Buenos Aires, 30 de septiembre de 1999

Sertor Presidente de la Honorable Cdmara de Senadores,
Serior Presidente de la Honorable Cimara de Diputados,
Sertores Senadores,

Sefiores Diputados:

El objetivo de este trabajo es actualizar el Informe anterior remitido al Honorable
Congreso de la Nacién sobre las actividades de la Institucién que presido. En esta oportuni-
dad, se comprenden las operaciones efectuadas por el Banco Central durante el afo 1998.

La razén por la cual he decidido adelantarme y remitir este documento, que incor-
pora al anterior las actividades desarrolladas durante el cuarto trimestre de 1998, es que a
partir de este Informe, el Banco Central entregard una edicién que abarca el afo calendario
completo y otra edicién que actualiza las operaciones del primer semestre de cada ano. Esta
nueva modalidad permitird que el flujo de informacién entre esta Institucién y el Honora-
ble Congreso de la Nacién sea mds accesible y fluido, proveyendo a su vez un periodo de re-
ferencia que facilite la lectura y/o comparaciones. El Banco Central espera de éste modo con-
tribuir al didlogo entre ambos Organismos.

Como ya es habitual, el Informe presenta un andlisis exhaustivo del desempefio de
la economia y el sistema financiero locales, en el marco de un contexto internacional cada
vez més complejo e interrelacionado. Adicionalmente, se describe c6mo se fueron profundi-
zando el esquema de normas prudenciales y la politica de supervisién bancaria tendientes a
fortalecer la solvencia de las entidades financieras y distribuir mds ampliamente en la econo-
mia los beneficios generados por un sistema bancario més robusto y eficiente.

Se analiza también el proceso de reestructuracién del sistema financiero y se descri-
ben, detalladamente, los casos en los que esta Institucién intervino en ejercicio de sus fun-
ciones durante el periodo considerado. Finalmente, se informa sobre la administracién de las
reservas internacionales, los cambios introducidos en el sistema de pagos, la forma en que se
encaré la resolucién anticipada del problema del ano 2000, y otras operaciones ligadas al
normal desenvolvimiento del Banco.

Por otra parte, se entrega con este documento un detalle del Balance General del
Banco Central de la Republica Argentina correspondiente al afio 1998 y de los informes de
los auditores internos y externos. Asimismo, se incluyen todos los comentarios metodolégi-
cos y los anexos correspondientes.

Este informe refleja el accionar de toda la Institucién, por lo que me permito la opor-
tunidad para agradecer a mis colegas del Directorio, asi como a todos los funcionarios del
Banco Central y de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, por el em-
pefo puesto en la labor desarrollada.

1w
Pedro Pou

Este Informe, al igual que el resto de las publicaciones del BCRA, se encuentra disponible en la red Internet (www.bcra.gov.ar).
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I. La economia internacional 1

1. La crisis financiera internacional y los precios de los bienes basicos

Durante 1998 Argentina enfrentd un escenario internacional particularmente adver-
so. Por un lado, la agudizacién de la crisis financiera iniciada a mediados de 1997 en el su-
deste asidtico se profundizé marcadamente durante el segundo trimestre de 1998 debido al
deterioro de la economia japonesa, agudizindose fuertemente en agosto luego de que Rusia
devaluara y posteriormente anunciara una reprogramacién unilateral de los vencimientos de
su deuda externa. La crisis -que algunos han caracterizado como la mas importante desde los
30- adquirié a partir de alli un cardcter global dando lugar a un enorme aumento de los
spreads pagados por las economias emergentes. Por otro lado, los precios de los bienes basi-
cos, que ya habian declinando fuertemente en 1997, continuaron deteriordndose, en la me-
dida en que el comercio mundial se vio afectado en forma creciente por la menor demanda
de las economias més perjudicadas por la crisis. Adicionalmente, y dados sus estrechos vin-
culos comerciales con Brasil, la economia argentina se vio particularmente afectada por la
inestabilidad macroeconémica que generaron en ese pais tanto la crisis internacional, como
la incertidumbre asociada al proceso eleccionario.

Como consecuencia de la crisis desatada por la moratoria de Rusia y de una mayor
aversién al riesgo de los inversores, se produjo un aumento de la demanda de bonos de los
paises desarrollados, a expensas de las posiciones en bonos de paises emergentes. Esto se refle-
j6 en un fuerte aumento del spread pagado por los paises emergentes', que pasé de 600 pun-
tos basicos antes de la crisis rusa a 1.700 puntos bdsicos durante la misma. Asimismo, se pro-
dujo una considerable caida en las tasas de interés de los paises industrializados, que se acen-
tud en el segundo semestre. La tasa LIBOR de 6 meses para depésitos en délares en Estados
Unidos cay6 de 5,9 por ciento en 1997 a 5,2 por ciento en 1998. Los rendimientos de los bo-
nos del Reino Unido cayeron de 6,7 por ciento en 1997 a 4,8 por ciento en 1998.

De acuerdo a las estimaciones del FMI los precios de bienes bésicos habrian caido
muy fuertemente durante 1998, 32 por ciento en el caso del petréleo y sus derivados y 15
por ciento en el resto. El empeoramiento de las condiciones econémicas de los paises asidti-
cos jugé un rol fundamental en esa caida, ya que los movimientos en los precios de los bie-
nes bésicos guardan una estrecha relacién con el ciclo econémico en los paises asidticos, que
son altamente demandantes de esos bienes. Este descenso en los precios de los commodities
significé un importante deterioro en los términos del intercambio de las economias en de-
sarrollo y en transicién -que vieron fuertemente reducidos sus ingresos por exportaciones- y
por lo tanto, experimentaron un empeoramiento en sus cuentas externas.

Segtin el Banco Mundial® aproximadamente un tercio de los ingresos por exportaciones de
los paises en desarrollo proviene de los bienes bsicos, incluyendo el petréleo. Por lo tanto, aque-
llas economias con una especializacién relativa en la exportacién de productos basados en los re-
cursos naturales fueron significativamente afectadas por la baja en los precios de los mismos. Co-
mo consecuencia de esta caida, la pérdida de ingresos mas que compensé el beneficio obtenido por
los menores precios de importacién, por lo cual, éstos paises experimentaron una pérdida neta.

1 Segtin el indice EMBI elaborado por J. P. Morgan

2 Fuente: Global Economic Prospects and the Developing Countries. Banco Mundial. Dicembre 1998.
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2 I La economia internacional

Evolucion y tendencias de los precios de los commodities
y productos basicos'.

Durante el afio 1998, los precios de los principales commodities experimentaron la cai-
da mas importante de la presente década. Aunque no existe un claro consenso acerca de las ra-
zones que fundamentan este fenémeno, es obvio que este factor ha sido un importante deter-
minante -a través del comercio internacional- de la abrupta caida en los indices de inflacién en
la mayor parte de las economias desarrolladas y de la declinacién en el crecimiento en varios de
los paises emergentes y en transicion.

Los productos energéticos registraron una baja del orden del 32 por ciento, mientras
que los no-energéticos cayeron un |5 por ciento. Como resultado de esta contraccién, en la ma-
yoria de los casos, los precios de los commodities han caido incluso por debajo de los niveles de
comienzos de la década.

La caida en los precios de los commodities responde, en parte, a comportamientos
de naturaleza ciclica. La evolucién de los precios de los commodities ha estado estrecha-
mente relacionada con la performance econémica de los paises del Este Asiatico. Durante
la década del 80 el llamado 'milagro asidtico' hizo de esta area -paises como Corea del Sur,
Taiwan, Hong Kong, Singapur, Malasia y Tailandia- un importante polo de desarrollo que de-
vino en un gran demandante mundial de commodities. Esta situacion llevé a una mejora en el
precio de los mismos -sobre todo entre 1993 y 1996- luego de varios afios de continua de-
preciacién. Sin embargo, la crisis asidtica de 1997 -y la consiguiente caida en el nivel de ac-
tividad y en las importaciones de los paises mas afectados por la ola de devaluaciones- jun-
to con el importante deterioro de la performance econémica en Japén durante el primer
semestre de 1998 originé nuevamente una caida en los precios de los commodities -desde el
inicio de la crisis cayeron un 30 por ciento (25 por ciento sin considerar petréleo).

Por otro lado, la caida de precios de algunos commodities se puede también explicar
por el crénico exceso de oferta que ha caracterizado estos mercados; es decir, como un episo-
dio mas de un proceso de caracter tendencial -originado en factores de oferta- que afecta a los
productos bésicos desde hace varias décadas. Por ejemplo, los procesos de privatizacion, libera-
lizacion de mercados, y mayor apertura a las inversiones, permitieron el acceso a nuevas tecno-
logias, redujeron los costos y generaron un importante incremento de la produccién mundial.

Debido a que la evidencia empirica da sustento a ambas posiciones, puede afirmarse
que los factores ciclicos y los factores seculares son complementarios, aunque el peso de uno u
otro factor depende de las condiciones particulares de cada producto.

Se pueden identificar 4 grupos de commodities o productos basicos de acuerdo a cé-
mo evolucionaron sus precios, o en qué medida fueron afectados por la crisis financiera inter-
nacional:

a) Productos que mantuvieron sus precios firmes durante los 90s, y no fueron afecta-
dos por la crisis financiera internacional: como por ejemplo los aceites vegetales, el
cacao y el café.

b) Productos que mantuvieron sus precios firmes durante los 90s pero fueron
significativamente afectados por la crisis internacional -en este caso el factor
ciclico parece ser el mas importante-: como por ejemplo los granos (maiz y
trigo) y productos tropicales (madera y caucho).

BCRA



L. La economia internacional 3

dicados a la exportacién dentro de cada pais.

c) Productos que vieron declinar sus precios durante los 90s pero que, sin embargo, no
fueron afectados por la crisis -no existe factor ciclico en estos casos-: como por

ejemplo las bananas.

d) Productos que vieron declinar sus precios durante los 90s y fueron afectados por la
crisis financiera internacional -el factor secular parece ser el mas importante-: como
por ejemplo el petréleo, el cobre, el plomo y el algodon.

Durante 1997/98 no solamente se ha producido un deterioro de los precios interna-
cionales de los productos basicos, sino también de la mayor parte de los bienes transables, lo
que ha dado lugar a una deflacién de precios mayoristas en varios paises -desarrollados y sub-
desarrollados-. De este modo, ademds de un empeoramiento de los términos del intercambio
para los paises productores de commodities, se ha producido una mejora de los precios relativos
a favor de los bienes y servicios no transables que ha afectado la rentabilidad de los sectores de-

Precios Internacionales de los Productos Basicos
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4 I La economia internacional

Ganancia y
pérdidas del
intercambio

entre el
Il trimeste 97 y
el Ill trimeste 98

En millones

de délares

BCRA

Pais Exportaciones | Importaciones | Resultado Resultado X+M
Pérdidas Ganancias Neto Neto como como
por caida por caida porcentaje | porcentaje

de precios de precios del PIB del PIB

EEUU -9.655 21.259 I1.604 0,14 25,0

Suiza -5.550 10.955 5.405 2,13 75,0

Suecia 3.121 1.490 4611 2,00 86,3

R.Unido -11.461 15.427 3.966 0,34 57,3

Singapur -7.182 10.951 3.769 4,70 215,3

Hong Kong -2.409 4.554 2.145 1,40 284,2

Nueva Zelanda -850 984 134 0,24 56,6

Noruega -1.886 1.810 -76 0,05 75,2

Australia -2.977 2617 -360 0,10 41,4

Japén -18.923 18.413 -510 0,01 21,0

Argentina -1.131 287 -844 0,30 18,7

México -1.171 174 -997 0,25 62,7

Chile -1.921 247 -1.674 2,30 56,1

Brasil -1.032 -1.138 -2.170 0,30 16,3

Canada -5.082 1.552 -3.530 0,60 78,7

Es importante mencionar que cuanto mayor es el grado de apertura de un
pais, mayores serdn las posibles ganancias o pérdidas ocasionadas por una variacién
en los términos del intercambio en relacién al PIB. Las economias abiertas altamen-
te dependientes de la exportacién de recursos naturales -como Chile o Canadd- fue-
ron las mds perjudicados. Aunque México, Brasil y Argentina también se ubican en-
tre los perdedores, el efecto macroeconémico de tal fenémeno resulté mucho menor
que en los casos anteriores debido al caricter relativamente mds cerrado de sus es-
tructuras econémicas. Comparando el III trimestre del 98 con el III trimestre del
97, la Argentina experimenté una pérdida neta de 844 millones de délares -pérdida
por caida en el precio de las exportaciones neta de las ganancias por caida en el pre-
cio de las importaciones-.

2. Evolucién de la economia mundial

Seguin datos recientemente publicados por el Fondo Monetario Internacional®, la
economia mundial crecié 2,5 por ciento en 1998, frente a un crecimiento en 1997 de
4,2 por ciento. Aunque los efectos de la crisis sobre las economias industriales habrian
sido mds limitados que para los paises en desarrollo, Japén y los paises recientemente in-
dustrializados de Asia experimentaron una recesién importante. Asimismo, el creci-
miento se desaceleré en América Latina, mientras los efectos sobre las economias euro-
peas fueron menores. Por otra parte, Estados Unidos continué con su tendencia de fuer-
te crecimiento.

3 Fuente: World Economic Outlook, Abril 1999, FML.



L. La economia internacional 5

Proyecciones Pr||.1C|paIes
1997 1998 1999 2000 | [mdicadoresdela
Economia Mundial
Producto Mundial 42 2,5 2,3 34
Eco;qmigs ldesart:olla<_:|ads ialivad g,(Z) %,% %,g %,g Tasa porcentual de
rincipales paises industrializados , , , , L,
Estados Unidos 39 3,9 3,3 22 variacién anual
Japén 1,4 -2,8 -1,4 0,3
Alemania 2,2 2,8 1,5 2,8
Francia 2,3 3,1 2,2 2,9
Italia 1,5 1,4 1,5 2,4
Reino Unido 3,5 2,1 0,7 2,1
Canada 3,8 3,0 2,6 2,5
Otros paises desarrollados 42 2,1 2,5 3,4
Area del Euro 2,5 2,9 2,0 29
Ec. asiaticas recientemente industrializadas 6,0 -1,5 2,1 45
Paises en desarrollo 5,7 3,3 3,1 49
Latinoamérica 52 2,3 -0,5 3,5
Precios al consumidor
Economias desarrolladas 2,1 1,6 1,4 1,7
Principales paises industrializados 2,0 1,3 1,4 1,7
Estados Unidos 2,3 1,6 2,1 2,4
Japén 1,7 0,6 -0,2 -0,2
Alemania 1,8 0,9 0,6 1,0
Francia 1,2 0,7 0,5 11
Italia 1,7 1,8 1,3 1,5
Reino Unido 2,8 2,7 2,7 2,4
Canada 1,4 1,0 1,2 1,6
Otros paises desarrollados 2,5 2,5 1,5 1,7
Paises en desarrollo 9,4 10,4 8,8 7,5
Paises en transicion 28, 20,8 40,9 12,4
Tasa de desempleo
Economias desarrolladas 7,0 6,9 6,9 6,9
Principales paises industrializados 6,7 6,4 6,5 6,6
Estados Unidos 49 45 45 4,7
Japén 34 4,1 4.8 49
Alemania 11,4 11,2 10,9 10,4
Francia 12,5 11,6 11,4 N
Italia 12,3 12,3 12,2 12,0
Reino Unido 55 47 4.6 5,1
Canada 9,2 8,3 8,1 8,1
Otros paises desarrollados 8,0 8,2 8,3 78
Area del Euro 12,3 11,7 1,3 11,0
Déficit Fiscal / PIB
Principales paises industrializados 1,0 0,9 1,3 1,0
Estados Unidos -0,4 -1,2 -1,4 -1,8
Japén 3,3 5,3 7,9 8,2
Alemania 2,7 2,0 2,2 1,7
Francia 3,0 2,9 2,4 1,9
Italia 2,7 2,7 2,7 2,5
Reino Unido 1,9 0,1 1,0 1,4
Canada -0,9 -1,3 -1,6 -1,5
Precios de los bienes basicos
Petréleo -5,4 -32,1 -8,3 13,4
Bienes basicos (excluyendo petroleo) -3,3 -14,8 -4,0 1,8
Tasas de Interés: LIBOR (6 Meses)
Depésitos en Délares Estadounidenses 59 52 52 52
Depdsitos en Yenes 0,7 0,7 0,2 0,3
Depésitos en Euros 3,5 3,7 3,0 3,1

Fuente: World Economic Outlook (May-99)
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I. La economia internacional

La crisis global tuvo efectos contrapuestos sobre las economias industriales. Por un lado, de-
primi6 la demanda por sus bienes exportables pero, por otro lado, la caida operada en los precios de
los bienes bésicos implicé una mejora importante en sus términos de intercambio. Adicionalmen-
te, el descenso de las tasas de interés de esas economias tuvo efectos expansivos sobre la demanda do-
méstica. Las economias industriales crecieron 2,2 por ciento durante 1998, bastante por debajo del
3 por ciento de crecimiento en 1997. Esta desaceleracién del crecimiento obedece principalmente
a la recesién que afecta a la economia japonesa y a un menor crecimiento en el Reino Unido.

