueron menores que los observados en los
dos primeros trimestres del afio (ver Tabla 3).

El margen financiero de las entidades se ubicé en 10,4%a. del activo en el tercer trimestre de 2020,
reduciéndose con respecto al primer y segundo trimestre del afio. Este desempefio se explico prin-
cipalmente por mayores egresos por intereses por depositos en el margen, en parte por el efecto
de las diversas medidas promovidas por el BCRA para estimular el ahorro en moneda nacional.
Ademas, se verifico una reduccion en los ingresos por intereses en el agregado del sistema finan-
ciero. Estas variaciones fueron atemperadas por el aumento en los resultados por titulos valores y
en las primas por pase. Por su parte, los resultados por servicios evidenciaron cierta tendencia
decreciente en trimestres recientes y mayores ajustes por inflacion, efectos en parte compensados
por la gradual reduccion en los gastos de administracion.

En comparacion con 2019, también se presentd una disminucién de la rentabilidad integral en mo-
neda homogénea del conjunto de entidades financieras (para mayor detalle, ver Recuadro. Evolu-
cién interanual de la rentabilidad en moneda homogénea del sistema financiero).

35 Para un mayor detalle sobre la evolucion mensual de la rentabilidad del sistema financiero, ver las ediciones de 2020 del Informe
sobre Bancos.
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Tabla 3 | Cuadro de rentabilidad del sistema financiero — En moneda homogénea

Anualizado (a.) - En %a. del activo neteado IT-20 I1IT-20 [liT-20 2020*
Margen financiero 12,2 11,3 10,4 11,3
Ingresos por intereses 10,2 8,2 77 8,7
Ajustes CERy CVS 1,8 1,2 1,0 1,3
Diferencias de cotizacion 0,7 0,7 0,9 08
Resultado por titulos valores 9,3 7.3 8,5 8,3
Primas por pases 0,9 1,0 1,4 11
Egresos por intereses -10,2 -7,0 -8,7 -8,6
Otros resultados financieros -04 -0,2 -04 -0,3
Resultado por servicios 2,0 1,9 1,8 1,9
Cargos por incobrabilidad -1,6 -2,1 -1,1 -1,6
Gastos de administracién -7,0 -6,5 -6,4 -6,6
Resultado monetario -0,2 -0,1 0,3 0,0
Impuestos y otros -2,0 -1,8 -1,8 -1,9
Resultado 3,5 2,7 3,2 3,1
Otros resultados integrales (ORI) -1,4 0,7 -1,2 -0,6
Resultado total (ROA) 2,2 3,3 2,0 2,5
|Resultado total / Patrimonio neto (ROE) - En % 143 23,2 13,6 16,9
MEMO (estimaciones)** - En %a. del activo neteado: IT-20 1IT-20 IliT-20 2020*
iflacion en los fulos valorss n ORI () 29 20 29 26
et o sl ol cyndosmales n O 0799 102 103
:Lroull?fll as:;ér:zu;lt:sdt(;sc;;: :ri;u(lz)s valores ni el efecto del ajuste -0,1 0,1 0,1 0,0

* Acumulado 9 meses
** En estas estimaciones se depura el efecto del impuesto a las ganancias sobre la cartera de titulos valores

en ORI. Fuente: BCRA

Supervisién de las entidades orientada al riesgo. Ante el escenario de pandemia la Superintenden-
cia de Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC) continda, en el marco de sus funciones, con el
monitoreo del desempefio de las entidades en pos de prever y abordar eventuales situaciones de
vulnerabilidad, apuntando a sostener adecuados niveles de liquidez y solvencia en el conjunto de
entidades. Al respecto cabe destacar que las entidades identificadas como de importancia sisté-
mica doméstica, observan adecuados indicadores de solidez financiera (ver Seccion 4).

Asistencia crediticia focalizada a MiPyMEs. Desde marzo el BCRA viene instrumentando un con-
junto de programas de asistencia crediticia a pequefias y medianas empresas. A mediados de oc-
tubre el BCRA aprobd un nuevo esquema de financiamiento en pos de continuar mejorando las
condiciones de acceso para aquellas empresas afectadas por las consecuencias de la pandemia,
incluyendo a las MiPYMEs que desean expandir sus procesos productivos (ver el Apartado 2). La
normalizacién de la actividad que comienza a observarse (si bien con cierta heterogeneidad a nivel
sectorial) contribuird a reducir y a focalizar los esfuerzos de la asistencia crediticia, en funcién de
las necesidades de esta etapa.
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Avances en términos de proporcionalidad regulatoria. En septiembre se modifico la clasificacion
de las entidades financieras en funcion de su tamafo de activos. En particular se dispuso que el
Grupo “B” lo integren aquellas entidades financieras que posean un activo menor al 1% y mayor o
igual al 0,25% del total de los activos del sistema financiero, y se cred un nuevo Grupo “C” confor-
mado por las entidades que presenten un activo menor al 0,25% del total de los activos del sistema
financiero.®® De esta manera, el BCRA sigue adecuando la regulacion prudencial local atendiendo
a las caracteristicas intrinsecas del sistema financiero argentino.

3.3 Desempenio del fondeo y liquidez de las entidades

En meses recientes se observaron ciertos cambios en la composicion del fondeo total del sistema
financiero, en un contexto en el que depdsitos del sector privado contindan siendo su principal
componente. Por un lado, los depdsitos del sector privado en pesos mostraron un significativo
incremento en términos reales de 18,1% entre marzo y septiembre (ver Grafico 15), atemperando
en cierta medida este desempefio mas en el margen. Dentro de este segmento, los depdsitos a
plazo aumentaron 32,8% real y las cuentas a la vista crecieron 10,7% real en seis meses a septiem-
bre, comportamiento que recoge el efecto de las medidas que oportunamente fueron tomadas por
esta Institucion y el Gobierno Nacional de forma conjunta, con el objetivo de fomentar el ahorro en
moneda nacional y hacer frente al inicio de la pandemia. En este sentido, se determinaron tasas de
interés minimas para los depdsitos a plazo en moneda nacional desde mediados de abril (con
sucesivas modificaciones en su alcance y nivel) y se establecieron cobros en cuentas a la vista de
determinados programas de asistencia social, tales como el Ingreso Familiar de Emergencia (IFE)
y subsidios extraordinarios a los estratos mas vulnerables de la poblacion.®’

Grafico 15 | Depositos del sector privado en moneda nacional
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Fuente: BCRA

36 Comunicacion “A” 7108.
37 Para mayor detalle, ver distintas ediciones del Informe sobre Bancos, asi como el Anexo Normativo de este IEF y del IEF 1-20.
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Mas sobre el margen, en octubre los depdsitos a plazo en pesos presentaron cierta desaceleracion,
principalmente ante las decisiones de inversion de participantes medianos y grandes del mercado

(por ejemplo, para canalizar recursos a distintas licitaciones llevadas adelante por el Ministerio de
Economia en meses recientes).

Por otro lado, tras crecer gradualmente desde la publicacion del ultimo |[EE hasta mediados de
septiembre, el saldo de los depdsitos del sector privado en moneda extranjera evidencié un nuevo
descenso, para luego estabilizarse en noviembre (ver Grafico 16). Este desempefio recogidé cierta
materializacion de los factores de riesgo planteados en el Ultimo IEF. No obstante, ante este esce-
nario el marco regulatorio prudencial vigente (requerimientos minimos de liquidez por moneda,
limites al descalce, entre otros), sumado a los elementos especificos de resiliencia del sector, ac-
tuaron segun lo esperado evitando efectos adversos sobre los participantes del sistema financiero.

Grafico 16 | Depdsitos del sector privado en moneda extranjera
Sistema financiero — En moneda de origen
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Fuente: BCRA

Como resultado de los desemperfios antes mencionados, el saldo de los depdsitos en pesos del
sector privado alcanzo cerca de 47,7% del fondeo total —pasivo y patrimonio neto— del sistema a
septiembre, aumentando 3 p.p. su ponderacion respecto a marzo (ver Grafico 17) principalmente
por las colocaciones a plazo. De esta manera, la ponderacion de los depositos a plazo verificé un

significativo aumento de casi 5 p.p. entre marzo y septiembre, alcanzando casi 47% de las coloca-
ciones totales del sector privado en pesos.

El total de depodsitos en pesos alcanzo a representar 58,9% del fondeo total al incluir las colocacio-
nes del sector publico en igual denominacion, las cuales también incrementaron su ponderacion
en el periodo (+5,2 p.p. respecto a marzo pasado). Por su parte, los depdsitos en dolares redujeron
su peso en el fondeo total, especialmente por las colocaciones del sector privado. Del 27% restante
del fondeo, 15 p.p. lo componen el capital propio de las entidades y el resto a otros pasivos, tales
como obligaciones negociables, deuda subordinada, lineas de crédito del exterior, entre otros.
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Grafico 17 | Composicién del fondeo del sistema financiero
Sistema financiero
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Por otro lado, se observa que la expansion del saldo de depdsitos en lo que va del afio se dio con-
juntamente con una mayor participacion de depdésitos de las principales personas cliente de cada
entidad en el total de sus depositos, efecto en parte explicado por las colocaciones provenientes

de grandes inversores institucionales (como es el caso de los fondos comunes de inversion -FCl—
) 38

De materializarse un escenario de mayor volatilidad financiera de cara a los proximos meses (ver
Seccion 1), no podrian descartarse nuevos cambios en el fondeo de las entidades, tanto en térmi-
nos de nivel como de composicion.

3.3.1 Elementos especificos de resiliencia y medidas mitigantes

Adecuados niveles de liquidez. El sistema financiero continu6 desarrollando su actividad mante-
niendo niveles de liquidez superiores al promedio de los ultimos 10 afios. En relacion con el ultimo
IEF, la cobertura de los depdsitos con activos liquidos se mantuvo estable en el segmento en pesos
(entorno a 62%) y crecio en las partidas en moneda extranjera (+11,4 p.p. hasta 84,3%).%

Cabe considerar que el agregado de las entidades financieras cumple con holgura los requisitos
regulatorios de liquidez que se derivan de los estandares internacionales recomendados por el Co-
mité de Basilea (ver Grafico 18). En septiembre el valor observado para el denominado Ratio de
Cobertura de Liquidez (LCR) se ubicd en torno a 2,2 para el grupo de bancos de mayor tamafio
relativo (obligados a cumplir con dicho requisito), similar al registro evidenciado al momento de
publicar el IEF inmediato anterior, y muy por encima del umbral minimo regulatorio a nivel local
(fijado en 1 a partir de 2019). Por su parte, el Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR) totalizd 1,9 a

38 Con datos a junio 2020 (ultimos disponibles), para el grupo de 18 entidades del grupo A (es decir aquellas de mayor tamafio relativo
y que explican cerca de 89% del activo total del sistema financiero), la mediana del indicador construido en base al saldo de los depdsitos
de los 160 principales clientes de cada entidad en términos de sus depdsitos totales alcanzé 44%, 12,6 p.p. mas que a fines de 2019.
39 En un contexto de disminucion de los depdsitos y del financiamiento al sector privado en dicha denominacion.
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mediados de afio (Ultima informacién disponible) para el mismo grupo de entidades mencionado
precedentemente. Este valor resultd 0,2 veces superior al registrado a fines de 2019 y también
super6 holgadamente el requerimiento minimo.

Grafico 18 | Ratios de liquidez de Basilea
Grupo A de entidades financieras
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*Las entidades obligadas pertenecen al grupo A (Comunicaciéon "A" 6835) y
representaron 88,7% del activo a sep-20. Fuente: BCRA

Se mantiene una baja transformacién de plazos. El sistema financiero se caracteriza por tener un
elevado peso de actividades transaccionales en su operatoria habitual. Dada la mayor relevancia
de los instrumentos del BCRA y de las lineas de financiamiento a corto/mediano plazo en el activo
de las entidades, en el ultimo semestre se redujo la madurez promedio de la cartera activa en mo-
neda nacional. Por su parte, la duracion estimada de los pasivos aumento levemente respecto a
marzo pasado, en linea con el mencionado mejor desempefio relativo de los depdsitos a plazo en
moneda nacional. Desde niveles reducidos, el diferencial entre la duracién de los activos y la de los
pasivos disminuyo ligeramente respecto al ultimo IEF.

El fondeo del sistema financiero a través de mercado de capitales se mantiene acotado. El finan-
ciamiento através de ON en el mercado de capitales continud siendo una parte pequefia del fondeo
total de las entidades (aproximadamente 2% de la suma de pasivo y patrimonio neto). Si bien una
mayor diversificacion del fondeo permite una mejor administracion de riesgos por parte del sis-
tema, en situaciones mas desafiantes el refinanciamiento de fondeo a través de mercados puede
constituir una vulnerabilidad. Asi, en 2021 estas ON implican vencimientos que representan solo
una cuarta parte del stock total en circulacion de ON en cartera del sistema, siendo la mayor parte
en pesos.’’ En perspectiva, desde 2018 se verifica que disminuyd el dinamismo de la colocacion
de ON por parte de las entidades. Tras la publicacion del ultimo IEF, el monto colocado entre mayo
y octubre cayd 18% en términos reales respecto a los 6 meses previos.*' Las colocaciones en los
ultimos meses en su mayor parte se llevaron a cabo en pesos, seguidas por aquellas UVA'y dollar-

40 En la segunda parte del 2021, hay vencimientos en ddlares por US$100 millones en total correspondientes a dos entidades.
41 También se observa una disminucion interanualmente considerando las operaciones en el acumulado de 2020 a octubre.
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linked (ver Grafico 19). Las colocaciones en pesos pasaron de un plazo promedio de 7 meses a 17
meses (también se verificod un alargamiento en las colocaciones UVA y dollar-linked).*?

Grafico 19 | Colocaciones de ON del sistema financiero
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Fuente: BCRA en base a CNV y BCBA.
Nota: incluye colocaciones en mercado local e internacional. No incluye
operaciones de canje y reestructuraciones.

4. Otros tdpicos de estabilidad del sistema financiero

4.1 Entidades financieras sistémicamente importantes a nivel local (DSIBS)

Desde una perspectiva de riesgo sistémico y en linea con las recomendaciones internacionales en
la materia, desde 2014 el BCRA utiliza y publica una metodologia para identificar a aquellas entida-
des financieras de importancia sistémica a nivel local.*® Dada la relevancia que tienen estas enti-
dades en el sector, un escenario hipotético de tensién en alguna de ellas (independientemente del
origen que lo cause) podria propagarse e impactar en una parte considerable del sistema finan-
ciero argentino. Es decir, eventualmente podria manifestarse sistémicamente, e impactar de ma-
nera significativa sobre el sector real de la economia. Es por ello que este tipo de entidades esta
sujeta a nivel local, en linea con las recomendaciones internacionales en la materia, a un trata-
miento regulatorio especial (tienen que verificar un mayor margen de conservacion de capital res-
pecto del resto de las entidades**), asi como una supervision mas estrecha.

Debe considerarse que, a nivel local, este grupo de entidades sigue representando aproximada-
mente la mitad del activo del sistema financiero. Al igual que al momento de publicar el IEF anterior,
en el cierre del tercer trimestre se observo que todas las entidades sistémicamente importantes a
nivel local verificaron la totalidad del margen de conservacion de capital. Sus ratios de liquidez y

42 Adicionalmente hubo una operacion de canje en el mercado internacional en ddlares realizada en octubre. También hubo algunas
operaciones de recompra de ON por parte de algunas entidades, aunque no fueron de magnitud.