En los Estados Unidos el crecimiento fue sostenido durante 1997 y se mantuvo igualmen-
te elevado en 1998, 3.9 por ciento. Sin embargo, en la segunda mitad del afo la tasa de crecimien-
to se desacelerd levemente como consecuencia de la crisis financiera internacional. Si bien la eco-
nomia estuvo creciendo a tasas superiores a las del producto potencial, llevando la tasa de desem-
pleo a niveles extraordinariamente reducidos, ello no dio lugar a presiones inflacionarias. La Reser-
va Federal redujo la tasa de Fondos Federales tres veces durante 1998, a mediados de septiembre,
en octubre y en noviembre, en 25 puntos bésicos cada vez. El giro hacia una politica monetaria ex-
pansiva respondi6 en parte a la desaceleracién de la economia y a la caida de los precios en los mer-
cados de acciones domésticos, que preanunciaban un debilitamiento del consumo doméstico de-
bido al agravamiento de la crisis financiera global; y en parte a temores de debilitamiento financie-
ro como consecuencia de la caida de un importante fondo de inversiones norteamericano.

En los paises que constituyen la Unién Monetaria Europea el crecimiento fue sostenido
durante 1997 y, como consecuencia de una recuperacién ciclica, se ha acelerado en 1998. El de-
bilitamiento de la demanda externa como producto de la crisis global fue compensado por una
mejora importante en los términos del intercambio y por el efecto expansivo de las menores ta-
sas de interés. Durante 1998 los paises que integran la Unién Monetaria Europea crecieron 2,9
por ciento, mientras que el esfuerzo de convergencia continué traduciéndose en menores déficits
fiscales como proporcién del PIB y menores tasas de inflacién. El fortalecimiento de la demanda
doméstica en esos paises contribuyé a una diminucién de la tasa de desempleo de 12,3 por cien-
to en 1997 a 11,7 por ciento en 1998. Por otro lado, el Reino Unido, que se halla en una eta-
pa mds avanzada del ciclo, ha mostrado signos de desaceleracién, bésicamente debido al endure-
cimiento de su politica monetaria desde principios de 1997.

La situacién de la economia japonesa se ha deteriorado marcadamente durante 1998.
Contribuyeron a este deterioro la contraccién fiscal a partir de abril de 1997, la crisis que afec-
té a sus vecinos asidticos y, principalmente, los problemas no resueltos de su sistema bancario.
Para revertir esta situacion, a partir de abril de 1998 el gobierno japonés ha tomado medidas fis-
cales que estimulan la demanda agregada, y se ha abocado a solucionar los problemas del sector
bancario y mejorar la disponibilidad de crédito de la economia. Sin embargo, atin con estimu-
lo fiscal, el producto cayé 2,8 por ciento en 1998 y los problemas de la banca atin persisten.

Mientras que los tipos de cambio de las economias asidticas se han estabilizado y en
algunos casos se han recuperado de sus fuertes caidas, la situacién econémica de los paises
en crisis se ha deteriorado mds alld de lo esperado durante 1998. Especialmente durante la
primera mitad del afo, se registraron fuertes caidas en los niveles de actividad de Indonesia,
Malasia y Tailandia. Sin embargo, la crisis parece haber tocado fondo para algunos de ellos
y los niveles de actividad de Corea, Malasia y Tailandia han comenzado a recuperarse.

En 1998 las economias en desarrollo crecieron 3,3 por ciento (5.7 por ciento en
1997) mientras que en las economias en transicién el producto cayé 0,2 por ciento, debido
principalmente a la critica situacién de la economia rusa.
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Los paises de América Latina crecieron 2,3 por ciento en 1998, por debajo de la tasa de
expansién del conjunto de los paises en desarrollo. El crecimiento se desaceleré fuertemente en la
regién -comparado con el 5,2 por ciento en 1997- en particular durante la segunda parte del afo,
debido al menor flujo de capitales y al debilitamiento de los precios de bienes bésicos, que im-
pacté fuertemente sobre los paises productores de petréleo. Entre ellos Ecuador y especialmente
Venezuela han sido significativamente afectados. La economia ecuatoriana enfrenta profundos
desequilibrios externo y fiscal, los que sumados a una fuerte salida de depésitos del sistema ban-
cario ha impuesto una fuerte presién sobre el tipo de cambio. Venezuela por su parte, enfrenta
una etapa recesiva y ha realizado recortes significativos en el gasto publico durante 1998, con mi-
ras a profundizar reformas fiscales en 1999. También la economia mexicana vio empeorada su si-
tuacién fiscal y de balanza de pagos debido a la fuerte caida en los precios del petréleo. En Chi-
le, como consecuencia de un endurecimiento de las politicas macroeconémicas durante 1998, el
déficit de cuenta corriente ha comenzado a achicarse, y la inflacién se ha desacelerado marcada-
mente. El sistema financiero chileno se ha mantenido fuerte, a pesar del deterioro resultante del
incremento de las tasas de interés domésticas y la desaceleracién del crecimiento econémico.

Brasil fue una de las economias més fuertemente afectadas por las crisis asidtica y rusa.
Si bien el plan real -implementado en 1994- resulté exitoso en reducir la inflacién, la ausencia
de una decisién politica para encarar una profunda reforma fiscal dejé al pais vulnerable a los
movimientos de capitales. La crisis de confianza que generd la crisis rusa redundé en importan-
tes pérdidas de reservas internacionales durante septiembre. En noviembre de 1997, para paliar
los efectos de la crisis asidtica, el gobierno implementé un importante paquete fiscal y aceleré su
proceso de reformas estructurales. Sin embargo, no ajustd la politica monetaria para prevenir fu-
turas huidas de capitales y terminé postergando gran parte de las reformas para después de las
elecciones del 4 de octubre de 1998. El perfil de vencimientos de su deuda, muy concentrado
en el corto plazo y en su mayoria a tasa variable, generd la necesidad de mantener altas tasas de
interés para evitar presiones sobre el tipo de cambio. Esta situacién comenzé a revertirse luego
de la reeleccién del presidente Cardoso y la firma de un acuerdo con el Fondo Monetario Inter-
nacional, que proveerifa el financiamiento necesario sujeto a un plan de ajuste fiscal severo.

Movimientos de capitales a paises emergentes

La tabla siguiente reproduce las estimaciones del Banco Mundial respecto de los flu-
jos de capital de largo plazo dirigidos a los paises en desarrollo en el periodo 1990-1998.

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

Flujos netos de largo plazo | 100,8 | 123,1 | 152,3 |220,2 | 223,6 | 254,9 | 308,1 | 338, | 275,0
Flujos oficiales 56,9 | 62,6 | 54,0 533 | 455 | 534 | 322 | 39,1 | 479
Flujos privados 439 | 60,5| 983 |167,0 | 178,1 | 201,5 |2759 |299,0 | 227,]

Mercados de capitales (*) | 194 | 26,2 | 52,2 |100,0 | 89,6 | 96,1 | 1495 | 1355 | 72,1
ED 245 | 344 | 46, 67,0 | 885 | 1054 |126,4 | 1634 | 1550

* Bonos, préstamos y acciones
Fuente: Banco Mundial

Durante dicho periodo se pueden observar tres etapas. En una primera etapa, se
produjo un fuerte incremento del total de los flujos de inversién a largo plazo -en el perio-
do 1990-96 los mismos crecieron a un ritmo del 20 por ciento anual promedio-. En una
segunda etapa, se produjo una notable desaceleracién a partir de la crisis asidtica durante
la segunda mitad del 97. Por ultimo, se produjo una fuerte contraccién en 1998 como re-
sultado del agravamiento de la crisis internacional a partir del default ruso.
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I. La economia internacional

Los diferentes componentes han experimentado un comportamiento dispar a lo largo
de las distintas etapas. Por un lado existe una tendencia de cardcter mas permanente a una de-
clinacién de la importancia de los flujos de origen oficial respecto de los de naturaleza privada.
Mientras en 1990 los flujos oficiales explicaban alrededor de un 56 por ciento de los ingresos
netos de capitales, en los aflos 1996-97 dicha participacién se habia reducido a un exiguo 11 por
ciento reflejando el renovado acceso de los paises en desarrollo a los mercados de fondos volun-
tarios. Sin embargo, en el contexto de renovada incertidumbre de los tltimos afios, los flujos ofi-
ciales de naturaleza compensatoria volvieron a crecer como consecuencia de los paquetes de apo-
yo financiero destinados a auxiliar a los paises directamente afectados por la crisis.

En lo que respecta a los flujos privados se observa también un comportamiento di-
simil. Por una parte, los flujos de IED (Inversién Extranjera Directa) muestran una tenden-
cia mds permanente de crecimiento que s6lo se ha visto interrumpida con la caida (relativa-
mente menor que la observada en otros componentes) experimentada en 1998. Por otra par-
te, los flujos privados de mds corto plazo asociados a la demanda de bonos, acciones y prés-
tamos bancarios han evidenciado una notable volatilidad. Mientras crecieron a un ritmo del
40 por ciento anual promedio entre 1990-96, en los dos dltimos anos se redujeron hasta al-
canzar su nivel mds bajo desde 1992.

Finalmente es importante destacar que, como consecuencia de la crisis financiera
internacional, no solamente se ha producido un aumento del riesgo pais de la mayoria de
los paises emergentes -asociado a una disminucién de los flujos de inversién hacia dichos
paises-, sino que también ha tenido lugar un incremento en la aversién al riesgo de la ma-
yoria de los inversores del mundo desarrollado. Por ejemplo, durante el afio 1998 se ha pro-
ducido un importante incremento en el spread del rendimiento de los bonos corporativos
BBB y AAA de Estados Unidos, lo que implica que existe una mayor preferencia por acti-
vos seguros o de menor riesgo. El spread pasé de 47,4, a 112,9 puntos bésicos entre fines

de 1997 y1998.
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3. Escenarios para 1999

Segiin el FMI%, en 1999 la economia mundial crecerd 2,3 por ciento (en 1998 creci6
el 2,5 por ciento), las economias desarrolladas 2 por ciento, y las economias en desarrollo 3,1
por ciento. Comparado con 1998, América Latina verd disminuido su producto en 0,5 por
ciento, mientras que las economias asidticas recientemente industrializadas tendrdn una tasa de
crecimiento positiva, de 2,1 por ciento, luego de haber caido 1,5 por ciento en 1998.

En relacién a los precios de los bienes bésicos, las proyecciones del FMI estiman una
caida del 8,3 por ciento en el caso del petréleo, y del 4 por ciento para los demés bienes bé-
sicos. A su vez, se espera que la recuperacién definitiva en el precio de los commodities se pro-
duzca a partir del ano 2000.

Si bien la economia norteamericana ha actuado recientemente como el motor principal
del crecimiento mundial, hay razones para esperar una leve desaceleracién en su crecimiento, de-
bido a una caida en la demanda doméstica. El consumo ha estado creciendo por encima del cre-
cimiento del ingreso como consecuencia del efecto riqueza producido por la fuerte suba en los
precios de las acciones, por lo que la tasa de ahorro doméstico ha caido. Por lo tanto, se puede
esperar que la tasa de crecimiento del consumo deber4 disminuir para converger a la tasa de cre-
cimiento del ingreso. También es de esperar que las empresas reduzcan su tasa de inversién de-
bido a las expectativas de menores ganancias. La ausencia de presiones inflacionarias, que po-
drian llevar a un deterioro en las condiciones financieras, hacen suponer que la caida en la de-
manda serd gradual y moderada. Sin embargo, no se puede descartar un escenario en el que la
presién inflacionaria debida a la recuperacién en los precios de los bienes basicos, especialmen-
te el petréleo, o la inflacién de activos, induzca a una reversién en la politica monetaria.

Se espera que Europa continde creciendo de manera moderada, liderada por el crecimien-
to en la demanda doméstica, sumada a otros signos de recuperacién tales como una amplia capaci-
dad productiva, bajas presiones inflacionarias y politicas monetarias més expansivas. Por otro lado,
es de esperar que el Banco de Inglaterra, que ha mantenido altas tasas de interés para disminuir las
presiones inflacionarias, revierta esta tendencia debido a un menor crecimiento de la economifa.

En Japdn, con su creciente tasa de desempleo y alto déficit fiscal, que se espera llegard a 8
por ciento del PIB en 1999, no hay lugar para una expansién fiscal adicional significativa. Por otro
lado, si persisten las tendencias deflacionarias, el Banco de Japén tendrd que continuar implemen-
tando politicas monetarias expansivas. Sin embargo, las politicas macroeconémicas por si solas no
serfan suficientes para reactivar la economia japonesa, sino que se hace imprescindible sostener re-
formas estructurales importante en dreas claves como el sistema bancario y el sector corporativo.

Para América Latina se proyecta una leve caida en el crecimiento econémico. Dado
que la economifa brasilefa representa un tercio del total de América Latina, la recesién en es-
te pais tendrd un impacto regional significativo, especialmente sobre sus socios comerciales
-Argentina, Uruguay y Paraguay.

Durante 1999 es muy probable que los flujos de capitales hacia los paises emergen-
tes experimenten una débil recuperacién respecto de los magros niveles observados en 1998
aunque seguirdn ubicdndose bien por debajo de los niveles de pre-crisis. El stbito incremen-
to en la percepcidn del riesgo y la consecuente reticencia de los inversores internacionales de-
terminard, sin embargo, que dichos influjos sean altamente selectivos y se dirijan a aquellas
economias que exhiban una performance mds sélida en términos de fundamentals.