43 El criterio utilizado para determinar la importancia sistémica de una entidad se basd en su tamafio, grado de interconexion, sustitui-
bilidad de su negocio y complejidad. Para mayor detalle sobre la metodologia empleada consultar agui.

44 Para un mayor detalle, ver Seccién 4.1. del Texto Ordenado de las normas sobre “Distribucion de resultados”.
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solvencia presentaron desempefios crecientes en los ultimos dos trimestres, en linea con la evolu-
cion observada en el sistema, mientras que sus indicadores de rentabilidad fueron levemente su-
periores a los registrados a nivel agregado, aunque con tendencia descendente respecto de 2019
(ver Tabla 4). Los indicadores relativos a la exposicion al riesgo de crédito del sector privado y
descalce moneda evolucionaron en el mismo sentido que los registrados para el agregado de en-
tidades (leve disminucion respecto a lo observado al momento de publicacion del IEF anterior).

Tabla 4 | Principales indicadores de solidez para las entidades DSIBS

sep-19 mar-20 sep-20

Liquidez
Liquidez amplia (%) 550 557 567
En$ 551 51,8 51,2
En US$ 54,7 67,6 789
Solvencia
Integracion de capital / APR (%) 16,1 216 233
Rentabilidad
ROE en valores corrientes (trimestral %a.) 434 -
ROE en moneda homogénea (trimestral %a.) - 128 16,6

Crédito al sector privado

Exposicion bruta / Activos (%) 420 370 354
Ratio de IRR (%) 39 50 43
(Cartera IRR - Previsiones ajustadas) / PN (%) 2,6 2,7 -0,1

Crédito al sector Publico
Exposicion bruta / Activos (%) (1) 142 139 155

Posicién en moneda extranjera
(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 233 174 151

(1) Posicion en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector puiblico.

APR: activos ponderados por riesgo; IRR: irregular.

Previsiones ajustadas: previsiones neto de la estimaciéon de las previsiones minimas
constituidas sobre la cartera en situacion regular.

Fuente: BCRA

4.2 Interconexion en el sistema financiero

La interconexion entre el sistema financiero y la base de inversores institucionales (Fondo de Ga-
rantia de Sustentabilidad —FGS—, fondos comunes de inversion —FCl— y compafiias de seguros)
mantuvo la tendencia creciente que comenzo en 2018, si bien continua siendo relativamente redu-
cida en relacion con los niveles observados en otras economias. El inversor institucional mas im-
portante sigue siendo el FGS (su cartera de inversiones es equivalente a 12% del PIB), seguido por
los FCI (con patrimonio administrado equivalente al 7% del PIB) y las compafiias de seguros (con
cartera que representa 4% del PIB).*>4 Los FCI son la principal fuente de interconexion directa con
el sistema financiero a partir del fondeo (sus depdsitos a plazo y disponibilidades representan el
12% del total de los depdsitos del sistema financiero), mientras que la principal fuente indirecta es
la tenencia de titulos publicos (por el riesgo que eventualmente implican las carteras superpuestas

45 Ver Apartado 1 “Inversores institucionales en Argentina” del IEF I-16, para un detalle sobre la composicién histdrica.
46 Para el FGS se usan datos a junio de 2020, para los FCl a septiembre de 2020 y para compafiias de seguros corresponde a inversio-
nes y disponibilidades a marzo de 2020 (dltimo dato disponible para cada sector).
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en los mismos tipos de activos). Considerando las tres principales categorias de inversores insti-
tucionales, la ponderacion sobre los depdsitos totales del sistema financiero se ubica en torno a
14%* (era de 12% a fines de 2019). Al igual que en el periodo previo, el incremento en la intercone-

xion directa estuvo motorizada por el desempefio de los fondos de mercado de dinero (ver Grafico
20).48

Grafico 20 | Interconexion directa entre inversores institucionales y
sistema financiero
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Nota: Ultimo dato disponible de 2020: marzo en compafiias de seguros, junio para
el FGS y septiembre en FCI. En caso de corresponder, se repiten Ultimo dato en las
barras del gréfico. Fuente: BCRA en base a FGS, SSN y CAFCI.

Con respecto a otras fuentes de interconexion directa y en términos de un analisis intra sistema
financiero, se monitorea el mercado de préstamos interfinancieros no garantizados mediante la
metodologia del andlisis de redes.*® En un contexto de incremento en los montos negociados en
términos reales (acompafiado por mayores tasas de interés nominales) en los Ultimos meses la
interconexion a través del mercado de call fue aumentado luego de los valores minimos histoéricos
de abiril, si bien este mercado sigue siendo de tamafio relativamente acotado en Argentina (en este
particular, se observé un incremento del grado medio ponderado y de la densidad de red). *° A su vez,
se verifica que las entidades comienzan a conectarse con otras de caracteristicas diferentes a las
propias (disminucién de la asortatividad) (ver Grafico 21). En una comparacion de largo plazo se
observa un menor nivel de interconexion relativo, con un grado medio y densidad que se encuentran
por debajo del promedio de 5 afios.

47 Calculado en base a la ultima informacion disponible en cada caso, ver nota al pie anterior.

48 Elincremento en los fondos de mercado de dinero junto con los fondos de renta fija explico el crecimiento de los FCI en los ultimos
meses: aumentaron 1,7 p.p. del PIB desde fines de abril. El patrimonio neto de los FCI de mercado de dinero crecié un 20% en términos
nominales desde fin de abril, principalmente a partir de nuevas suscripciones y en menor medida por rendimiento de la cartera.

49 El mercado de préstamos interfinancieros no garantizados (call) en el sistema financiero argentino es relativamente pequefio (el
monto promedio diario negociado es inferior a 1% respecto del saldo de los depdsitos del sector privado). A pesar de ello, es una de las
principales fuentes de interconexion directa entre las entidades financieras, mediante el cual éstas manejan su liquidez, desprendién-
dose de estas operaciones sefiales de precios (tasas) de operaciones sin garantia.

50 Ver Apartado 3 del IEF 11-18 para la definicion de grado medio, densidad y la terminologia principal utilizada en analisis de redes y IEF
I-19 para definicion de asortatividad.
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Grafico 21 | Métricas y grafo de red para el mercado de call
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5. Principales medidas de politica macroprudencial

Desde la publicacion del ultimo IEE en junio, el BCRA mantuvo su esquema de politica prudencial
enfocado en atemperar el impacto econémico y financiero del shock, impulsando la provision de
liquidez a los hogares y al sector productivo, asi como de herramientas que permitan un alivio
financiero a los mencionados sectores. Estas medidas, que estuvieron en linea con lo observado
en otras economias desarrolladas y emergentes ante la pandemia, siguen buscando evitar un es-
cenario de dafio perdurable en la economia argentina, que podria tener un correlato en los niveles

de actividad, empleo, con el consecuente impacto sobre las condiciones de estabilidad financiera
locales.

En este sentido, las medidas siguieron estando orientadas a:

Propiciar el financiamiento al sector privado en condiciones financieras favorables, atem-
perando asi la dinamica prociclica del crédito comunmente observada en otros periodos
contractivos. Eso se hizo mediante el fortalecimiento de lineas crediticias flexibles a em-
presas y personal autbnomo y monotributistas (ver Apartado 2), iniciativas tomadas en
conjunto con el PEN. Ademas, se siguio propiciando el consumo de las familias mediante
el fortalecimiento de los beneficios existentes en el marco del Programa de Ahora 12;

ii. Sostener las medidas de alivio a la situacion financiera de familias y empresas, prorrogando
hasta fin de afio las modificaciones en los criterios de clasificacion de las personas deudo-
ras, asi como la flexibilizacion en las condiciones de los pagos de cuotas de préstamos
vigentes (incluyendo las tarjetas de crédito), entre otros elementos;
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Impulsar al ahorro bancario en pesos a plazo, mediante la calibracion, en sucesivas opor-
tunidades, de las tasas de interés minimas que protegen las acreencias de depositantes
del sector privado ante las variaciones de precios de la economia, lanzamiento de depdsi-
tos ajustables por UVA y precancelables a tasas de mercado, asi como la implementacion
de alternativas de ahorro en inversiones a plazo conretribucion variable para determinados
sectores de la economia;

Contribuir a fortalecer los niveles de solvencia de las entidades, prorrogando la suspension
de la distribucion de dividendos;

Mantener regulaciones sobre el mercado de divisas que busquen evitar que desequilibrios
transitorios afecten la posicion de reservas internacionales de la economia. Asimismo, se
busca en el mediano plazo mantener regulaciones macroprudenciales compatibles con la
dinamizacion de los flujos de capitales orientados a la economia real.

Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2020 | BCRA | 37



Apartado 1/ COVID-19y riesgos para la estabilidad financiera en econo-
mias emergentes

Tras publicarse el ultimo IEE en junio pasado, los activos financieros de economias emergentes
siguieron acompafiando la tendencia a la recuperacion observada hasta fines de agosto en los
mercados de economias desarrolladas. Sin embargo, varios de los principales indicadores para
mercados emergentes no volvieron a alcanzar los valores previos a la pandemia.® La sobretasa
del EMBI+ para bonos soberanos de emergentes se encontraba a principios de septiembre unos
90 p.b. por encima de sus niveles promedio de enero, mientras que las monedas presentaban en
igual periodo una depreciacion cercana al 10% contra el dolar. La volatilidad de las monedas emer-
gentes se mantuvo en el doble de la que se observaba a principios de ano.

Acompafiando las sefiales de rebrote de COVID-19 en el hemisferio norte, a fines de octubre se
verifico un aumento en la aversion al riesgo en los mercados a nivel global. La persistente incerti-
dumbre (sumada a cierta desconexion entre la mejora en los mercados financieros y los riesgos a
la baja vinculados con las expectativas de crecimiento mundial) hace que —si bien la aprobacion
de vacunas genera una vision mas optimista— no pueda descartarse la posibilidad de nuevos even-
tos de estas caracteristicas, con el consecuente impacto sobre las economias emergentes.

Grafico A.1.1 | Colocaciones emergentes en los mercados internacionales
Ultimos 5 afios
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg.

La pandemia ha tenido un efecto directo sobre las cotizaciones de los activos de mercados emer-
gentes, en parte debido a las caracteristicas propias de estas economias. Por un lado, en varios de
los paises emergentes se destaca la importancia de la produccion de materias primas (estable-
ciendo importante correlacion con crecimiento global) y de otros sectores directamente afectados
por la crisis del COVID-19 (como el turismo). Si bien las respuestas de politica en este grupo de
economias fueron rapidas y contundentes, en linea con el accionar en los paises desarrollados, su
margen de maniobra es mas restringido, dada la menor disponibilidad de recursos en porcentaje

57 Si bien se mencionan variables agregadas para las economias emergentes, a nivel pais las mismas evidencia heterogeneidad.
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del PIBy la mayor informalidad. Por otro lado, los mercados financieros de estas economias suelen
mostrar menor profundidad y liquidez que en paises desarrollados.

Con actividad economica debilitada a nivel global, un nuevo ajuste a la baja en las expectativas de
crecimiento pondria mayor presion sobre el riesgo de crédito asociado a los agentes de economias
emergentes. Mientras que para los soberanos esto esta en parte vinculado al esfuerzo fiscal reali-
zado en el marco de la pandemia, para las empresas se debe particularmente a un contexto de
relativamente alto y creciente endeudamiento y aumento de descalces de moneda, asi como me-
nores ingresos y rentabilidad sectorial. Con cierta heterogeneidad entre paises, se configurd enton-
ces una situacion de fragilidad frente a posibles escenarios de renovado aumento en los costos de
refinanciamiento en los mercados internacionales y mayor volatilidad en los mercados de divisas.

Grafico A.1.2 | Situacion crediticia deuda emergente

Calificacion promedio emergentes* Tasa de default deuda corporativa
% emergente, con grado especulativo**
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** Tasa de default se calcula como % de emisores que entran en situacion de default.
Datos de 2020 corresponden a mayo (acumulado 12 meses).
Fuente: BCRA en base a Bloomberg y S&P Global

Si bien la colocacion de deuda de emergentes volvio a dinamizarse rapidamente en funcion de la
implementacion de medidas contundentes de politica®? (ver Grafico A.1.1), las operaciones mues-
tran un mayor dinamismo relativo en el segmento soberano que en el corporativo, con sesgo hacia
paises con mejor calificacion de deuda.* Sin embargo, con actividad econémica condicionada por
la incertidumbre existente, podria acelerarse la tendencia al aumento en las rebajas de calificacio-
nes de deuda de emergentes (ver Grafico A.1.2), con potenciales efectos prociclicos.> Para ade-
lante sera necesario monitorear el impacto final sobre la situacion de sustentabilidad del mayor
nivel de endeudamiento de cada pais.

52 Que incluyeron tanto la inyeccion generalizada de liquidez (y compras de activos), como medidas especificas vinculadas a los mer-
cados de financiamiento de corto plazo en ddlares off-shore.

53 Evidenciando que inversoras e inversores diferencian entre paises en funcion del riesgo percibido. Por ejemplo, mientras las coloca-
ciones soberanas de paises con grado de inversion representaron menos del 65% del total de colocaciones soberanas en 2019, este
porcentaje subi6 a cerca de 80% en el periodo abril-noviembre,

54 Para un mayor desarrollo, ver IPOM de agosto 2020.
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El crecimiento de las colocaciones de deuda de emergentes también se vincula al aumento obser-
vado en los Ultimos afios en la intermediacién financiera no bancaria (IFNB) a nivel mundial®, en
particular dado el crecimiento de los fondos de inversion que incrementaron relativamente su po-
sicionamiento en activos de economias emergentes (ver Apartado 3). En contextos de fuerte aver-
sion al riesgo y busqueda generalizada de liquidez, tal como sucedio en marzo de este afio, estos
fondos pueden generar salidas de portafolio abruptas desde los paises emergentes (ver Gréafico
A.1.3), implicando efectos contagio que pueden resultar disruptivos para los precios de los activos
financieros y tipos de cambio, presionando sobre la evolucion del resto de las variables macroeco-
nomicas de relevancia de dichas economias (reservas internacionales e inflacién, por ejemplo).

Grafico A.1.3 | Flujos hacia fondos especializados en emergentes
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Con respecto a los bancos de economias emergentes, en general su resiliencia ha mejorado en
funcion de los cambios regulatorios implementados tras la crisis global con pico en 2008-2009.
Esto no implica que no existan paises especificos (o bancos puntuales en determinados paises)
en situacion de mayor debilidad relativa, que puedan verse en problemas de agravarse el contexto,
sobre todo respecto al riesgo de crédito (posibilidad de que problemas de liquidez para el sector
privado devengan en problemas de solvencia).

A través de diferentes ambitos y foros internacionales (FSB, BIS, FMI), se estdn monitoreando de
cerca los diferentes factores de fragilidad de las economias emergentes y su interrelacion con las
tendencias observadas en los mercados internacionales. La posibilidad de efectos contagio con
impacto sobre emergentes generaria espacio para acciones de politica coordinadas a nivel global.
Asi, estd tomando forma una agenda®® que apunta a lograr un mejor entendimiento sobre el rol de
la IFNB y su vinculo con variables como la liquidez, el apalancamiento de los agentes y la interco-
nexion entre distintos mercados y distintos paises (incluyendo los emergentes). Esta agenda even-
tualmente podria derivar en futuras acciones de politica y ajustes en materia de regulacion macro-
prudencial con el objetivo de mejorar la resiliencia del sector financiero amplio a nivel global.