4 Fuente: World Economic Outlook, Abril 1999. FMI.
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II. La economia argentina
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1. La macroeconomia

El desempefio de la economia argentina durante 1998 fue destacable, particularmen-
te en el contexto de una crisis financiera internacional que fue extendiéndose hasta adquirir
un cardcter global, luego de que Rusia decidiera reestructurar unilateralmente los pasivos ex-
ternos en agosto de 1998. Esta decisién desat6 una crisis de confianza que afecté seriamente
la liquidez de los mercados financieros internacionales, y dio lugar a un retiro significativo de
los inversores institucionales de los mercados emergentes. Desde el tercer trimestre, la econo-
mia comenzé a desacelerarse. Esta desaceleracién reflejaba el impacto sobre las expectativas
-principalmente las de inversién y el consumo de bienes durables- tanto de la crisis rusa co-
mo de la situacién macroeconémica de la economia brasilefa -que se deterioré fuertemente
por el impacto de la crisis rusa y por la incertidumbre generada por el proceso eleccionario-.

Durante 1998, Argentina crecié a un ritmo marcadamente mds elevado que la eco-
nomfa mundial, en un contexto de gran iliquidez en los mercados financieros internaciona-
les, mercados de bienes deprimidos y fuertes caidas en los precios de los bienes basicos. Di-
versos factores contribuyeron a reducir la vulnerabilidad de la economia frente a la crisis glo-
bal. En primer lugar, la confianza del publico en la solidez del sistema financiero permitié
que, a diferencia de lo ocurrido durante la crisis del “Tequila”, éste actuara como amorti-
guador en vez de propagador de la crisis. Sélo hacia fines de afio se produjo una desacelera-
cién en la expansién del crédito producto de una politica precautoria de los bancos - algu-
nos de los cuales debieron enfrentar restricciones de liquidez - y posiblemente también de
una retracciéon en la demanda. Por otra parte, un manejo muy previsor de la politica de fi-
nanciamiento evité que el Gobierno debiera recurrir a los mercados de deuda en momen-
tos de gran iliquidez.
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Durante el segundo semestre del afio, la globalizacién de la crisis afecté a los spreads
de los titulos de deuda argentina, provocé caidas importantes en los precios de las acciones
que cotizan en la bolsa e indujo aumentos en las tasas de interés domésticas. Si bien hacia fi-
nes de septiembre las variables financieras comenzaron a estabilizarse y algunas de ellas da-
ban franca muestra de recuperacién, a medida que se aquietaban las turbulencias en los mer-
cados financieros internacionales, el nivel de actividad econémica comenzé a dar, con cier-
to rezago, sefiales de una desaceleracién més pronunciada.

Politicas macroecondmicas y crecimiento econdmico

El elevado crecimiento de la economia argentina durante los tltimos cinco afios se ha
sustentado en una importante expansién de la capacidad productiva, a través de una muy ré-
pida expansién de la inversién que crecié a una tasa media anual de 13,5 por ciento entre
1992 y 1997. Para el mismo periodo, la formacién bruta de capital fijo -que en 1992 repre-
sentaba un 16 por ciento del PIB- llegd a representar aproximadamente el 20 por ciento del
PIB a fines del 98. Durante esos afios, con excepcién de la crisis del “Tequila”, la economia
pudo acceder a los mercados de crédito internacionales para financiar externamente el exce-
so de la inversién por sobre el ahorro nacional -15 por ciento de la inversién fue financiada
con ahorro externo-.

Por otra parte, el ahorro nacional crecid, debido al importante esfuerzo realizado por el sec-
tor publico en reducir su déficit presupuestario, particularmente durante los dos tltimos afios. El
esfuerzo fiscal realizado es atin mds valorable si se tienen en cuenta los costos generados por la re-
forma del sistema previsional, costos que en realidad se justifica deducir puesto que ahorran obli-
gaciones previsionales en el futuro. El déficit fiscal se contrajo de 2,1 por ciento del producto in-
terno bruto en 1996 a 1,3 por ciento en 1997 y, de acuerdo con las metas pautadas con el Fondo
Monetario Internacional, el déficit del sector publico nacional fue de 1,1 por ciento del producto
en 1998. Una medida de la importancia del esfuerzo fiscal estd dada por los ingresos que el sector
publico ha dejado de percibir a partir de la reforma previsional. Si se tomaran en cuenta dichos in-
gresos, el Sector Puiblico Nacional hubiera experimentado en 1997 un déficit de 0,3 por ciento del
producto, que se tranformarfa en un superdvit de 0,05 por ciento del producto en 1998.
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El estuerzo del sector publico por reducir su déficit presupuestario continué durante
1998. El Sector Publico Nacional cumplié la meta re-pactada con el Fondo Monetario Inter-
nacional hacia fin de afio -la misma aumenté el déficit permitido en 350 millones de pesos-.
Esa nueva meta fue acordada como consecuencia del impacto negativo de la crisis financiera
internacional sobre el nivel de actividad interna durante el segundo semestre del afio, lo que
llevé a una revision de las proyecciones de crecimiento sobre las que se basan las metas fiscales
acordadas con el FMI. El déficit global® fue de 3.840 millones de pesos, frente a una meta de
3.850 millones de pesos. Se observa una mejora sustantiva en el resultado primario total, que
fue de 2.587 millones de pesos, frente a un superdvit de 1.468 millones de pesos durante 1997.
Este incremento se explica por un aumento de 3,5 por ciento en los ingresos totales, al tiem-
po que los gastos totales sin incluir intereses aumentaron 1,5 por ciento.

También ha sido importante el esfuerzo fiscal realizado por las provincias duran-
te los dltimos afios. La evolucién del presupuesto consolidado de las 24 jurisdicciones en-
tre 1990 y 1998 muestra, aunque con algunos altibajos, una tendencia decreciente en las
necesidades de financiamiento. Las necesidades de financiamiento del sector publico pro-
vincial que en 1990 eran de 3,3 por ciento del producto, se redujeron a 1,3 por ciento
en 1995, mostrando una tendencia descendente desde entonces hasta alcanzar un supe-
rdvit en 1998.

La recaudacién tributaria total aumenté 3,1 por ciento interanual en 1998, frente
a un incremento de 12,3 por ciento en 1997. Esté se debié al menor ritmo de crecimien-
to de la actividad econémica y de las importaciones, especialmente durante la segunda mi-
tad del afo. La recaudacién del IVA, estrechamente vinculada con el nivel de actividad,
crecié 1,9 por ciento, frente a un incremento de 8,9 por ciento en 1997. La recaudacién
del impuesto a las ganancias aumenté 13,9 por ciento, incremento explicado en parte por
los cambios introducidos en los regimenes de anticipos de los impuestos a las ganancias y
a los bienes personales. Por otro lado, los aportes a la seguridad social cayeron 2,7 por
ciento interanual, reflejando un creciente traspaso de aportantes hacia el sistema de capi-
talizacién privado.
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Oferta y demanda agregadas

El comportamiento de la oferta y la demanda globales durante el primer semestre
mostrdé un ajuste suave a las condiciones adversas de los mercados internacionales, a través
de una menor expansién de la absorcién interna y un muy buen desempefio exportador, que
permitié compensar con mayores voldmenes la fuerte caida sufrida por los precios de los bie-
nes exportables. Durante el segundo semestre del afio y, especialmente durante el dltimo tri-
mestre, la economia argentina mostré signos de debilitamiento debido a los efectos adversos
producidos por la severa crisis internacional.

1997 1998
I Trim. [ Trim. | I Trim. | IVTrim. | Total |ITrim. | I Trim.| Il Trim. | IV Trim. | Total
Producto Interno Bruto 8,0 83 99 82 8,6 72 74 32 -0,5 42
Consumo 72 79 87 88 78 5,0 63 43 0,0 39
Inversién Interna Bruta 257 25,6 30,2 245 26,5 23,1 12,6 1,8 -44 73
Exportaciones 149 1,9 82 24 12,1 96 14,7 58 2,1 70
Importaciones 29,0 30,0 25,1 252 27,6 17,1 144 7,6 4 82
Oferta y Demanda Globales 11,2 I1,5 12,5 11,0 11,6 89 8,6 40 -1,2 49

Fuente: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos

La demanda global a valores constantes se expandié 4,9 por ciento en 1998, creci-
miento menor al observado en los dos tltimos afios. La inversién, que habia estado crecien-
do a tasas muy elevadas desde la segunda mitad de 1996, convirtiéndose en el componente
mds dindmico de la demanda agregada, se desaceler$ fuertemente, aumentando a una tasa
interanual de apenas 7,3 por ciento, luego de haberse expandido 26,5 por ciento en 1997.
También el consumo registré una menor expansién, creciendo sélo 3,9 por ciento en el afio.
Si bien durante el primer semestre el desempefio de las exportaciones fue muy dindmico, au-
mentando 12,1 por ciento a valores constantes, pese a las débiles condiciones de los merca-
dos internacionales, la situacién se revirtié durante el segundo semestre, en el que las expor-
taciones crecieron apenas 1,9 por ciento.

En cuanto a la oferta global, se observé una marcada desaceleracién del crecimiento del
PIB, que se redujo de 8,6 por ciento interanual en 1997 a 4,3 en 1998. Esto explica en gran me-
dida el menor dinamismo de las importaciones que, a valores constantes, aumentaron 8,2 por cien-
to frente a una expansién de 27,6 por ciento en 1997. La ausencia de severas restricciones al finan-
clamiento, tanto interno como externo, permitié que el nivel de actividad no se viera seriamente
afectado por la crisis internacional. La produccién crecié 4,3 por ciento en los sectores productores
de bienes, destacindose el dinamismo del sector agropecuario que crecié 10,5 por ciento, muy por
encima del promedio. La actividad de la construccidn, estrechamente vinculada al desempefio de
la inversién, registré una desaceleracién muy importante, aumentando 4,8 por ciento luego de ha-
berse expandido 23,4 por ciento en 1997. Los sectores productores de servicios crecieron a un rit-
mo menor que el crecimiento de los productores de bienes, aumentando 5,2 por ciento interanual.

13

Composicién de la
Demanda Agregada

Variaciones porcentuales
interanuales de las
variables a

precios de 1986

BCRA



14

Empleo

BCRA

II. La economia argentina

Todos los componentes de la demanda agregada y el producto mostraron una ten-
dencia declinante a partir del tercer trimestre. Luego de haber crecido a tasas de 7,2 por
ciento y 7,4 por ciento interanual durante el primer y segundo trimestre respectivamen-
te, el producto interno bruto registré un crecimiento de apenas 3,2 por ciento durante el
tercero y cay6 0,5 por ciento interanual durante el cuarto trimestre. El ritmo de expan-
sién de la demanda agregada se desaceler6 marcadamente en el segundo semestre del afio,
aumentando 4 por ciento interanual en el tercer trimestre y cayendo 1,2 por ciento in-
teranual en el cuarto trimestre. La inversién bruta interna fija, que ha sido su componen-
te mds dindmico durante los dos dltimos afios, fue la més afectada por el impacto de la
crisis internacional, desacelerdndose fuertemente, a 1,8 por ciento interanual durante el
tercer trimestre y cayendo 4,4 por ciento interanual en el cuarto trimestre. Por otro lado,
el consumo, cuyo comportamiento es menos sensible a las fluctuaciones transitorias en
el nivel de ingreso, disminuyé su ritmo de expansién. En cuanto a las exportaciones, se
observa una tendencia similar a la de los demds componentes de la demanda agregada,
que se corresponde con una fuerte contraccién de la demanda externa de los productos
exportables locales.

Pese al menor crecimiento de la economia, la demanda laboral se mantuvo sosteni-
da, permitiendo la creacién de 189 mil nuevos puestos de trabajo entre octubre de 1997 y
octubre de 1998. El dinamismo de la demanda laboral permitié que la tasa de desocupacién
se redujera de 13,7 por ciento en octubre de 1997 a 12,4 por ciento en octubre de 1998.

En porcentaje de la PE.A. En porcentaje de la
poblacioén total
20 . 45
18.4
171 17.3
16.6 T
16.1
15 {40
137 13.2 13.2
12.2 124
10 {35
5 30

Oct-94 May-95 Oct-95 May-96 Oct-96 May-97 Oct-97 May-98 Ago-98 Oct-98

Tasa de Desocupacion (1) Tasa de Empleo (2) === Tasa de Actividad (3)
I) Tasa de desocupacién: Poblacién Desocupada como % de la PEA

2) Tasa de Empleo: Poblacién Ocupada como % de la poblacion Total
3) Tasa de Actividad: PEA como % de la Poblacién Total

Fuente INDEC
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La variacién anual del indice de precios al consumidor fue 0,7 por ciento en
el ano, mientras que el indice de precios mayoristas registré una caida interanual de
7,2 por ciento. El comportamiento de los precios mayoristas, que han caido en for-
ma sistemdtica desde abril de 1997, refleja el deterioro de los precios de los produc-
tos bdsicos.

Competitividad y comercio exterior
Competitividad y Convertibilidad

La competitividad de la economia argentina mejoré sustancialmente durante
la Convertibilidad. Una clara evidencia de ello es el notable aumento que registraron
las exportaciones argentinas a partir de 1993. Entre 1993 y 1998 el valor de las ex-
portaciones crecié 101 por ciento, expansién que se explica por una variacién del
100,6 por ciento en volumen fisico y 0,5 por ciento en precio, equivalente a un cre-
cimiento anual promedio de 15 por ciento en valor y 14,8 por ciento en volumen fi-
sico. También implica que el volumen fisico de exportaciones ha crecido 4,4 veces lo
que creci6 el PIB a precios constantes en el mismo periodo y el valor de las exporta-
ciones ha crecido 3,6 veces lo que crecié el PIB a precios corrientes.

BCRA
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Exportaciones
Variaciones
tual
porcentuales | Yotal | Productos | MOA | MOI |Combustibles
Primarios
1993-1998

Cantidades 100.6 9l.1 747 123.8 160.1
Promedio anual 14.8 13 12.0 17.4 21.1
Precios 0.5 5.6 1.7 48 2237
Promedio anual 0.2 1.0 0.3 1.0 -5.2
Valores 101.6 101.9 77.6 134.5 98.4
Promedio anual 15.0 15.2 12.2 18.5 14.6
Afio 1998
Cantidades 1.4 325 37 6.9 10.7
Precios -10.2 -12.7 7.2 -3.2 -32.7
Valores -0.05 15.8 -38 35 -25.4

Se observa asimismo un crecimiento sostenido en todos los rubros de exporta-
cién. El volumen fisico de las exportaciones de productos primarios crecié 91,1 por
ciento en el periodo 1993-98, el de MOA un 74,7 por ciento, el de MOI un 123.8 por
ciento y el de combustibles un 160,1 por ciento.

Exportaciones Productos Primarios Manufactura de origen insdustrial
por Grandes _ _
Rubros IT 93=100 IT 93=100

290 340

Valor (1) Precio Cantidad (1) Valor (1)
240 290 Precio

Cantidad (1)
190 240
190
140 140
90 90
40IVT93 \7) VT \7) VT IvVT 0
14 [IT95 Im96 1mo7 IV-|-93II'I'94N-I— 1Im95 VT Imoeé VT Ims7 VT 1m98 VT
Manufactura de origen agropecuario Combustibles y lubricantes
IT 93=100 IT 93=100

290

Valor (1) Precio Cantidad (1) 290 ;’/?Ie?:';()(1)
240 240 Cantidad (1)
190 190
140 140
90 90
4OIVT93 IVT 195 196 1mo7 198 40IVT93 IVT IVT IVT IVT

11794 IVT \7) IVT IVT T4 VT 195 IT%6 97 198

1) Promedio mévil trimestral
Fuente: INDEC
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Atn en 1998, afio en que los precios de exportacién cayeron en forma generalizada,
las cantidades fisicas aumentaron 11,4 por ciento en promedio. El volumen exportado de
productos primarios creci6 32,5 por ciento, el de MOA 3,7 por ciento, el de MOI 6,9 por
cientoy el de combustibles 10,7 por ciento. A pesar del fuerte crecimiento en las cantidades
exportadas, el valor total de las exportaciones permanecié praticamente invariable (0,05 por
ciento) debido a una caida de 94% en los precios de exportacién.