55 Ver Apartado “COVID-19 y desafios a la estabilidad financiera a nivel mundial” en el |[EF |-20.
56 Por ejemplo, en el marco del FSB se ha desarrollado una revisién holistica de las vulnerabilidades expuestas en los mercados a partir
del shock del COVID-19, generando una agenda a futuro (Ver “Holistic Review of the March Market Turmoil”.
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Apartado 2 / Medidas adoptadas por el BCRA para sostener el flujo de
financiamiento al sector privado

Desde junio pasado, momento de publicacion del |EF 1-20, el BCRA sigui¢ avanzando en su objetivo
de realizar mejoras en el conjunto de medidas implementadas para fortalecer la canalizacion de cré-
dito a las familias y a las empresas dada la evolucion del escenario de pandemia iniciado en marzo.®’
Las herramientas disefiadas con este fin, que en todos los casos tuvieron en cuenta las condiciones
iniciales de liquidez y solvencia del sistema financiero, comenzaron gradualmente a recalibrarse en
el margen. Estos cambios reflejan las novedades observadas en la coyuntura econémica y financiera
del sector privado local, que en gran parte recogen las modificaciones en las medidas sanitaras vi-
gentes en las distintas jurisdicciones del pais.

Entre las distintas iniciativas de asistencia crediticia instrumentadas por el BCRA a lo largo de 2020
se destaco, tanto por su magnitud como por su amplio alcance, la linea especial a MiPyMEs y Pres-
tadores de Servicios de Salud a una tasa de interés nominal de 24% (MiPyMEs 24%).%® Esta iniciativa
fue implementada ante el inicio de las restricciones sanitarias, buscando contribuir al financiamiento
de necesidades de capital de trabajo asi como de adquisicion de bienes de capital por parte de
MiPyMEs y de empresas prestadores de servicios de salud, con costos que fuesen significativa-
mente inferiores a los vigentes en el mercado. A fin de promover el otorgamiento de estos préstamos
en un escenario de elevada incertidumbre originada por el shock de magnitud inusitada, se redujeron
las exigencias de Efectivo Minimo que las entidades deben cumplimentar. A partir de mayo esta linea
de crédito fue ampliada por la denominada MiPyME 24% Plus,* destinada a asistir a empresas que
no contaban con acceso al crédito del sistema financiero (es decir, empresas muy pequefias y con
mayores dificultades para acceder al crédito formal). Ambas iniciativas acumularon desembolsos,
de forma agregada, por poco mas de $540 mil millones hasta principios de noviembre (contando
poco mas de 10% del total con garantia del FoGar).

Como resultado, la MiPyMEs 24% vy la MiPyMEs 24% Plus beneficiaron a aproximadamente 114.000
MiPyMEs hasta el cierre del tercer trimestre del afio, empresas que empleaban a casi 1,6 millones de
personas®®y que, en su mayoria, estaban constituidas como personas juridicas. Debe sefialarse que
estas lineas permitieron el acceso a financiamiento en condiciones favorables a MiPyMEs de todas
las regiones del pais (ver Tabla A.2.1). Asi, estas personas deudoras de forma agregada llegaron a
registrar un saldo de crédito equivalente a casi 24% del saldo total de financiaciones a nivel del sis-
tema financiero a septiembre®’ (con méximos relativos en las regiones de NEA y NOA), verificando
ratios de irregularidad por debajo de los observados en el total del sistema financiero. El alcance de
estas personas deudoras crece hasta 43% del total de financiaciones en el caso especifico de las
personas juridicas, representando casi un tercio de este tipo de personas deudoras en el agregado

57 Ver distintas ediciones de 2020 del Informe sobre Bancos, asi como el Anexo Normativo de este IEF y del IEF 1-20, para un detalle
pormenorizado de todos los cambios regulatorios asociados a las lineas de crédito impulsadas por el BCRA.

58 Comunicacion "A” 6937 y modificatorias.

59 Comunicacion "A” 7006 y modificatorias.

60 En relacion de dependencia.

67 Se considera la totalidad de financiaciones tomadas por estas personas deudoras (que tomaron MiPyMEs 24% y MiPyMEs 24%
Plus), tanto en el marco de las lineas promovidas por el BCRA como mediante los restantes tipos de asistencias.
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del sistema. Mas aun, aproximadamente 15% del total de empresas alcanzadas por la MiPyMEs 24%
y la MiPyMEs 24% Plus tomadas de forma conjunta, no se encontraba presentes como personas
destinatarias de crédito en el sistema financiero al inicio de la pandemia, proporcion que se amplia
hasta 21% si se considera especificamente al segmento de las personas juridicas. Esto constituye
un ejemplo de la capacidad para impulsar una mayor inclusion que tuvieron estas politicas de asis-
tencia crediticia.

Tabla A.2.1

Linea para la Inversién Productiva de MiPyMEs (1)
Datos a septiembre 2020

Total de MiPyMEs
deudoras (personas
humanas y juridicas)

Total de MiPyMEs deudoras que son Personas juridicas Financ. irregulares en % financ. totales

Region (2) N N N N

; Saldo de financ. de i Saldo de financ. de Cantidad de em!)resas Cantidad de personal de las Total de MiPyMEs | Total de MiPyMEs

MiPyMEs que tomaron las|MiPyMEs que tomaron las|que tomaron las lineas en| empresas que tomaron las | , ( L e son

lineas en % del financ. | lineas en % del financ. | % de la cantidad total de | lineas en % de la cantidad humanas Tun’dicas) Personas '?ll:l'dicas
Totales (3) totales a pers. jurid.(3) empresas total de personal (4) vl ]
NOA 30 76 24 16 23 1,5
NEA 22 64 27 26 6,9 8,2
Cuyo 28 65 23 21 4,1 43
Patagonia 19 59 25 21 23 2,5
Centro 22 38 21 19 2,2 2,4
Total pais 23 43 22 19 2,5 2,7

Notas:

(1) En los casos de referenciarse saldos de financiaciones asi como ratios de irregularidad, se considera la totalidad de financiaciones tomadas por estas personas
deudoras (que tomaron MiPyMEs 24% y MiPyMEs 24% Plus), tanto en el marco de las lineas promovidas por el BCRA como mediante los restantes tipos de asistencias.
(2) Para realizar la localizacion geografica, se considera el domicilio fiscal de las personas deudoras segun el padrén de AFIP.

NOA: Salta, Jujuy, Tucumdn, Catamarca y Santiago del Estero. NEA: Formosa, Chaco, Misiones y Corrientes. Cuyo: Mendoza, San Juan, San Luis y La Rioja. Patagonia:
La Pampa, Neuguén, Rio Negro, Chubut, Santa Cruz y Tierra del Fuego. Centro: Cérdoba, Santa Fe, Entre Rios, Bs.As. y CABA.

(3) Se contempla la totalidad del saldo de financiaciones de las personas deudoras en aquellas entidades en las que tomaron mencionadas lineas.

(4) Se considera al personal en relacién de dependencia, sobre el que se dispone de domicilio fiscal de quienes lo emplea.

Con el fin de profundizar los canales de financiamiento a las empresas que vieron mas afectada su
actividad como resultado del shock, y asi focalizar el accionar de las politicas publicas, posterior-
mente se implementaron dos modificaciones de relevancia. En primer lugar, en agosto el BCRA en
conjunto con el PEN, implement6 una nueva linea de financiamiento a tasas de interés subsidiadas
canalizada a firmas que verificaron un desempefio relativamente mas débil en sus ventas —en tér-
minos reales—, brindandoles asi una herramienta adicional para afrontar el pago de los salarios de
sus trabajadoras y trabajadores.®? Estos créditos estan disponibles para todas aquellas empresas
inscriptas en el “Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccion” (ATP), brindando
tasas de interés significativamente menores a las de mercado, al tiempo de otorgar beneficios regu-
latorios en términos de Efectivo Minimo para las entidades que los originan. Desde su lanzamiento
hasta los primeros dias de diciembre se llevan otorgados mas de 11.000 préstamos por un total de
$7.100 millones bajo este programa, beneficiando a aproximadamente 340 mil personas trabajado-
ras.