Los incrementos de competitividad observados estuvieron asociados a un fuerte cre-
cimiento de la inversidn real que aumenté a una tasa media de 18,2% en el periodo 91-98.
Este fuerte proceso inversor de la década de los ‘90 llevé la participacién de la inversién real
en el PIB desde el 13,2% en 1990 hasta 24,8% en 1998. A precios corrientes la inversién co-
mo proporcién del PIB crecié del 16,7% en 1992 a 19% en 1998.

Este fuerte aumento en la inversién torné claramente insuficiente el financiamiento
proveniente del ahorro nacional. Por ello, el uso del ahorro externo -o, en forma equivalente,
el déficit en cuenta corriente del balance de pagos- ha sido creciente, aumentando su partici-
pacién en el PIB desde 2,4% en 1992 hasta 4,4% en 1998. Es de destacar que en el periodo
1992-98 la inversién extranjera directa ha representado en promedio el 70% del ahorro ex-
terno neto recibido por Argentina. No obstante, el creciente uso del ahorro externo, no im-
plicé una disminucién del ahorro nacional, sino que lo complementd, permitiendo financiar
el dindmico proceso de inversién que tuvo lugar en estos anos. El ahorro doméstico crecié pa-
ri passu con el PIB, incrementando levemente su participacién en el mismo desde 14,3% en

1992 a 14,6% en 1998.

La sostenibilidad del crecimiento, y de la inversién financiada desde el exterior, de-
pende entre otras cosas de los aumentos de productividad asociados con dicha inversién. Aqui
nuevamente se observa como el dindmico proceso inversor indujo un fuerte aumento de la
productividad de la economia. Mientras la productividad total de los factores disminuyé a
una tasa media de 1,7% entre 1980 y 1988, entre 1990 y 1997 aumentd a un ritmo prome-
dio de 4,1% anual -comparado con 3,6% en Singapur, una de las economias de mayor creci-
miento en el mundo durante este periodo-. Fue precisamente este aumento en la productivi-
dad el que permiti6é una mejora sustancial en la competitividad de la produccién doméstica.

1990 = 100
Mientras que la PTF en
135 - PTF en Argentina Argentina crecié a una
tasa promedio de 4,1%
130 4 Crecimiento Promedio Anual entre 1990-1997.....
en la PTF (Singapur)
125 4 Crecimiento Promedio Anual en la
PTF (Argentina)
120
115
1oy el crecimiento promedio de
la PTF en Singapur, uno de
105 1 los paises del "milagro asidtico"
fue de 3,6% entre 1990-1997
100
95 |
90 T T T T T T T 1
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
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En parte, la mayor productividad de la inversidn se explica por la creciente partici-
pacién del sector privado en la misma y, vinculado a ello, por la creciente importancia de los
bienes de capital importados en el total. Durante la década del ‘80, la inversién estuvo prin-
cipalmente liderada por la actividad de la construccién, en especial del sector publico, mien-
tras que en los ‘90 fue el sector privado quien lideré el proceso de expansién de la capacidad
productiva, en el que prevalecié un fuerte crecimiento de la participacién de los bienes de
capital importados en el total.

Miles de pesos de 1986
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34,4

30 |
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103
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0 :
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(1) Inversién Bruta Interna Fija

Como consecuencia del cambio estructural operado en estos afios la tasa de cre-
cimiento potencial de la economia fue superior al 5 por ciento. Sin embargo, la econo-
mia se ubicé por encima de esta tendencia durante algunos periodos (1993-94, la segun-
da mitad de 1997 y la primera mitad de 1998) y por debajo en otros (1991, 1995), en
respuesta a shocks externos de distinta naturaleza y su interaccién con la dindmica inter-
na, aunque manteniendo siempre una tendencia de crecimiento sostenido.
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Durante los afios 90 la economia argentina estuvo sujeta a shocks de distinta natu-
raleza, algunos negativos y otros positivos. Entre los negativos se destacan el shock finan-
ciero desatado por la crisis del tequila, la caida reciente de los precios de los commodities
que el pais exporta, los shocks por contagio financiero a raiz de las crisis asidticas de 1997,
la crisis rusa de agosto de 1998 y, por dltimo, la recesién en Brasil desde mediados de 1998
junto con la devaluacién del real en enero de 1999. Pero también hubo shocks positivos en
este periodo, entre los cuales cabe destacar el gran auge en el precio de los commodities ex-
portables durante 1996 y 1997, la revaluacién del real a raiz del Plan Real, las bajas tasas
internacionales de interés y el fécil acceso al financiamiento internacional durante parte

del periodo.

También las grandes fluctuaciones del délar contra otras monedas han signi-
ficado fuertes shocks, a veces positivos y otras veces negativos, que impactaron direc-
tamente sobre el tipo de cambio real multilateral de Argentina. El délar ha tenido
grandes fluctuaciones en relacién con el yen o las monedas europeas durante el pe-

riodo, haciendo que el peso se depreciara o apreciara segin lo que sucediera con el
délar.

millones de délares Tipo de
. cambio
Exportaciones
.12
2450 | TCN USD/100 JPY
2,250 | 111
2,050
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1,650 | 109
1,450 |
1,250 | 108
1,050 lo7
850 }
650 0.6
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Tipo de
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En particular el tipo de cambio real bilateral con nuestro vecino y socio comercial,
Brasil, registré cambios abruptos (favorables para Argentina con la implementacién del plan
real y desfavorables ante la reciente devaluacién de la moneda brasilena) y otros cambios
menos abruptos.

100 , 1990=100
95 |
90 |
85 |
80 |
75
70 | TcR®
65 |
60 |

5 e
Abr-91 Dic -91 Ago-92 Abr-93 Dic-93 Ago-94 Abr-95 Dic-95 Ago-96 Abr-97 Dic-97 Ago-98 Abr-99
Ago-91 Abr-92 Dic-92 Ago-93 Abr-94 Dic-94 Ago-95 Abr-96 Dic-96 Ago-97 Abr-98 Dic -98

(1) Tipo de cambio real = indice de precios mayoristas. Brasil/indice de precio mayorista Argentina

Todos estos shocks cambiarios han incidido en diversas medidas en la orientacién de las
exportaciones argentinas y en el origen de las importaciones, no obstante lo cual tanto las ex-
portaciones como las importaciones han crecido en forma sostenida. Sin embargo, los niveles de
actividad de los paises destinatarios de las exportaciones parecen haber sido una fuerza tanto o
mds decisiva que las fluctuaciones de los tipos de cambio en el comportamiento de las exporta-
ciones a mercados particulares, especialmente en el caso de las exportaciones industriales. Esto
es particularmente relevante en el caso de las exportaciones a nuestro principal socio comercial,
Brasil. A medida que crecia el comercio bilateral con ese pais, las exportaciones (que eran en un
56 por ciento MOI durante 1998) han tendido a acompanar los movimientos del ciclo econé-
mico en ese pafs. Se observa que las exportaciones a Brasil responden a cambios en el nivel de
actividad industrial en ese pais en mayor medida que a variaciones en el tipo de cambio real bi-
lateral. Lo mismo sucede con las importaciones argentinas desde Brasil.
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En conclusién, lo fundamental para asegurar la competitividad y el crecimiento de la eco-
nomia es mantener reglas de juego estables que incentiven la inversién productiva, estimulando
el ahorro, el cambio tecnoldgico y la modernizacién en las practicas administrativas. El déficit en
cuenta corriente del balance de pagos es simplemente el ahorro externo que contribuye a finan-
ciar la inversién real porque el ahorro nacional, si bien creciente, no alcanza para el financiamien-
to de la inversién. Las entradas de capital se deben a la mayor rentabilidad esperada de la inver-
sién en el pais -corregida por riesgo- en comparacién con la que prevalece en los paises origina-
rios de esos flujos de capital. Estos se detienen sobre todo cuando hay gran incertidumbre sobre
las reglas de juego en el pais destinatario de la inversién financiera.

Comercio exterior y financiamiento durante 1998

Si bien la economia respondi6 a la crisis global con una desaceleracién en la absorcién interna, du-
rante los primeros nueve meses del afio, la expansién de la inversién, aunque més reducida, superd
a la del ahorro nacional. Este hecho se reflejé en una ampliacién del déficit en cuenta corriente del
balance de pagos que, como porcentaje del producto interno bruto aumenté de 2,9 por ciento en
1997 a un déficit anualizado estimado de 3,5 por ciento. Tanto el balance de bienes como el de ser-
vicios resultaron deficitarios, representando en conjunto un 57,4 por ciento del déficit en cuenta co-
rriente. Los flujos de servicios financieros aumentaron de 2.783 millones de délares en los primeros
nueve meses de 1997 a 3.902 millones de délares, mientras que las transferencias unilaterales arro-
jaron un saldo de 196 millones de délares. Como ya se menciond, pese a la desaceleracién en los
flujos dirigidos hacia los paises emergentes, el pais no enfrentd restricciones severas al financiamien-
to externo, pudiendo financiar el exceso de inversion por sobre al ahorro nacional. La inversién ex-
tranjera directa contribuyé en forma importante a ese financiamiento, representando aproximada-
mente un 50,1 por ciento del déficit de cuenta corriente y 1,8 por ciento del producto.

en porcentaje del PIB
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Fuente: INDEC
* Caldulado en base a datos de los primeros tres trimestres anualizados.

El déficit anual acumulado de la balanza comercial de bienes se incrementé de 4.019,8
millones de délares en 1997 a 5.581 millones en 1998. Dado que las importaciones desacelera-
ron su ritmo de crecimiento, debido a la menor expansién de la economifa, la ampliacién del dé-
ficit comercial se debié a una desaceleracién importante en el crecimiento de las exportaciones.
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Se debe resaltar el esfuerzo exportador que ha hecho la economia argentina durante
el dltimo afo, a pesar de las condiciones adversas de mercado a las que se ha enfrentado. Una
menor demanda en los mercados internacionales, producto de la crisis global, dio lugar a una
caida interanual de 10,2 por ciento en los precios de los bienes exportados por Argentina du-
rante el afio, pero ella fue parcialmente contrarrestada por un aumento de 11,4 por ciento
en los volimenes exportados, resultando en un valor de exportacién casi invariante. Los pre-
cios més afectados durante 1998 fueron los de los combustibles, disminuyendo 32,7 por
ciento y los de los productos primarios que cayeron 12,7 por ciento. Por otro lado los pre-
cios de las manufacturas de origen agropecuario cayeron 7,2 por ciento, en tanto los precios
de las manufacturas de origen industrial disminuyeron apenas 3,2 por ciento.

El ritmo de expansién de las importaciones se redujo considerablemente durante
1998 -a 3,1 por ciento comparado con 28,2 por ciento en igual periodo del afio anterior-.
El menor crecimiento de las importaciones es consistente con la desaceleracién en el nivel
de actividad.

Las importaciones de bienes de capital, que contintdian siendo las mds dindmicas, au-
mentaron 10,1 por ciento interanual en el afio, aunque muestran una desaceleracién debi-
do al menor dinamismo que tuvo la inversién en el periodo. También las importaciones de
automotores crecieron sustancialmente, 7,2 por ciento, en tanto las importaciones de bienes
de consumo, si bien aumentaron 6,4 por ciento interanual, evidenciaron una desaceleracién
significativa en su expansion.

35— miles de millones de délares
30 Otros
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o Al e Bienes de Consumo
25 —
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Bienes Intermedios

15
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0 , : ,
1997 1998

Fuente: INDEC

Si bien el valor total de las exportaciones crecié a un ritmo lento, se observan desempefios
muy dispares en los distintos rubros. Las exportaciones de productos primarios tuvieron un buen de-
sempefio, pese a los deprimidos precios internacionales, aumentando 15,8 por ciento interanual. Por
otra parte, las exportaciones de manufacturas de origen industrial, aumentaron apenas 3,5 por cien-
to en 1998, frente a un crecimiento de 28,9 por ciento interanual en 1997. Las exportaciones de com-
bustibles y lubricantes se vieron seriamente afectadas por la fuerte caida de los precios del petréleo, re-
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duciéndose 25,4 por ciento interanual, mientras las exportaciones de manufacturas de origen agrope-
cuario continuaron perdiendo participacién en las exportaciones totales al disminuir 3,8 por ciento.

30 — miles de millones de ddlares
25 |— Combustibles y Combustibles y
Lubricantes Lubricantes
20 —
MOl MOl
15
10 = MOA MOA
5
Productos Productos
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0 " X .
Fuente: INDEC 1997 1998

El volumen total del comercio argentino creci6 0,7 por ciento interanual durante 1998.
Con respecto al comercio con los principales bloques econémicos, se observa que el comercio con
el Mercosur aument6 apenas 0,16 por ciento, caida que se explica en gran medida por menores
exportaciones a Brasil, mientras que el comercio con el NAFTA crecié 0,13 por ciento, en tanto
el comercio con la Unién Europea tuvo un aumento signiﬁcativo, de 7,8 por ciento.

La evolucién de las exportaciones al Mercosur durante 1998 estuvo dominada por la dé-
bil situacién de la economia brasilefia. En este contexto las exportaciones de Argentina al bloque
cayeron 1.9 por ciento interanual. El mejor desempefio correspondié a las exportaciones de pro-
ducto primarios, que aumentaron 17 por ciento, en tanto las exportaciones de manufacturas de
origen agropecuario crecieron 1,2 por ciento y las manufacturas de origen industrial 0,4 por cien-
to. Por otro lado, las exportaciones de combustible registraron una caida de 46 por ciento.

La competitividad externa de la economia argentina mejoré durante el ano 1998. El
tipo de cambio real, calculado comparando canastas de precios mayoristas, muestra una de-
preciacién real de 4,3 por ciento anual del peso argentino con respecto a sus principales so-
cios comerciales. Esto se explica tanto por la evolucién de los tipos de cambio nominales, co-
mo por la dispar evolucién de los precios mayoristas en los paises socios y en Argentina. En
particular, el peso se deprecié 6,5 por ciento en términos reales anuales con respecto al délar
estadounidense, debido a que la fuerte caida registrada en los precios mayoristas argentinos
superé ampliamente la caida registrada en los precios de Estados Unidos. El peso argentino
registré una depreciacién real de 8,3 por ciento interanual con respecto al marco alemdn. Ello
se explica por una mayor caida de los precios mayoristas domésticos en Argentina -7,2 por
ciento- que en Alemania -4,5 por ciento-, y por una revaluacién del marco alemdan frente al
délar estadounidense -5,9 por ciento- lo que reforzé el efecto de la caida de precios sobre la
depreciacién del tipo de cambio real. Por otro lado, el peso argentino continué aprecidndose
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nominalmente con respecto al yen. Sin embargo, se observa que la apreciacién real es menor
a la nominal debido a la fuerte caida en los precios mayoristas domésticos.

2. El mercado de capitales

Las regulaciones prudenciales implementadas en el sector bancario luego de la crisis del
“Tequila”, el alto nivel de reservas internacionales, y una importante mejora en el perfil de venci-
mientos de la deuda publica proveyeron al pais de la confianza y liquidez internacional necesarias
para sobrellevar la crisis a lo largo de sus distintas fases. Por una parte, el sistema bancario no per-
dié depésitos ni reservas, lo cual muestra la confianza depositada por los inversores y ahorristas
en el sistema argentino. Si bien la remuneracién de depdsitos y el costo del crédito aumentaron
considerablemente durante los meses de agosto y septiembre (4 y 6 puntos porcentuales, respec-
tivamente), las tasas de interés declinaron durante los meses subsiguientes y el costo real del dine-
ro se mantuvo por debajo del resto de las principales economias latinoamericanas. Por otra par-
te, el impacto de la crisis rusa fue mayor en el mercado de capitales que en el sistema bancario.
No obstante, atn teniendo en cuenta el mercado de capitales, ha habido una significativa y cre-
ciente diferenciacién entre la Argentina y otras economias emergentes comparables.

1996 | 197 1197 W97 V97 | 198 1198 11198 V98

Acciones

Nimero de compaiiias 140 138 136 133 129 128 128 127 131
Capitalizacion de Mercado (mill. de pesos) 44358 | 47.784 54290  60.057 58983 | 60.196 50402 45.041 45292
Volumen Negociado (millones de pesos) 322211 9969 9856 10798 10565 | 9.I57  9.071 8224 574
Merval (indice) 649 706 809 822 688 | 710 550 380 430

Titulos y Bonos del Sector Piblico
(millones de pesos)

Valor Nominal 68841 | 70948 72775 72442 73553 | 74.187 76236 78542 78212
En moneda local 8.168 | 8468 8421 9372 9500 | 8235 8212 8I8I 7.800
En moneda extranjera 60.673 | 62480 64354 63070 64.054 | 65.952 68024 70361 704l

Volumen Negociado 448744 | 112616 114585 106.060 73.841 | 58916 57438 55477 34533

Obligaciones Negociables

Nimero de compaiiias 90 99 109 124 123 132 42 145 14

Capitalizacion de Mercado (millones de pesos) 3497 | 3146 3032 3809 3788 | 3243 585 1643  nd

Volumen Negociado (millones de pesos) 717 243 309 489 309 202 4 264 277

Programas autorizados (millones de pesos) 5614 | 2853 4043 8359 2748 | 733 5846 3973 5853

Montos Colocados 3260 | 1911 2024 3.057 715 | 2265 19% 1709 696

Entidades Financieras

Activo (millones de pesos) 108342 | 116252 126.167  130.357 133.139 |148.296 163.037 161.130 147.383

Fondos Comunes de Inversion @

Cantidad 51 158 172 190 99| 204 227 233 24

Patrimonio Neto (millones de pesos) 1869 | 2459 3954 5772 5347 | 5904 6.8 5706 6870
Renta Variable 194 232 371 521 484 501 413 301 21
Renta Fija 63l 92 1587 2475 2039 | 195 1719 1287 1232
Plazo Fijo 739 92 1401 1668 1753 | 2251 2937 3l6l 4277
Otros 306 303 595 1108 1071 | 1202 LIl6 957  1.040

Fondos de Pension

Numero de Aportantes (en millones) 2762 | 285% 2987 3162 3074 | 3303 3275 3326 3459

Valor de la Cartera (millones de pesos) 528 | 6074 7244 8282 8741 | 995 9963 9959 1135l
Acciones 998 | 1250 1598 1937 1894 | 2318 LIl 1749 216
Titulos Publicos 2536 | 2983 3342 3684 3610 | 3992 4272 4735 5531
Plazos Fijos 756 870 1206 1473 2158 | 2546 2319 2167 2170
Otros 938 970  1.098 1188  1.079 | 1.100 1261 1308 1.534

(1) Corresponde a Obligaciones Negociables a lo largo del afio.

(2) Los datos corresponden tnicamente a los fondos inscriptos en la Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion.

Los voltimenes negociados corresponden a los montos operados a lo largo del afio en la BCBA y el MAE. En el caso del MAE contienen Ventas Totales + Cartera Propia.
FUENTE: Comision Nacional de Valores, Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion, Superintendencia de AFJP, Ministerio de Economia, BCRA.
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Impacto de la crisis en los mercados de capitales

Durante el primer trimestre del afio, la estabilizacién de los mercados asidticos
redundé en una sensible mejora de los indicadores del mercado de capitales local. Sin
embargo, nuevas turbulencias provenientes de Asia en el mes de abril -particularmen-
te la creciente percepcién de debilidad de la economia japonesa-, dieron comienzo a
una tercera fase de la crisis. Esto determind el retorno de los principales indicadores del
mercado de capitales, a excepcién de las acciones, a niveles similares a los registrados a
fines de 1997. Las acciones se ubicaron en su nivel mds bajo desde el inicio de la cri-
sis en los paises asidticos, producto de las menores expectativas de crecimiento de las
corporaciones.

La cuarta fase de la crisis, que comienza cuando Rusia anuncia la cesacién de pa-
gos a mediados de agosto de 1998, generé un cambio generalizado en la percepcién del
riesgo ‘pais emergente’ por parte de los inversores institucionales. El riesgo soberano ar-
gentino no fue una excepcién y sufrié un importante incremento. Los titulos publicos y
privados, y las acciones alcanzaron sus niveles minimos desde el inicio de la crisis en ju-
lio de 1997. Adicionalmente, el Tesoro Nacional vio pricticamente cerrado su acceso a
los mercados internacionales y convalidé las altas tasas requeridas por el mercado local
para las emisiones de corto plazo.

A partir de mediados de septiembre pudo observarse una lenta, pero firme, me-
jorfa. A fines de noviembre, el riesgo soberano habia alcanzado niveles levemente supe-
riores a aquellos registrados en la primera mitad del afio. Por otra parte, el indice Mer-
val de acciones de la bolsa se recuperé 62 por ciento desde el piso alcanzado en septiem-
bre. Como se describe mds adelante, la Argentina comenzé a diferenciarse claramente
de otras economias emergentes, particularmente en términos de riesgo soberano y tasas
de interés. A fines de octubre de 1998 la Secretaria de Hacienda pudo reanudar sus co-
locaciones en los mercados internacionales, colocando hasta fines de diciembre casi
2.300 millones de pesos.

Cabe mencionar, que en diciembre los mercados de capitales sufrieron un leve retro-
ceso asociado probablemente a la mayor inestabilidad de la economia brasilefia.

Mercado de bonos y riesgo soberano

Desde 1996 la menor vulnerabilidad de la economia a shocks externos determiné
una continua baja del riesgo soberano’, que en octubre de 1997 alcanzé su minimo his-
térico (200 puntos bésicos). Sin embargo, luego de la crisis asidtica, la mayor incertidum-
bre acerca del comportamiento de América Latina redundé en una prima de riesgo pais
entre 100 y 300 puntos bdsicos mayor a dicho nivel. Al estallar la crisis en Rusia a me-
diados de agosto, el riesgo soberano trepé hasta 1.600 puntos bdsicos, tan sélo 400 pun-
tos bésicos menos que el méximo registrado durante la crisis del “Tequila”. A partir de
mediados de septiembre pudo observarse una lenta, pero firme, mejoria. A fines de di-
ciembre, el riesgo soberano se ubicaba 200 puntos bdsicos por encima del nivel registra-
do en la primera mitad del afno.

7 Medido como la diferencia entre el rendimiento del FRB y un Bono del Tesoro Americano de igual duration.
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La curva de rendimientos de los spreads soberanos y del spread peso-délar también
sufrieron los efectos de la crisis. Al incremento en el rendimiento de los titulos publicos se
sumo la continua baja de sus similares del tesoro americano - resultando en un importante
incremento del diferencial entre ambos. Las expectativas acerca de como evolucionaria la
economia argentina en el corto plazo afectaron principalmente a los titulos de menor vida
media, en especial aquellos denominados en moneda local -que se volvieron pricticamente
iliquidos-. El spread de los bonos de corto plazo llegé a ser més elevado que el de los bonos
de largo plazo. Asimismo, el spread peso-délar®, que en el tercer trimestre de 1997 era me-
nor a 50 puntos bésicos, trepé hasta los 800 puntos bésicos a mediados de septiembre de
1998. Cabe mencionar, que en los peores momentos de la crisis la curva de rendimientos su-
fri6 una importante desorganizacion, credndose asi numerosas posibilidades de arbitraje pro-
ducto del desconcierto generalizado sobre el futuro.
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80 |
70 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
Dic-96 Feb-97 Abr-97  Jul-97  Sep-97 Nov-97 Ene-98 Mar-98 May-98  Jul-98  Sep-98 Nov-98
Ene-97 Mar97 May-97 Ago-97 Oct-97 Dic-97 Feb-98 Abr-98 Jun-98 Ago-98 Oct-98 Dic-98

8 FI riesgo cambiario se mide como la diferencia entre los Bonos de Consolidacién (Bocones) Prol en pesos y Pro2 en délares, los cua-
les permiten separar la exposicién de la moneda local al tener la misma duration e idéntico riesgo soberano y de tasa de interés.
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Los titulos publicos argentinos mostraron un comportamiento favorable respecto al
de otros paises emergentes. Entre fines de 1997 y de 1998, el indice EMBI® para Argentina
subié un 3 por ciento por ciento, mientras el subindice de Brasil y el agregado para Améri-
ca Latina cayeron 15 por ciento y 9 por ciento, respectivamente. Los titulos del mercado de
deuda local vieron reducido su precio debido a los efectos de la crisis en Rusia. El valor de
los instrumentos de deuda cayé significativamente, acumulando una caida mdxima prome-
dio de 24 por ciento, mientras que al culminar el afio se ubicé tan sélo 3 por ciento por de-
bajo del nivel registrado antes de la crisis.
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Mercado accionario

El mercado de acciones resultd ser el mds perjudicado. El pobre desempefio de las ac-
ciones se debib en parte a una correccién a la baja en las expectativas de crecimiento de las cor-
poraciones. El indice Merval cayé en forma pricticamente constante a lo largo del ano, llegan-
do a acumular un pérdida de 56 por ciento al tocar el piso de los 300 puntos a mediados de
septiembre de 1998. Al finalizar el afo, la cotizacién del indice era aproximadamente 430 pun-
tos, casi un 40 por ciento por debajo de la cotizacién de 688 puntos que registraba al culmi-
nar el afio 1997.
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9 Indice elaborado por el J. P Morgan que refleja la evolucién de los bonos Brady.
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La caida del Merval fue acompafiada por una continua merma en los volimenes ope-
rados, en especial en las épocas de crisis, cuando la volatilidad result6 elevada. A su vez, pu-
do apreciarse un incremento de la concentracién de las empresas que participan activamen-
te del mercado. Esto queda de manifiesto en el nimero de empresas que componen el indi-
ce Merval" que se ha visto reducido de 30 a 18 en el término de un afio.
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10 L a5 acciones que componen el indice Merval se seleccionan por orden decreciente de participacién hasta completar el 80% del volumen
negociado en los dltimos 6 meses.
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Inversores institucionales

En los dltimos afos, los inversores institucionales han registrado un crecimiento
vertiginoso. La mayor estabilidad del pais y las reformas realizadas por el Gobierno Na-
cional en el dmbito legal y regulatorio, han promovido la canalizacién de grandes mon-
tos de ahorros e inversiones privadas a través de estos intermediarios. La inestabilidad que
afecta actualmente a los mercados de capitales ha contribuido a una desaceleracién en su
tasa de crecimiento. En conjunto, las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pen-
siones (AFJP), los Fondos Comunes de Inversién (FCI) y las Companias de Seguros mo-
vilizaban alrededor de 22.700 millones de pesos' en activos de inversién -en 1997 mo-
vilizaron 17.420 millones de pesos-. Si bien todavia representan sélo un 15 por ciento de
los activos totales de los bancos, su presencia implica un cambio fundamental en la es-
tructura y funcionamiento del mercado financiero local -en 1997 representaron un 13
por ciento-.

Las modificaciones realizadas en los dltimos afios al cuerpo normativo que regula
los Fondos Comunes de Inversién redundé en su importante y sostenido crecimiento™.
En el periodo previo a la crisis asidtica, gran nimero de inversiones privadas se vieron
atraidas por los altos rendimientos que ofrecian. A diciembre de 1998 los fondos adminis-
trados totales alcanzaban los 6.870 millones de pesos, creciendo en el afio 1.500 millones
de pesos. Los fondos de renta variable, fija y mixta se vieron fuertemente afectados por la
caida en los precios de los titulos y acciones, mostrando en los peores momentos de la cri-
sis rentabilidades altamente negativas. Por el contrario, los fondos de plazo fijo y de dine-
ro se vieron beneficiados por el incremento en las tasas pasivas, rindiendo en promedio 8,5
por ciento para operaciones en pesos y 7 por ciento para operaciones en délares en el dl-
timo trimestre del afo.

Las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones son un vehiculo de in-
versién clave para el desarrollo del mercado de capitales argentino. La necesidad de canali-
zar sus inversiones en el mercado local ha estimulado desde 1994, la innovacién financiera
y la eficacia y modernizacién del mercado de capitales. La rentabilidad de las Administrado-
ras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones fue afectada significativamente por la inestabili-
dad en el mercado de capitales local. La rentabilidad anual promedio del afio fue de -1,5 por
ciento. Sin embargo, el valor de los fondos administrados se incrementé 30 por ciento en el
mismo periodo, ubicidndose a fines de diciembre de 1998 en 11.500 millones de pesos. La
cartera de inversiones se compuso principalmente de titulos publicos (49 por ciento), plazos
fijos (19 por ciento) y acciones (19 por ciento). Desde mediados de 1996, fueron cobrando
cada vez mayor importancia las posiciones en plazos fijos y acciones. La crisis que se desaté
en octubre de 1997 generd cambios en la composicién de la cartera, destacdindose un impor-
tante aumento de las inversiones a plazo. A partir de marzo de 1998 pudo observarse un nue-
vo cambio de tendencia, esta vez siendo los titulos pablicos nacionales los que registraron el
mayor incremento, llegando en diciembre pricticamente al tope permitido para las inversio-
nes en este tipo de instrumento. Por su parte, las acciones perdieron participacién en la car-

1 Neto de las inversiones de las AF]Ps y Cias. de Seguros en los FCls.

12 Actualmente, la ley 24.083 del afio 1992 modificada en septiembre de 1994 por la ley 24.441, constituye el cuerpo legal que rige el
funcionamiento de los FCI en Argentina. A su vez la ley 24.083 esta reglamentada por el decreto 174/93 del Poder Ejecutivo Nacional.
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tera a lo largo de casi todo el periodo.

Las companias de seguros movilizaban 4.908 millones de pesos en activos de in-
versién® a fines de diciembre de 1998. La cartera de inversiones estaba compuesta prin-
cipalmente por titulos publicos (41 por ciento), depésitos a plazo (33 por ciento), ac-
ciones (9 por ciento) y FCI (9 por ciento). En 1998 siguié observdndose la tendencia
prevaleciente del afio anterior. Los titulos publicos y las obligaciones negociables gana-
ron participacién a costa de los depésitos a plazo y los préstamos. El mercado asegura-
dor se encuentra actualmente en un proceso de reestructuracién. En los dltimos afios el
resultado de sus operaciones ha sido continuamente negativo, lo cual muestra la proble-
madtica situaciéon del sector. Afortunadamente, el resultado financiero obtenido por sus
inversiones ha compensado aproximadamente el 50 por ciento de dicha pérdida. Si bien
el nimero de entidades se ha incrementado en un 28 por ciento desde 1993, el nime-
ro de entidades mixtas ha caido en forma constante, lo cual muestra una tendencia ha-
cia la especializacidn.