62 Ver Comunicacioén “"A” 7082 y modificatorias.
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En segundo lugar, y también con el objetivo de adaptar las medidas publicas de estimulo crediticio a
los avances en el escenario econdmico de gradual recuperacion,®® a mediados de octubre el BCRA
instrumento un nuevo esquema denominado Linea de Financiamiento para la Inversion Productiva
de MiPyMEs.** El mismo esté destinado tanto a las empresas afectadas por las consecuencias de
la pandemia, como al resto de las MiPyMEs que desean expandir sus procesos productivos de cara
a los préximos afios.®® Consta principalmente de una linea para la financiacion de proyectos de in-
version de MiPyME con una TNA maxima de 30% y un plazo promedio igual o superior a 24 meses,
y de otra destinada a financiar el capital de trabajo, cheques y facturas electronicas del mismo seg-
mento de empresas con una TNA de 35% maxima. Desde mediados de octubre hasta la actualidad
se desembolsaron préstamos por alrededor de $S104 mil millones mediante este nuevo esquema
(aproximadamente 9% corresponde a proyectos de inversién), canalizados hacia casi 30.000 empre-
sas.

Debe considerarse que el accionar del BCRA también tuvo como eje el abordaje de la situacion en la
gue se encontraron los hogares cuyas principales fuentes de ingresos estaban vinculadas a activi-
dades autonomas. Desde abril se impulsé en conjunto con el PEN, una la linea de préstamos a Tasa
0% destinada a aliviar parte de los efectos econdmicos del shock sobre las personas que conforman
la categoria de Monotributistas y Autonomos,®® que posteriormente se amplié en agosto para incluir
a aquellas personas que desarrollen actividades relacionadas con la cultura®’. En todos los casos la
tasa deinterés es 0%, las financiaciones se acreditan en la tarjeta de crédito del solicitante y se cuenta
con un periodo de gracia para comenzar a realizar su pago (que deberd efectuarse en 12 cuotas
iguales y consecutivas). Mediante las mismas se llevan otorgados cerca de S67 mil millones hasta
principios de diciembre (casi en su totalidad ya desembolsado) mediante unos 565 mil préstamos.
La implementacion de esta asistencia crediticia dio lugar a la emision de 250 mil nuevas tarjetas de
crédito en la poblacion.

Este amplio abanico de iniciativas crediticias impulsadas por el BCRA ante el shock, sumado a las
medidas especialmente disefiadas para atemperar la carga financiera del sector privado en igual
escenario, han buscado propiciar un marco de sustentabilidad financiera para el complejo entra-
mado productivo de la economia local. Estas iniciativas impulsaron gran parte de la recuperacion del
saldo real del crédito en pesos observada a partir de marzo pasado, luego de casi 2 afios de sostenida
caida en el flujo de financiamiento al sector privado (ver Seccion 3.2). De esta manera, se contribuyd
a morigerar el comportamiento prociclico del crédito que en general presentan el sistema financiero,
reduciendo asi potenciales efectos adversos perdurables en el tiempo que tengan correlato en las
condiciones de estabilidad financiera local y, consecuentemente, sobre las posibilidades de creci-
miento del pais en los proximos afos.

63 Para un mayor detalle, ver [IPOM de noviembre 2020.

64 Ver Comunicacion “A” 7140 y modificatorias.

65 Abarcada a las entidades financieras del Grupo A, asi como a aquellas no comprendidas en este grupo que sean agentes financieros
de los gobiernos Nacional, provinciales, de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y/o municipales.

66 Ver Comunicacion “A” 6993 y modificatorias.

67 Ver Comunicacion “A” 7082.
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Apartado 3 / Fondos de inversion y estabilidad financiera a nivel global

En las ultimas décadas la intermediacion financiera no bancaria (IFNB) crecié relativamente mas
que la bancaria a nivel global. El mapeo que realiza el FSB del sector financiero en términos am-
plios® muestra que, si bien la IFNB se manifiesta de diversas maneras, a nivel mundial casi la mitad
esta explicada por los fondos de inversion.

Grafico A.3.1 | Fondos comunes de inversion abiertos
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El principal componente de la industria de fondos son los denominados fondos abiertos, su version
mas simple. Segun IIFA%, a nivel mundial estos fondos alcanzaron un saldo por encima de USS$59
billones a fines de 2019, mas del doble que una década atras (ver Grafico A.3.1). La composicién
por tipo evidencia que a junio de 2020 los de acciones explican el 42% de los activos totales, segui-
dos por los de bonos (22%), los de money market (15%) y los mixtos (12%), entre otros.”® Otro
segmento de la industria de fondos, mas complejo y de operatoria mas riesgosa, es el de los hedge
funds (HF). Estos fondos tienen mucha mas flexibilidad que los fondos abiertos: tienen menos
restricciones al endeudamiento, pueden armar posiciones cortas, pueden usar derivados con fines
especulativos y pueden seguir estrategias mas complejas.”’ Segun I0SCO los HF alcanzaron a
fines de 2018 un saldo de casi USS4 billones (a lo que se le sumarian casi USS0,6 billones en acti-
vos administrados en cuentas paralelas), mds del doble de los montos observados hacia 2012 (ver
Grafico A.3.2).”? La industria de HF muestra una fuerte concentracién en pocas jurisdicciones: casi

68 Ver “Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation 2020".

69 International Investment Funds Association. Ver “Worlwide regulated open-end fund assets and flows” (IIT-2020).

70 Se destaca que el segmento de exchange traded funds o ETFs (fondos comercializados en bolsas), con dinamismo relevante en los
Ultimos afos, explica un 11% del saldo total. Estas clasificaciones no incluyen fondos de fondos.

71 Otras de sus caracteristicas distintivas son el cobro de cargos basados en desempefio, la existencia de un periodo minimo de per-
manencia (con ciertos rescates permitidos) y el uso de una parte significativa de fondos propios.

72 En base a la encuesta sobre hedge funds de I0SCO (“Report on the Fifth [0SCO Hedge Funds Survey” (abril de 2020).
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el 80% de los fondos administrados que sigue I0SCO estan en EEUU vy las Islas Caiman. Estos
fondos siguen diversas estrategias y tienen amplia presencia en los mercados financieros.”

Grafico A.3.2 | Hedge funds
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Fuente: BCRA en base a I0SCO.

El accionar de los fondos de inversion, incluso los mas simples y regulados (como los abiertos),
conlleva una serie de vulnerabilidades tanto para economias avanzadas como para emergentes:

Descalce de plazo y liquidez. Esto se da por la diferencia entre la liquidez de las inversiones y las
condiciones de rescate. Esta vulnerabilidad es mas notoria en el caso de los fondos abiertos, que
pueden ser rescatados a corto plazo. Ante situaciones de tension, pueden existir incentivos de in-
VErsoras e inversores para rescatar sus tenencias antes que el resto, sobre todo en fondos que
invierten en activos mas riesgosos o menos liquidos (exacerbando el comportamiento prociclico).
Apalancamiento. El uso de deuda o derivados vuelve a las carteras mas riesgosas y sensibles a
cambios en el contexto (es decir, mas proclives a desapalancarse en contextos de tension, gene-
rando efectos contagio). Este riesgo esta por definicion mas vinculado a los HF.