3. Principales desarrollos monetarios

Las diferentes crisis internacionales que afectaron a la economia argentina desde me-
diados de 1997 pusieron en evidencia la fortaleza del sistema financiero argentino y desta-
caron la importancia de las politicas prudenciales adoptadas por el Banco Central de la Re-
publica Argentina desde 1991. Dichas politicas hicieron posible soportar shocks sistémicos
sin que se afecten la liquidez y el crédito. Es asi que, contrario a lo que ocurrié durante la
‘crisis del Tequila’, durante los recientes episodios de la crisis internacional el sistema finan-
ciero no perdié depésitos y aunque se produjeron aumentos de las tasas de interés, los mis-
mos resultaron tener un cardcter temporario.

Depositos y préstamos

Durante el afio 1998 la economia continué el constante proceso de monetiza-
cién que se observa desde 1991 y que sélo fue interrumpido por la crisis del Tequila.
Los recursos monetarios del sector privado crecieron 11,8 por ciento anual alcanzando
82.400 millones de pesos a fin de diciembre de 1998 vy, de esta forma, su relacién con
el producto interno bruto se incrementé 3,6 puntos porcentuales en los doce meses con-
siderados.

Cabe destacar que, mientras el circulante en poder del publico crecié apenas 1,2 por
ciento en el perfodo, los depdsitos se incrementaron 14,6 por ciento. La constante caida en
la participacién del circulante en poder del publico en los recursos monetarios estd eviden-
ciando un sostenido proceso de bancarizacién que implica una mayor utilizacién de los ser-
vicios bancarios. Este proceso se intensificé a partir de la crisis del Tequila a través de la per-
cepcién de un sistema financiero més sélido y de los avances en la implementacién de un
sistema de pagos que doté de mayor flexibilidad y agilidad a las operaciones entre los agen-
tes econémicos.

13 No incluye el monto invertido en créditos (premios a cobrar, reaseguros, coaseguros y otros créditos) que alcanzaban los 2.297 millo-
nes de pesos a diciembre de 1997.
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Trimestre Il 1997 | Trimestre lll 1997 | Trimestre IV 1997 | Trimestre | 1998 | Trimestre Il 1998 | Trimestre Ill 1998 | Trimestre IV 1998
Nivel Flujo Nivel Flujo Nivel Flujo Nivel Flujo Nivel Flujo Nivel Flujo Nivel Flujo
Reservas Internacionales
del sistema financiero 26.387 1.501 28.379 1.993 31.229 2.850 31.108 -121 32.149 1.041 31.795 -355 32012 217
Reservas Internacionales
en el BCRA* 21.359 1.561 22.275 917 24.267 1.992 23.092  -I1.175 24.635 1.543 25.647 1.011 26.524 877
Billetes y monedas 11.588 668 11.714 126 13.325 1.611 11.879 -1.446 12.223 345 11.757 -466 13.496 1.739
Depositos totales 63.009 5.601 66.159 3.150 68.500 2.341 71.806  3.3306 76.085 4.279 76.835 751 76.794 -41
Depésitos privados 54514 4.003 57.370 2.856 60.352 2.982 64.017 3.665 66.961 2.945 68.058 1.097 69.306 1.248
Por tipo
Cuenta corriente 6.421 347 6.627 205 6.885 259 6.718 -168 7.049 331 6.638 411 7.005 367
Caja de ahorros 11.104 825 11.728 625 12.223 494 12.547 324 13.273 725 13.157 -116 13.28 123
Plazo fijo 35.023 3.033 37.029 2.006 39.106 2.077 42.683 3.577 44.055 1.371 46.169 2.114 46.754 585
Otros 1.965 -201 1.986 20 2.137 152 2.068 -69 2.585 517 2.094 -491 2.268 174
Por moneda
Moneda nacional 24.030 2.355 25.525 1.496 25.366 -159 26.829 1.463 28.270 1.891 26.520 -2.200 28.085 1.565
Moneda extranjera 30.484 1.648 31.845 1.361 34.986 3.141 37.188 2.202 38.241 1.054 41.538 3.297 41.221 -317
Depésitos del sector publico| 8.496 1.598 8.789 293 8.148 -641 7.921 -228 9.255 1.334 9.053 -202 7488  -1.565
Recursos monetarios totales 74.597 6.270 77.873 3.276 81.825 3.952 83.685 1.859 88.308 4.623 88.592 284 90.290 1.698
Recursos monetarios privados | 66.102 4.671 69.084  2.982 73.677 4.593 75.428 1.751 80.378 4.950 80.269 -109 82392 2.124
Recursos monetarios / PIB 0.204 0214 0.228 0.228 0.243 0.243 0.249
Crédito al sector privado 56.843 2.879 59.691 3.118 62.248 2.557 64.122 1.874 66.320 2.198 68.298 1.978 70.571 2.273
" Incluye con signo positivo el stock de Titulos Publicos denominados en ddlares involucrados en operaciones de pases pasivos.
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Los depésitos del sector privado no financiero ascendieron a 69.300 millones de pe-
sos a fin de diciembre de 1998, lo que implicé un aumento de 8.900 millones de pesos en
el periodo considerado. Sin embargo, la evolucién de los depésitos no fue uniforme a lo lar-
go de los doce meses analizados, produciéndose una clara diferenciacién después del estalli-
do de la crisis en Rusia a mediados de agosto de 1998.
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A pesar de la turbulencia observada en los mercados financieros internacionales du-
rante los siete primeros meses del afio, durante dicho periodo los depésitos privados crecie-
ron en forma sostenida a una tasa promedio anualizada de 22 por ciento, siendo similar el
crecimiento por tipo de moneda.

A partir de la crisis rusa se produce una considerable desaceleracién en el ritmo
de crecimiento de los depésitos privados, que desde alli hasta fines del afo crecieron a
una tasa promedio anualizada de aproximadamente 6 por ciento. Asimismo, durante
agosto y septiembre se produjo un cambio en las preferencias de los agentes econémi-
cos en cuanto al tipo de moneda en que realizaban sus colocaciones. De esta forma, se
observé una fuerte sustitucién de depdsitos en pesos por depdsitos en ddlares. En no-
viembre, sin embargo, si bien los depdsitos practicamente permanecieron estancados,
se revirtié el proceso de dolarizacién comentado. Finalmente, en diciembre, se obser-
v6 un aumento en el total de depdsitos impulsado por el incremento de los depésitos
a la vista y en caja de ahorro en pesos -estos aumentos revelan un comportamiento es-
tacional-.

Las colocaciones a plazo fijo impulsaron el crecimiento de los depédsitos priva-
dos ya que explican el 85 por ciento de su variacién total. De esta forma, este tipo de
depésito aumentd su participacién en alrededor de 3 puntos porcentuales en los doce
meses considerados. En este comportamiento influyé la posibilidad de acceder a ins-
trumentos financieros de gran liquidez y alto rendimiento como los Fondos Comunes
de Inversién (FCI) de plazo fijo y money markets. Las colocaciones de éstos fondos en
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depésitos a plazo fijo se incrementaron en algo mds de 30 por ciento durante 1998
(2.900 millones de pesos). Cabe aclarar que parte de este aumento se debié a que aho-
rristas optaron por sustituir sus depdsitos a plazo fijo y en caja de ahorros por inver-
siones en los fondos, que a su vez invierten en instrumentos de plazo fijo. También es
relevante para entender el desarrollo de los depésitos a plazo fijo el comportamiento de
las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP). Estas instituciones
realizaron colocaciones a plazo fijo hasta julio y a partir de ese mes no realizaron nue-
vos depésitos, con lo cual el szock fue reduciéndose hasta alcanzar pricticamente el ni-

vel de diciembre de 1997.

Los préstamos otorgados por las entidades financieras al sector privado se incre-
mentaron 12 por ciento y alcanzaron 67.000 millones de pesos en diciembre de 1998.
Aqui se debe aclarar que a lo largo del afio se ha producido una traspaso de activos de ban-
cos reestructurados a fideicomisos, lo que afecta la cifra de préstamos. Si se consideran los
montos mds importantes transferidos a los fideicomisos, el crecimiento de los préstamos
para el afo fue 14 por ciento. A diferencia de lo que sucedié con los depésitos, los prés-
tamos mantuvieron una tasa de crecimiento estable durante el periodo considerado -equi-
valente a 1,1 por ciento mensual, lo que permitié que el financiamiento a la actividad eco-
némica no disminuyera.

45 . En pesos y délares Totales 1 75
40+ 170
35¢ 1 65
30 160
25+ 455
20 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 50
Sep-97 Nov-97 Ene-98 Mar-98 May-98 Jul-98 Sep-98 Nov-98

Oct-97 Dic-97 Feb-98 Abr-98 Jun-98 Ago-98 Oct-98 Dic-98

Pesos Délares Total

Por su parte, los préstamos del sistema financiero al sector publico crecieron 2.300
millones de pesos® en el periodo bajo andlisis. Cabe mencionar que en enero de 1998, el
Gobierno Nacional recibié fondos de las entidades financieras locales bajo la forma de un
préstamo sindicado por 1.300 millones de pesos como parte integrante de su Plan Finan-
ciero para 1998.

Tasas de interés

En términos generales, las tasas de interés fueron sensibles a las fluctuaciones de la
situacién financiera internacional y acompafaron la evolucién del riesgo pais. Es por ello

que se pueden observar distintos periodos a lo largo del afio.
Uncluye ajustes por reestructuracion contable y capitalizacion de intereses
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En enero de 1998, con la mayor estabilidad en los mercados financieros des-
pués de la crisis de Hong Kong, se inicia un proceso de reduccién de las tasas de in-
terés, las que fueron ubicdndose paulatinamente en los niveles previos a dicha crisis.
Pero a partir de mediados de agosto de 1998 se vuelve a observar un incremento en
las tasas de interés, similar al del cuarto trimestre del afio anterior, acompafiado por
un aumento en el diferencial entre las tasas de interés por operaciones en pesos y en
délares. A fines de septiembre, con la caida del riesgo pais y del riesgo de devaluacién
se revierte este proceso. Cabe senalar que las tasas de interés, si bien reaccionaron a
los vaivenes de la crisis financiera internacional, no lo hicieron en la magnitud del
riesgo palfs.

Durante los primeros siete meses del afio, las tasas de interés por depdsitos
a plazo fijo se mantuvieron en niveles promedio de 7 por ciento y 6 por ciento pa-
ra operaciones en pesos y délares respectivamente. A mediados de agosto comen-
zaron a subir y, en septiembre se ubicaron en 10,3 por ciento en pesos y 7,8 por
ciento en ddlares. A partir de octubre, las tasas de interés por depdsitos a plazo fi-
jo descendieron para finalizar 1998 en un nivel similar al observado en diciembre

de 1997.
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1996 1997 1998

| Il 1] v | | 1] v | 1l 1] v
Plazo Fijo
En pesos
30 a 59 dias 78| 68| 73| 75| 70| 65| 64 | 79| 7,1 | 67 | 8,1 | 84
mas de 60 dias 87| 75| 79| 81 75| 72| 70| 83| 77| 72| 82| 87
En délares
30 a 59 dias 66| 59| 59| 59| 58| 57| 57| 63| 61| 59| 66| 69
mas de 60 dias 7,1 65| 64| 64| 63| 62| 6,l 65| 64| 63| 66| 68
Préstamos

Adelantos en
Cuenta Corriente 335| 31,4295 (29,1 | 27,5 | 26,7| 259 | 279|279 | 259 | 272 | 29,2

En pesos 355|334 31,3 /30,7290 | 282 | 26,8 | 289 | 28,9 | 26,8 | 284 | 30,9
En délares 148 | 13,0124 | 130|132 12,3] 14,1 | 143|150 135 122 | 11,5

Documentos

hasta 89 dias 132 11L,5) 1L | I11,6[107] 10,0] 96 | 11,7] 98| 96 | 121|125
En pesos 136 | 11,6122 ]130(10,7| 99| 95 |127] 98| 95 |126] 13,2
En délares 128114100103 (106 | 10,1 | 98 |105] 98| 9.8 |Il4]| 11,8

Personales

hasta 180 dias 37,6 | 37,1 | 369 |37,2| 37,1 | 368| 357 | 339 (34,0 32,5 | 30,5 31,7
En pesos 42,8 | 42,4 | 42,3 | 42,6 | 42,6 | 42,3 | 40,7 | 384 | 38,8 | 36,8 | 344 | 354
En délares 24,0 | 23,5 (23,9 | 24,0 | 23,9 | 240 23,8 | 22,9 | 22,9 | 22,5 | 21,3 | 22,5

Hipotecarios de

5a 10 afios 159|149 | 144 | 13,7 [ 13,2 | 13,1124 | 123|122 | 11,9 | 11,7] 122
En pesos 169 | 156|145 | 159 (14,0 | 144|147 | 143 | 138|134 | 13,6 | 13,8
En délares 158|148 | 144 | 13,6132 129|122 | 12,1 | 12,1 | 1,8 | 1I,5] 120

Prendarios a mas

de un afio 185173169 | 167 168 | 165|167 | 16,8 | 16,9 | 157 | 145 | 14,2
En pesos 212 17,6 [ 18,1 | 197 | 174 | 17,1 17,6 | 176 |19,0]| 19,6 | 19,6 | 19,5
En délares 183 | 173|168 | 166|168 | 164| 16,6 | 16,7 | 16,6 | 155 | 14,1 | 14,0

Prime a 30 dias
En pesos 10,8 98 |10,9 (105 | 95 79 78 (11,810, | 84 |11,5]108
En délares 97| 88| 90| 89| 82 731 73 86| 81| 76| 97| 93

Las tasas de interés por préstamos no resultaron ajenas al comportamiento del resto de
las variables monetarias durante el periodo en consideracién. En general, durante el primer se-
mestre del afio, las tasas de interés para las diferentes operatorias de préstamos evidenciaron una
clara reduccién que se revirtié entre agosto y septiembre. Sin embargo, durante el cuarto trimes-
tre de 1998, las tasas de interés por préstamos presentaron un comportamiento diferente para
cada tipo de operatoria. Las tasas de interés por préstamos de tipo comercial, fundamentalmen-
te adelantos en cuenta corriente y documentos a sola firma, que habfan aumentado sensiblemen-
te al inicio de la crisis rusa -entre 4 y 5 puntos porcentuales respecto al segundo trimestre del
afo-, descendieron a partir de octubre, aunque ubicdndose en diciembre, levemente por enci-
ma del promedio de diciembre de 1997. Por su parte, la tasa de interés por préstamos persona-
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les, evidencié una tendencia creciente hasta noviembre, para descender levemente en diciembre.
Asimismo, las tasas de interés por préstamos con garantia hipotecaria y prendaria que no habian
reaccionado de manera significativa en los dias posteriores al estallido de la crisis rusa, eviden-
ciaron un leve aumento en octubre manteniendo ese nivel a lo largo del trimestre.