Interconexidn con otros segmentos del sector financiero. Particularmente relevantes son los vincu-
los con el sector bancario (mas notorio en el caso de los fondos de money markets). Mas en gene-
ral, tanto los fondos abiertos como los HF invierten en un amplio abanico de instrumentos, y en los
ultimos afos el sesgo se fue corriendo a instrumentos mas riesgosos y menos liquidos, en busca
de mayores rendimientos. En situaciones de tension se evidencia un comportamiento prociclico,
amplificando los desequilibrios entre la oferta y la demanda de liquidez, con ventas de emergencia
y efecto contagio sobre precios y rendimientos de diferentes instrumentos y mercados.
Interconexion entre jurisdicciones: Como se menciond en el Apartado 1, el crecimiento de los fon-
dos transnacionales en las Ultimas décadas fue acompafado de importantes entradas de capitales

73 En base a exposicion bruta en activos (y no en valor neto), lo que magnifica el porcentaje vinculado a estrategias que usan mas
derivados, considerando posiciones largas y cortas en mercados de securities y en derivados, la encuesta de I0SCO muestra que las
mayores posiciones en términos netos de HF en mercados de activos se dan en acciones, seguidas (en menor medida) de posiciones
liquidas, posiciones en bonos soberanos de economias desarrolladas y —ya con menor peso—, bonos corporativos y productos estruc-

turados. En el caso de los derivados se destacan el posicionamiento en aquellos de acciones, seguidos de renta fija, CDS y derivados
sobre materias primas.
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a emergentes vinculadas a fondos, afectando a mercados con tamafo y liquidez heterogéneos y
generando una mayor incidencia de factores externos sobre su evolucion. En situaciones de ten-
sion el accionar de los fondos muestra un efecto amplificador, con rescates abruptos —sobre todo
en los fondos abiertos— de cardcter disruptivo para las economias emergentes.’*

Problematica de comportamiento manada. Una parte importante de los fondos abiertos sigue es-
trategias de inversion pasiva, con carteras que replican la composicion de determinados indices’.
Esto puede exacerbar las caracteristicas prociclicas de la industria de fondos en situaciones en las
cuales se dan rebalanceos significativos de estos indices.

Otros riesgos. A los factores mencionados se le suman, por ejemplo, el grado de concentracion en
los distintos segmentos de la industria de fondos, la opacidad existente en algunas de las opera-
torias (mas notoria en el caso de los HF) y el riesgo operacional propio de cada segmento.

Los estandares regulatorios usualmente aplicados hasta el momento apelan a diferentes tipos de
medidas que, dado su enfoque microprudencial, no cubren todas estas dimensiones.’® Luego de
la crisis global de 2008-2009 se encar6 una agenda para mejorar la supervision y regulacion de los
riesgos en la industria de fondos. Uno de sus focos fue ampliar el perimetro regulatorio: en 2009
I0SCO establecio principios para el seguimiento y regulacion de los HF.”” Con respecto a los fon-
dos abiertos (que ya venian siendo supervisados), se avanzd en aquellos de money market. A me-
diados de la década pasada el FSBy IOSCO lanzaron una propuesta para identificar entidades con
importancia sistémica a nivel global, que incluiria a asset managers y fondos de inversion, entre
otros. Mas recientemente, en 2017 el FSB publicd una serie de recomendaciones para trabajar
sobre los riesgos vinculados a la industria de administracion de activos.”® Sin embargo, los avan-
ces respecto a la agenda vinculada a la industria de fondos han sido dispares, en muchos casos
estan en una etapa muy temprana (sobre todo en lo que respecta a las implicancias sistémicas).

Ante la persistencia de vulnerabilidades, durante el pico de tension del COVID-19 la industria de
fondos de inversion fue uno de los principales nodos de monitoreo a nivel internacional. La exis-
tencia de tensiones en los mercados, con impacto directo sobre la dinamica de los fondos, pudo
atenuarse en buena parte debido a las significativas inyecciones de liquidez y compras de activos
por las autoridades monetarias y a medidas en algunos casos focalizadas en segmentos especifi-
cos, a lo que se le sumoé el ajuste temporal de ciertas regulaciones.”® La contundencia de estas
acciones (junto con aquellas especificas para mejorar el acceso a fondeo global en délares) cola-
bord con la limitacion de los efectos transnacionales. Sin embargo, es importante trabajar no solo
sobre los efectos sino también sobre los origenes de las vulnerabilidades, considerando ademas
como los arbitrajes regulatorios contribuyen a la dinamica de los mercados. Desde el FSB y con
participacion de organismos internacionales (I0SCO, BIS, etc.), actualmente se estd planteando
una agenda internacional para reforzar las regulaciones vinculadas a la industria de fondos, de
forma tal de incrementar su resiliencia, con énfasis en las cuestiones de liquidez y los canales de
contagio. Asi, se tendrian en cuenta no sélo aspectos micro sino también de riesgo sistémico.

74 Debe tenerse en cuenta que, al tratarse de fondos de gran tamafo, y aunque destinen una porcion marginal a ciertos mercados
(como los de emergentes), en la medida en que estos Ultimos tengan menor profundidad y liquidez, su presencia puede tener repercu-
siones sistémicas (incluyendo el impacto sobre los mercados de divisas).

75 Otra practica que también puede generar efectos en manada es la medicion de desempefio en base al agregado de la industria.

76 Incluyendo esquemas de administracion de riesgo, restricciones en la asignacion de activos, requerimientos de liquidez, limites al
apalancamiento y medidas vinculadas a las politicas de valuacion y de rescates, entre otras.

77 Ver “Hedge funds oversight” (I0SCO, 2009).

78 Ver “Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities” (FSB, 2017).

79 Por ejemplo, suspension temporal de rescates en determinados fondos, sobre todo inmobiliarios.
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Apartado 4 / COVID-19. Uso de la flexibilidad normativa

La crisis provocada por el COVID-19 tiene caracteristicas que la diferencian de las ultimas crisis
globales: fue completamente inesperada, de naturaleza no financiera, afecto a todos los sectores
economicos y regiones en el mundo, y su duracion es incierta ya que depende de un desarrollo
cientifico (vacunas efectivas que se apliquen masivamente). En este contexto, el accionar de las
autoridades a nivel mundial también fue Unico: las politicas publicas se abocaron desde el inicio
del shock a garantizar el funcionamiento de sectores esenciales, proporcionar recursos a las per-
sonas afectadas y tratar de limitar el alcance de las perturbaciones econémicas y financieras.

Los objetivos de politica planteados requirieron, entre otros, que se mantenga el flujo del crédito a
la economia. Para ello las supervisiones nacionales contaron con la resiliencia del sector bancario
—que, a diferencia de la crisis de 2008-09, en esta oportunidad actué como un amortiguador del
shock—, e implementaron una serie de flexibilidades normativas que buscaron encauzar los recur-
sos a contrarrestar el impacto de la pandemia. Estas flexibilidades normativas buscan compensar
el aumento de la demanda de liquidez (ej. las empresas acuden a los bancos a solicitar fondos),
asi como sostener el capital de los bancos (en un contexto en el que las medidas de confinamiento
afectan la oferta y demanda agregada, generando un aumento del riesgo de crédito).

Desde el inicio de la crisis los organismos internacionales vinculados a la estabilidad financiera
entendieron su naturaleza extraordinaria y, como resultado, tomaron un rol relevante: por un lado,
dieron lineamientos para aplicar flexibilidades normativas® y, por el otro, publicaron las medidas
adoptadas por lasjurisdicciones para no crear mayores distorsiones entre ellas. No obstante, cada
jurisdiccion utilizo la combinacion de elementos que se ajusto a su situacion, que no sélo considero
los desarrollos globales, sino que también tuvo en cuenta su disponibilidad de herramientas.

Asi, las flexibilidades dispuestas por las supervisiones nacionales y ratificadas por los organismos
internacionales comprendieron principalmente el uso de los colchones macroprudenciales previs-
tos en Basilea IlI: el colchén de capital anticiclico y el ratio de cobertura de liquidez (LCR). Ambos
fueron planteados para contar con recursos adicionales a los establecidos en la regulacion micro-
prudencial, buscando mantener la intermediacion en periodos de tension como el actual.