Adelantos en cuenta corriente 15 Documentos a sola firma
14 |
13
12
11
10
9
1.96 111.96 1.97 .97 1.98 111.98 1.96 111.96 1.97 111.97 1.98 111.98
1.96 V.96 .97 V.97 1.98 V.98 .96 V.96 .97 V.97 11.98 V.98
Hipotecarios 18 Prendarios
17
16
15
14
1.96 111.96 1.97 11.97 1.98 111.98 1.96 111.96 1.97 111.97 1.98 111.98
1.96 V.96 .97 V.97 11.98 V.98 .96 V.96 .97 V.97 11.98 V.98

36 Personales

35

34

33

32

31

30

29

28 + + # # i i i i + +

1.96 111.96 1.97 .97 1.98 111.98
1.96 V.96 .97 V.97 1.98 V.98

BCRA

Por otra parte, el mercado interfinanciero también reflej6 la inestabilidad de los merca-
dos mundiales y las variaciones en la liquidez internacional. A partir de la segunda quincena de
enero de 1998, la tasa de interés por operaciones de corto plazo entre entidades financieras co-
menzé a descender ubicindose a mediados de afio en 5,6 por ciento. Durante la segunda quin-
cena de agosto de 1998 se incrementd fuertemente y alcanzé 10,7 por ciento a principios de sep-
tiembre, producto mds de las expectativas desfavorables respecto al futuro de la crisis en los mer-
cados internacionales que de una situacién de efectiva iliquidez en el mercado local. En los dlti-
mos dias de septiembre de 1998 la tasa de interés descendié abruptamente a 6,3 por ciento. Ca-



II. La economia argentina

be senalar que, en diciembre, la mayor demanda estacional de circulante por parte del puiblico pa-
ra afrontar el mayor consumo de fin de afio, suele implicar problemas de liquidez para las enti-
dades financieras. En los primeros dias de diciembre la tasa de interés por operaciones entre en-
tidades aumentd a 8,6 por ciento y 8 por ciento para operaciones en pesos y délares respectiva-
mente. Pero el anuncio de una serie de medidas adoptadas por el Banco Central de la Republica
Argentina tendientes a proveer liquidez al mercado colaboré a su rdpida reduccién, y durante la
segunda quincena del mes se mantuvieron alrededor de 2 puntos porcentuales por debajo de los
niveles de la quincena anterior. De esta forma, la tasa de interés para préstamos entre entidades
finaliz6 1998 en un nivel mds bajo que el observado a fin del afio anterior -1,3 puntos porcen-
tuales y 0,4 puntos porcentuales para operaciones en pesos y ddlares respectivamente-.

Monto operado en Monto operado en

millones de pesos Tasa de interés (%) millones délares Tasa de interés (%)

1,500 9 500

1,200 8 400

900 7 300

600 6 200

300 5 100

0 4 0

9

4

Ene 98 Mar 98 May 98 Jul 98 Sep 98 Nov 98 Ene 98 Mar 98 May 98 Jul 98 Sep 98 Nov 98
Feb 98 Abr 98 Jun98 Ago 98 Oct 98 Dic 98 Feb 98 Abr 98 Jun98 Ago 98 Oct 98 Dic 98

Monto operado Tasa de interés Monto operado Tasa de interés

4. Sistema bancario
Introduccién

En referencia a las fortalezas del sistema bancario -en especial a sus elevados niveles de sol-
vencia y liquidez- se destaca que la integracién de capital se ubicé aproximadamente en 20 por
ciento de los activos de riesgo -2,5 veces el estdndar internacional-, y que la relacién entre los ac-
tivos externos liquidos y los depésitos totales alcanzé 21 por ciento -conforme a la politica de li-
quidez sistémica adoptada por esta Institucién-. La resultante solidez del sistema financiero con-
tribuyd asi a morigerar los efectos de la crisis financiera internacional sobre la economia real.

El sistema bancario continué durante el periodo bajo anilisis con su proceso de con-
solidacién dentro de un ambiente operativo de creciente competencia. El nimero de enti-
dades disminuy6 de 138 a 127, como consecuencia de las numerosas fusiones y absorciones
entre bancos privados y de la privatizacién de bancos publicos. La concentracién del sistema
continué su ritmo ascendente, mientras que se produjo una importante disminucién de los
costos operativos medios por entidad. Esta economia de costos, impulsada a su vez por la
persistente remonetizacion de la economia y por los progresos obtenidos en la calidad de ges-
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tién promedio del sistema, se ha trasladado al resto de los sectores a través del aumento del
crédito y de una importante disminucién en los mérgenes de intermediacién.

La actuacién del sector bancario estuvo significativamente condicionada por la evolucién
de la crisis en los mercados financieros internacionales. Entre diciembre de 1997 y diciembre de
1998, la tasa de rentabilidad del sector disminuyé a 4 por ciento en términos del patrimonio ne-
to, recogiendo los efectos de la marcada caida del precio de los activos financieros -en especial el
precio de los titulos publicos-. Cabe destacar que los efectos de la crisis sobre la rentabilidad de
las entidades fueron amortiguados en gran medida por las mejoras obtenidas en productividad,
lo que permitié una leve reduccién de la carga de los costos operativos, y por la mejor evaluacién
del riesgo crediticio, que hicieron posible una menor necesidad de reservas por riesgo de incobra-
bilidad. Estas circunstancias determinaron una importante recuperacion, respecto del afo ante-
rior, de la rentabilidad derivada de la operatoria de intermediacién tradicional.

18 —
miles de millones 158
147
133

129

n L 115 119
108 107
101

89

Dic 96 Jul 97 Dic 97 Jul 98 Dic 98

Total Consolidado
Origen y aplicacion de fondos

Durante el afio 1998, el activo neteado y consolidado™ del sector bancario crecié
12.500 millones de pesos, representando una tasa de crecimiento de 12 por ciento. Si bien el
ritmo de expansidn del sistema evidencié una sensible desaceleracién”, fundamentalmente en
el segundo semestre del afio, el crecimiento para todo el periodo resulté altamente satisfacto-
rio teniendo en cuenta la evolucién de la crisis financiera internacional. Por su parte, en tér-
minos del origen y destino de los fondos operados en el sistema, el periodo se caracterizé por
el uso del incremento de los depésitos del sector privado no financiero, del financiamiento
externo directo y de la colocacién de titulos de deuda de largo plazo -y en menor medida del
incremento del patrimonio neto-, para sostener el crecimiento de los préstamos -en especial
al sector privado no financiero- e incrementar el nivel de liquidez.

14 Fsto es, neteado de las duplicaciones contables producto de la registracién de operaciones de pase y compraventa a término y conta-
do a liquidar de activos financieros, y consolidando entre entidades financieras.

15 El activo neteado y consolidado del sistema crecié 20 por ciento en el afio 1997.
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Origen Aplicacion
Depositos del sector privado Disponibilidades 920
no financiero © 8.840 Titulos publicos 470
Obligaciones negociables y subordinadas 1.270 Préstamos al sector publico 2.290
Lineas de préstamos del exterior 840 Préstamos al sector privado
Capital y aportes no capitalizados 480 no financiero 7.950
Reservas y resultados no asignados 630 Diversos (neto) 430

(') No incluye intereses devengados no cobrados ni ajustes.

Los depésitos del sector privado no financiero continuaron siendo la principal
fuente de fondos para el sector bancario. Aunque a partir de agosto de 1998 se registr6 una
marcada desaceleracién en su ritmo de crecimiento, los depésitos del sector privado no fi-
nanciero crecieron casi 9.000 millones de pesos en todo el periodo, representando una ta-
sa de variacién de 15 por ciento. Los plazos fijos y las cajas de ahorro constituyeron, en ese
orden, las modalidades mds importantes de captacién al crecer individualmente 19 por
ciento y 8 por ciento respectivamente, logrando explicar en forma conjunta casi 84 por
ciento de la variacién total de los depésitos del sector privado no financiero. Las inversio-
nes a plazo’, si bien fueron los principales instrumentos de captacién en términos de cre-
cimiento individual -30 por ciento-, s6lo alcanzaron a explicar 7 por ciento del crecimien-
to total de estos depdsitos. En relacién al tipo moneda, se destaca que los depdsitos nomi-
nados en moneda extranjera crecieron 18 por ciento en el periodo, explicando de esta for-
ma el 70 por ciento del incremento total de este tipo de depésitos. No obstante, parte de
este crecimiento, especialmente en el segundo semestre del afio, se logré a expensas de una
caida de los depésitos a plazo fijo en moneda nacional. Esta “sustitucién de monedas” mo-
tivada por el mayor riesgo de devaluacién es comdn durante periodos de crisis. Sin embar-
go, el hecho de no haberse registrado en ningiin momento una disminucién en el nivel to-
tal de depdsitos debe interpretarse como una clara sefial de confianza que los agentes eco-
némicos depositan en el sector bancario local.

La capacidad del sector de obtener fondos de mediano y largo plazo por medio
de instrumentos de captacién alternativos se mantuvo inalterada, no obstante la fuerte
restriccién de liquidez vigente en los mercados de crédito mundiales. En este sentido, el
financiamiento externo directo y la colocacién de titulos de deuda de largo plazo regis-
traron un crecimiento neto agregado de 2.100 millones de pesos durante 1998, repre-
sentando una tasa de variacién similar a la del afio anterior -15 por ciento-. Dicho re-
sultado estuvo explicado fundamentalmente por el incremento neto observado en el
monto de las obligaciones negociables, las lineas de préstamos del exterior y las obliga-
ciones subordinadas, al crecer 23 por ciento, 11 por ciento y 27 por ciento respectiva-
mente en todo el periodo. En particular, cabe destacar que el flujo de fondos provenien-
tes de lineas de préstamos del exterior alcanzé 1.100 millones de pesos durante el segun-
do semestre de 1998.

16 Egte grupo de instrumentos de captacién de fondos, con plazo no inferior a 180 dfas, comprende: inversiones a plazo constante (con
opcién de renovacién a los 30 dfas), inversiones con opcién de cancelacién anticipada e inversiones a plazo con retribucién variable (re-
tribucién relacionada a la evolucién de un indice de precios de activos financieros).

17 Es importante recordar que al cabo de los primeros cuatro meses de iniciada la crisis del “Tequila’ los depésitos totales cayeron 14%,
con una variacién negativa para toda la crisis de 18%.
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En el periodo bajo anilisis el patrimonio neto del sector bancario crecié 1.100 mi-
llones de pesos -7,3 por ciento-, constituyéndose de esta manera en otra fuente importante
de recursos. Los aportes de capital se erigieron como el principal factor explicativo indivi-
dual de dicho incremento al crecer casi 500 millones de pesos. La perspectiva de alto retor-
no que prevalece en el sector para el mediano plazo, consecuencia tanto de la solidez demos-
trada en el desempefio reciente como de las expectativas sobre el nivel de bancarizacién, con-
tinda alentando la realizacién de importantes inversiones, en especial por parte de las enti-
dades de capital extranjero. Por su parte, el incremento de las reservas de utilidades -en es-
pecial, reservas facultativas- y de los resultados no asignados explicaron el resto del incremen-
to del patrimonio neto en el periodo.

El sector bancario aplicé poco mds de 10 por ciento del flujo total de fondos dispo-
nibles en el periodo en incrementar la tenencia de activos liquidos -definidos como la suma
de disponibilidades y titulos publicos-. Asi, el incremento agregado de estos rubros alcanzé
1.400 millones de pesos, representando una tasa de variacién sensiblemente menor a la del
afo precedente -5,6 por ciento-. El crecimiento observado en la integracién de los requisi-
tos minimos de liquidez, 7 por ciento en el periodo, explicé casi dos tercios del incremento
total de los activos liquidos. Por su parte, la cartera de titulos publicos registré un importan-
te crecimiento durante el presente afo, a la vez que continué observando un cambio en su
composicién a favor de los titulos nominados en moneda extranjera -alcanzando 82 por
ciento del total a diciembre de 1998-.

Los préstamos al sector privado no financiero crecieron casi 8.000 millones de pesos
en el periodo bajo andlisis, equivalente a una tasa de variacién de 13 por ciento. El creci-
miento de estos préstamos fue significativamente menor al presentado en el afio anterior -
16 por ciento- consecuencia de su pobre desempeno en el segundo semestre de 1998. Los
préstamos hipotecarios y personales -dirigidos esencialmente a las familias- continuaron con
su fuerte desarrollo durante el periodo, explicando poco mds de 60 por ciento de la varia-
cién del agregado. Al mismo tiempo, se destaca el pobre desempefio de adelantos y docu-
mentos, dos modalidades tipicamente comerciales, que apenas crecieron 4 por ciento y 0,3
por ciento respectivamente en todo el periodo. Por otra parte, se acentud la tendencia hacia
una mayor concentracién entre entidades de los préstamos otorgados al sector privado no fi-
nanciero, como lo manifiesta el incremento de 4 puntos porcentuales en la participacién en
el total otorgado a este sector por parte de las 20 entidades mds grandes -80 por ciento, a di-
ciembre de 1998-.

Por ultimo, se registran algunos cambios significativos en la composicién de las fi-
nanciaciones totales del sector bancario al considerar su destino por actividad econémica.
Durante los tres primeros trimestres de 1998, se observa la continuacién de la tendencia de-
clinante de largo plazo de la participacién relativa de la industria manufacturera. Otros sec-
tores destinatarios que presentan una disminucién de sus participaciones en el total son fi-
nanzas y comercio. Por otra parte, y como se mencioné anteriormente, el desarrollo del mer-
cado de crédito al consumo significé que la participacién de las familias en el total de las fi-
nanciaciones continte su ritmo ascendente. Las financiaciones al sector publico mostraron
un significativo crecimiento, aunque desde una base reducida y atin deduciendo el efecto de
ajustes contables realizados en el periodo, explicado en gran parte por el préstamo sindicado
que un conjunto de entidades del sistema otorgé al Gobierno Nacional a principios del pre-
sente afo.
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Dic 96 |Sep 97 | Dic 97 | Mar 98 | Jun 98 | Sep 98
Por sector 100 100 100 100 100 100
Produccién primaria 9,2 9,3 PA| 9,5 9,4 9,0
Industrias manufactureras 19,4 19,5 18,1 17,5 17,1 16,6
Construccién 4,1 34 35 3,7 38 38
Electricidad, gas, agua y serv,sanitarios 2,1 23 2,0 2,0 2,0 2,0
Comercio mayorista 45 44 43 43 4,0 39
Comercio minorista 7.8 7.8 74 74 7.2 6,8
Servicios y finanzas 26,8 27,1 27,1 27,3 26,2 25,8
Familias 21,7 21,5 23,9 23,7 23,8 25,3
Otros 45 4,7 4,7 4,5 6,4 6,6
Por tipo 100 100 100 100 100 100
Comercial 62,1 64,0 61,8 62,6 62,5 61,6
Consumo y vivienda (‘) 37,9 36,0 38,2 374 37,5 384

(') Incluye la cartera comercial hasta $ 200.000 que las entidades consideran a los efectos de su clasificacién y previsionamiento como de
consumo y vivienda (Comunicacion “A” 2358).

Rentabilidad

Durante el afio 1998, el beneficio neto obtenido por las entidades del sector banca-
rio alcanzé 630 millones de pesos, casi 37 por ciento menos que el generado en el ano ante-
rior. Este resultado se corresponde con una tasa de rentabilidad sobre el patrimonio neto de
4 por ciento, similar a la observada en el ano 1996 y significativamente menor a la registra-
da en el ano 1997. La disminucién de la rentabilidad del sector tuvo como causa principal
el impacto negativo de la profunda crisis financiera internacional, al producir una fuerte re-
duccién del precio de los activos financieros en cartera -en especial titulos publicos-, un me-
nor ingreso neto por actividades no vinculadas con la intermediacién tradicional y una de-
saceleracién en el ritmo de crecimiento de los volimenes operados. La repercusién de la
mencionada crisis ha impedido que la significativa recuperacién del resultado originado por
la operatoria de intermediacién tradicional -superior inclusive al correspondiente a 1996- se
traduzca en una mayor rentabilidad final.