El colchon de capital anticiclico fue disefiado para que su activacién (constitucién o incremento)
responda a la acumulacion de riesgos sistémicos bancarios asociados a aumentos excesivos en
la concesion de crédito. Su desactivacion (liberacién o reduccién), puede realizarse en forma inme-
diata ante una situacion de estrés severo. La naturaleza no financiera de la crisis produjo que no
todas las jurisdicciones tuvieran disponible esta herramienta previamente (o que existiera en nive-
les muy bajos). Ante la imposibilidad de poder liberar capital (o sélo por un monto poco significa-
tivo), se recurrié a otras flexibilidades tendientes a “ahorrar” el uso del capital de los bancos.

Asi, uno de los puntos abordado fue el tratamiento del riesgo de crédito. Los lineamientos de los
organismos internacionales establecieron que los préstamos sujetos a una moratoria ante el CO-
VID-19 (otorgada por el gobierno o voluntariamente por los bancos), pueden no considerarse como
problematicos o en incumplimiento®’. Con esto se busca mitigar el aumento de los requisitos de

80 El 15 de abril el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) alent6 a las autoridades e instituciones a utilizar la flexibilidad dentro de las
normas internacionales existentes y para ello enumera una serie de principios. https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P150420.pdf.
81 https://www.bis.org/press/p200403.htm.
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capital impulsado por una situacion extraordinaria, que se considera de caracter temporal y princi-
palmente de liquidez, y no de un aumento significativo del riesgo crediticio. También se aclard que
los préstamos con garantia de los gobiernos pueden llevar el mismo nivel de riesgo (ponderador)
que los préstamos al soberano. Dado que el gobierno suele ser el agente con menor riesgo de
crédito, la garantia estatal permite expandir el crédito al sector privado con un costo minimo en
términos de capital requerido. Similares consideraciones también se tuvieron en cuenta para la
cuantificacion de las pérdidas esperadas,®? ya que un aumento de las mismas requiere de un au-
mento en el previsionamiento y, por ende, en el uso del capital de las entidades. Asimismo, se
tomaron medidas para mitigar el aumento en los requisitos de capital por riesgo de mercado de-
bido al aumento significativo, pero en general transitorio, en la volatilidad del mercado.

Algunas jurisdicciones también consideraron el aumento de los activos en el balance de las enti-
dadesy suimpacto sobre el coeficiente de apalancamiento (Basilea Ill). Dado que este ratio es una
medida no sensible al riesgo, todo aumento en el activo tiene su correlato en los requisitos de
capital. En algunos casos se establecié que no debia considerarse en el calculo del numerador del
coeficiente el aumento en la tenencia de bonos gubernamentales o de las reservas en el Banco
Central y, en otros, los préstamos con garantia gubernamental otorgados durante esta crisis. En
todos estos ejemplos hay un doble propdsito: facilitar la operatividad de los programas de emer-
gencia de los bancos centrales y de los gobiernos, y respaldar la capacidad prestable de las enti-
dades. Por ultimo, siguiendo las recomendaciones de los organismos internacionales, muchas ju-
risdicciones establecieron restricciones a la distribucién de dividendos (incluso hubo casos en que
se cancelaron los pagos de dividendos pendientes de 2019 a fin de preservar el capital existente).

En Argentina, al igual que en el resto de los paises, las medidas de flexibilidad normativa han tenido
como objetivo fomentar el crédito. Los elementos usados se pueden resumir en (i) menores exi-
gencias de encajes sobre el fondeo destinado a financiar a familias y a MiPyMEs; (i) regulaciones
que limitan la tenencia de LELIQ por las entidades para ampliar la capacidad prestable; (iii) relaja-
miento temporal de las reglas de clasificacion de personas deudoras para morigerar el impacto
sobre previsiones, sumada a refinanciaciones excepcionales de cuotas de las personas deudoras
en el escenario del shock, y (iv) suspension del pago de dividendos para resguardar el capital.

La duracion de la crisis demuestra que la combinacion y el tipo de acciones de politicas publicas
deben poder adaptarse no solo a las caracteristicas de las jurisdicciones, sino también a las fases
de la crisis. Asi, ante el inicio del shock se utilizé la flexibilidad disponible en los estandares inter-
nacionales y, posteriormente, en algunos casos se ha ido mas alla para responder a condiciones
financieras extremas. Es de esperar que a medida que empiecen a verse signos de mejora en los
sectores econdmicos, las acciones de politica sean mas selectivas.® En cualquier caso, existe
consenso en la comunidad regulatoria internacional en que las estrategias de salida de las politicas
de apoyo deben ser graduales y estar condicionadas a la evolucion de la economia real, y a su
estrecho monitoreo para evitar dafos de mediano plazo sobre las familias y sobre el tejido produc-
tivo de los paises. La reversion de las medidas temporales no sera una tarea sencilla y debera ser
realizada contemplando la estabilidad financiera a mediano y largo plazo.

82 El enfoque de deterioro de “NIIF 9 Instrumentos Financieros” se basa en que las previsiones se ajustan de acuerdo a la pérdida
esperada (ECL). Frente al COVID-19 el IASB publicé una declaracién en la que brinda orientacion sobre el modo de considerar las medi-
das de alivio para responder al impacto econémico adverso, tales como las garantias publicas o las moratorias de pago. La existencia
de estos alivios no supondra considerar automaticamente que los préstamos han sufrido un aumento significativo del riesgo. Varias
otras autoridades (por ejemplo, BCE, Bank of England) también han proporcionado orientacién adicional sobre este tema.

83 Esto ya se empieza a vislumbrar en el Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccién del Gobierno Nacional.
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Glosario de abreviaturas y siglas

€ Euro

a.: anualizado

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

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

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

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BIS: Bank for International Settlements

BoE: Bank of England

CABA: Ciudad Autonoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de FCI

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

CCP: Central Counterparty (Contraparte Central)

CDS: Credit Default Swaps

CEMBI: Corporate Emerging Markets Bond Index

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

CNV: Comision Nacional de Valores

COVID-19: Coronavirus desease 2019

DSIB: Domestic Systemically Important Banks

ECAI: External Credit Assessment Institution

ECB: European Central Bank

ECC: Encuesta de Condiciones Crediticias

EEUU: Estados Unidos

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias

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

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EEUU

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

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FMI: Fondo Monetario Internacional

FSB: Financial Stability Board

i.a.; Interanual

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

IEF: Informe de Estabilidad Financiera

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC: Indice de Precios al Consumidor

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor

IPOM: Informe de Politica Monetaria

IVA: Impuesto al Valor Agregado

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

LELIQ: Letras de Liquidez del BCRA

LR: Ratio de Apalancamiento

MAE: Mercado Abierto Electronico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

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

MiPyME: Micro, Pequefias y Medianas empresas

MSCI: Morgan Stanley Capital International

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NIC: Norma Internacional de Contabilidad

NIIF: Normas Internacionales de Informacién Financiera
(IFRS)

OCDE: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econo-
mico.

ON: Obligaciones negociables

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

p.b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

PEN: Poder Ejecutivo Nacional

PGNME: Posicion Global Neta de Moneda Extranjera

PIB: Producto Interno Bruto

PN: Patrimonio Neto

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas del Mercado

ROA: Rentabilidad en términos de los activos

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

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable

S&P: Standard and Poors (indice de las principales accio-
nes en EEUU por capitalizacién bursatil)

s.e.: Serie sin estacionalidad

SEFyC: Superintendencia de Entidades Financieras y Cam-
biarias

SGR: Sociedad de Garantia Reciproca

TCR: Tipo de cambio real

TM20: Tasa de interés por dep0dsitos a plazo fijo de 20 o
mas millones de pesos o ddlares.

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

TO: Texto Ordenado

Trim.: Trimestral / Trimestre

UE: Unién Europea

USS: Délares Americanos

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

UVI: Unidad de Vivienda

Var.: variacion

VIX: volatilidad del S&P 500

WTI: West Texas Intermediate
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