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Resultado por intereses 6,4 6,0 59 4,1 34 35
Resultado por servicios 4,7 4,2 38 3,1 2,7 24
Resultado por activos 1,4 -0,1 0,6 1,0 0,8 0,5
Gastos de administracion -8,5 =77 -7,3 -59 -53 -4,8
Cargos por incobrabilidad 2,1 -1,9 -3, -2,0 -1,9 -1,3
Cargas impositivas -1,1 -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,5
Diversos y otros 1,2 0,5 0,6 1,2 1,6 0,6
Resultado operativo 1,8 1,8 1,7 0,7 0,5 0,8
Resultado financiero 1,4 0,1 -0,6 0,0 -0,3 0,3
Resultado total 2,0 0,2 -0,4 0,6 08 0,4
Resultado total / Patrimonio neto - % 1,7 1,6 -2,6 4,1 6,3 4,0

Nota:
Resultado operativo = resultado por intereses + resultado por servicios - gastos de administracién - cargas impostivas sobre intereses y servicios
Resultado financiero = resultado operativo + resultado por activos - cargos por incobrabilidad + otros resultados financieros
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A lo largo del periodo, los cambios en la estructura de rentabilidad contindan
las tendencias que, en rasgos generales, se desarrollan desde la crisis del Tequila. En
este sentido, el contexto de fuerte competencia en el que se desenvuelve la industria
bancaria sigue forzando la caida en los mérgenes por intermediacién, aunque signi-
ficativamente atenuada por la crisis financiera. La adaptacién a estos cambios conti-
nda llevando a las entidades hacia una persistente reorganizacién de sus estructuras,
a la incorporacién de nuevas tecnologias y a continuas mejoras en la calidad de ges-
tién operativa y de riesgos propios de su actividad. La evolucién de los gastos admi-
nistrativos y de los cargos por incobrabilidad constituye una clara sefial de los cam-
bios indicados. Por un lado, las mejoras realizadas en eficiencia técnica y la mayor es-
cala de operacién mis que compensaron el efecto de los mayores gastos por desarro-
llo de nuevos productos y expansién de los canales de distribucién, logrando dismi-
nuir la carga de los gastos administrativos totales en 0,5 puntos porcentuales en tér-
minos del activo. Por otro lado, y a pesar de la presencia de un contexto de mayor
incertidumbre macroeconémica, los cargos por incobrabilidad se redujeron sensible-
mente -0,6 puntos porcentuales del activo al considerar todo el periodo- insinuando
mejoras en la evaluacién del riesgo crediticio y cambios en la politica de asignacién
de préstamos. Estos cambios resultaron en un significativo incremento del beneficio
originado por la operatoria de intermediacién tradicional durante el afio 1998. La
consolidacién de este desempeno dependerd, en gran medida, de la finalizacién de la
crisis financiera, del impacto -ain muy reducido- que la misma tenga sobre la cali-
dad de los activos de las entidades y de la continuacién de los progresos en la calidad
de gestién del sector.
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Calidad de la cartera crediticia

Las tendencias observadas de los principales indicadores de morosidad constitu-
yen una exteriorizacién de las mejoras obtenidas en la generacién -involucrando la eva-
luacién de riesgos y politicas de asignacién- y en el monitoreo de las financiaciones otor-
gadas por el sector. Entre diciembre de 1997 y diciembre de 1998, el crecimiento de las
financiaciones totales (12 por ciento) resulté acompanado por una disminucién del mon-
to de las financiaciones en situacién irregular (-2 por ciento), generdndose de esta mane-
ra un significativo descenso de los principales indicadores de morosidad. En este sentido,
el indice de irregularidad bruta' descendié de 11,6 por ciento a fines del afio 1997 a 10,1
por ciento a fines del aflo 1998. Por su parte, la cartera irregular neta de irrecuperables
en términos de las financiaciones netas de irrecuperables disminuyé casi un punto por-
centual, llegando a 6,5 por ciento a fin del periodo bajo anilisis. Asi mismo, el impor-
tante crecimiento de las previsiones y del patrimonio neto del sector -mayores a los veri-
ficados en el periodo precedente- coadyuvaron en la reduccién de los indicadores de ex-
posicién al riesgo por incobrabilidad. La cartera irregular neta de previsiones en térmi-
nos de las financiaciones pasé de 4,5 por ciento a principios del periodo a 3,5 por cien-
to a diciembre de 1998. Por su parte, la exposicién patrimonial del sector se redujo sus-
tancialmente, como lo manifiesta la caida de 4 puntos porcentuales en el cociente entre
la cartera irregular neta de previsiones y el patrimonio neto -pasando de 22,5 por ciento
a 18,5 por ciento a fin del periodo-.

18 Definido como cartera irregular en términos de las financiaciones.
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Dic 95 Dic 96 Dic 97 | Dic 98

Indicadores de exposicion

Cartera Irregular / Financiaciones 17,7 13,6 11,6 10,1
(Cartera Irreg. - Irrec.) / (Financiaciones - Irrec.) 12,3 91 74 6,5
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Financiaciones 8,0 55 4,5 3,5
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Patrimonio Neto 38,0 24,9 22,5 18,5
Irregularidad por sector
Publico no financiero 1,4 0,4 0,4 0,0
Financiero 6,6 4,4 29 2,0
Privado no financiero 20,9 16,2 13,8 12,0
Con garantias preferidas autoliquidables 2,6 2,6 79 6,7
Con otras garantias preferidas 26,5 22,2 19,8 17,9
Sin garantias preferidas 19,1 13,6 10,8 91
Irregularidad por tipo
Cartera comercial 15,4 10,5 9,0 74
Cartera de consumo y vivienda 21,3 18,5 15,8 14,4
Cartera comercial hasta $200,000 @ n.d. n.d. n.d. 18,5

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

@ Incluye la cartera comercial hasta $200.000 que las entidades considerarn a los efectos de su clasificacion y prervisionamiento como de
consumo y vivienda (Comunicacion “A” 2358).

Notas: la cartera irregular comprende las categorias 3 a 6 (mds de 90 dias de atraso), mientras que la cartera irrecuperable incluye las ca-
tegorias 5 y 6 de la cdlificacién de deudores. Las cifras no incluyen los créditos irrecuperables que, a partir de agosto de 1995, se deducen
del activo y se contabilizan en cuentas de orden.

En porcentajes

9
Total Sistema
8
7 Bancos Privados
6
5
4
3
2
1
0
Dic-94 Jun-95 Dic-95 Jun-96 Dic-96 Jun-97 Dic-97 Jun-98 Dic-98

Mar-95 Sep-95 Mar-96 Sep-96 Mar-97 Sep-97 Mar-98 Sep-98

La diferencia entre la calidad de la cartera de financiaciones de los bancos priva-
dos y la de los bancos publicos continta siendo significativa, como lo muestra la diferen-
cia en los niveles de morosidad. En este sentido, la irregularidad bruta de los bancos pu-
blicos alcanzé 16,1 por ciento a diciembre de 1998, casi 10 puntos porcentuales mds que
el nivel de irregularidad de los bancos privados. Por su parte, la cartera irregular neta de
previsiones en términos de las financiaciones de los banca publica fue de 5,7 por ciento,
siendo mds que el doble del observado en la banca privada. No obstante las diferencias de
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nivel de irregularidad, ambos grupos de entidades registraron importantes mejoras duran-
te todo el periodo bajo andlisis. Solo en el dltimo cuatrimestre del afo se ha observado un
leve repunte en los indices de irregularidad -manteniéndose aun a niveles menores que al
inicio del periodo-, tanto en la banca privada como en la publica, consistente con la cai-
da del nivel de actividad del sector real de la economia y el contexto de mayor incertidum-
bre macroeconémica.

La mejora en la calidad de las financiaciones del sector se ha sustentado tanto
en los adelantos realizados en la calidad de la cartera de consumo y vivienda como en
la de la cartera comercial, como lo sefialan las caidas de los indicadores de irregulari-
dad bruta correspondientes. La tendencia descendente de la morosidad de la cartera co-
mercial ha resultado, sin embargo, mds pronunciada debido a la fuerte disminucién
observada en la cartera irregular correspondiente -casi 10 por ciento-, a pesar de regis-
trar un menor crecimiento relativo del total de financiaciones. Por dltimo, cabe desta-
car la recuperacién de la calidad de cartera de los sectores de la produccién primaria,
construcciones y servicios.

Solvencia

En términos de las normas prudenciales, la integracién de capital por riesgo de
crédito creci6 5 por ciento durante el periodo, explicado especialmente por el crecimiento
mencionado del patrimonio neto. En tanto, el activo ajustado por riesgo segtin el criterio de
Basilea creci6é 10 por ciento, es decir casi 7 puntos porcentuales menos que el crecimiento
del activo total -recogiendo los efectos del cambio de composicién de los activos, hacia aque-
llos con menor ponderacién-. De esta manera, la integracién de capital en términos del ac-
tivo ajustado por riesgo registré una disminucién de 1 punto porcentual en el periodo, al-
canzando 19,7 por ciento a fin de diciembre de 1998.

Por otra parte, el mencionado crecimiento del activo ajustado llevé a un aumento
de la exigencia de capital por riesgo de crédito de 9,4 por ciento, determinando asi una
disminucién del exceso de integracién de 4 por ciento en el periodo bajo andlisis, que en
términos de la exigencia significé pasar de 50 por ciento a 44 por ciento a fin del afo
1998. No obstante esta disminucién del exceso de integracién, cabe destacar el elevado ni-
vel de solvencia presente en el sector bancario argentino que, en términos del cociente en-
tre integracién por riesgo de crédito y activos ajustados por riesgo, resulta casi 2,5 veces la
exigencia estdndar en el contexto internacional -19,7 por ciento local frente a 8 por cien-
to de Basilea-.

Dic 94 | Dic 95 Dic 96 Dic 97 | Dic 98
Integracién / Activos de riesgo ) 21,5 23,2 23,8 20,8 19,7
Exceso / Exigencia 60,5 62,6 65,6 50,0 43,7
Exceso / Integracién 37,7 38,5 39,6 33,3 30,4
Indice de riesgo por tasa de interés 1,22 1,23 1,25 1,20 1,20
Ponderador medio de los AN.I. @ - % 59,9 58,8 53,3 50,5 47,8

() Segtin normas de Basilea. No incluye el indice de riesgo por tasa de interés.
@ Activos no inmovilizados.
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Al incorporar en el andlisis el requisito minimo de capital por riesgo de mercado,
se observa que no se producen cambios significativos en términos del exceso de integra-
cién total de las entidades. La exigencia de capital por riesgo de crédito se redujo 72 mi-
llones de pesos a fin del periodo; esta magnitud es similar a la disminucién en el cambio
de valor diario del portafolio de aquellos activos financieros incluidos en el célculo de la
exigencia de capital por este concepto -75 millones de pesos-, y que en forma extraconta-
ble se computa como integracién. El exceso de integracién total -incluyendo riesgo de
crédito y riesgo de mercado- en términos de la exigencia pasé de 48,5 a diciembre de 1997
a 42,7 a diciembre de 1998.

5. Endeudamiento publico y privado
Estrategia de endeudamiento piiblico

En los dltimos dos afios Argentina ha apuntado a conseguir un acceso fluido a los
mercados de capitales, tanto domésticos como internacionales, limitando su vulnerabilidad
ante la ocurrencia de shocks externos.

La estrategia de manejo de la deuda ha tenido dos objetivos principales: minimizar
el riesgo de refinanciamiento de los pagos de amortizacién de la deuda de corto y de largo
plazo; y mejorar la calificacién de la deuda hasta alcanzar el grado de Investment Grade en el
futuro cercano.

Esta estrategia se ha desarrollado a través de cinco elementos principales. El pri-
mero es desarrollar una estructura sélida de pago de amortizaciones de deuda de largo
plazo para evitar la concentracién de pagos de amortizaciones en un mismo afio y, de
esta manera, limitar el riesgo de refinanciamiento. En este sentido, el Gobierno Nacio-
nal ha emitido la mayor parte de su nueva deuda con plazos de vencimiento mds largo
-5 afos o mds- para aprovechar los periodos donde los pagos de amortizaciones progra-
mados son menores. Como resultado de esta politica, el pago anual de amortizaciones
de la deuda de largo plazo estd convergiendo a 10.000 millones de pesos por afio, equi-
valente a 10 por ciento del total de la deuda de largo plazo. Esto se ha traducido en
una significativa extensién del plazo de vencimiento de la nueva deuda, que pasé de
3,3 afios en 1994 a 13,3 afos en 1998, sin que esto implique un incremento en el cos-
to de financiamiento.

Un segundo elemento de la estrategia ha sido limitar el tamano de la deuda de cor-
to plazo. Con este objetivo, la totalidad de la deuda de corto plazo tanto en pesos como en
délares se ha colocado en el mercado doméstico, representando 3 por ciento de la deuda to-
tal y menos de 1 por ciento del producto interno bruto.

El tercer elemento ha consistido en asegurar al Tesoro Nacional un colchén de
liquidez equivalente a un cuarto de las necesidades anuales de financiamiento. Esto
apunta a dar flexibilidad al cronograma de las emisiones y evitar tener que emitir deu-
da en momentos adversos, tales como situaciones de alta volatilidad o altas tasas de in-
terés. Esta reserva de liquidez es conveniente, en particular, porque bajo el ordenamien-
to institucional vigente las reservas internacionales del Banco Central de la Republica
Argentina deben respaldar sus pasivos financieros y no pueden ser empleadas para finan-
ciar al Tesoro.



II. La economia argentina

El cuarto elemento de la politica de financiamiento apunta a diversificar las fuen-
tes de financiamiento para aumentar el nimero de inversores domésticos y extranjeros que
mantienen deuda argentina y mejorar las posibilidades de acceder al mercado en todo mo-
mento. Adn con mercados financieros globalizados, el acceso al mercado varfa segin las
monedas en que se denominan los titulos y entre los distintos tipos de inversores. Los fon-
dos de pensién generalmente prefieren instrumentos de largo plazo con potenciales ganan-
cias de capital, mientras que los money market se inclinan por instrumentos de deuda con
baja volatilidad en los precios y preferentemente de corto plazo. Ademids, la experiencia
muestra que no hay un arbitraje perfecto entre el euro, el délar y el yen, probablemente
debido a los costos de transaccién y a las restricciones de crédito, por lo que surgen opor-
tunidades atractivas para los emisores al emitir en una moneda o en otra.

El dltimo elemento de la estrategia de financiamiento apunta a desarrollar un mer-
cado doméstico de bonos, incluyendo Letras del Tesoro (Letes) y Bonos del Tesoro (Bontes)
en pesos y en délares. Las Letes y los Bontes representan aproximadamente 6 por ciento de
la deuda total y su participacién estd creciendo en el nuevo financiamiento. El crecimiento
en estos instrumentos acompana el crecimiento del mercado de capitales doméstico a medi-
da que crecen los inversores institucionales -fondos de jubilaciones y pensiones, fondos co-
munes de inversién, compaiiias de seguros y entidades financieras- y se vuelven grandes in-
versores en instrumentos de renta fija.

Endeudamiento piblico

Durante 1998, se realizaron colocaciones de deuda en el mercado internacional por
un total de 11.700 millones de délares -incluyendo aproximadamente 1.500 millones de dé-
lares de recompra de deuda ya existente y 1.500 millones de ddlares de prefinanciacién de
las necesidades de 1999-. Como parte de la estrategia de diversificacidén, se ha emitido deu-
da denominada en diversas monedas. El 46 por ciento de las emisiones fue en délares, el 18
por ciento en marcos alemanes, el 23 por ciento en euros y el 13 por ciento restante, se emi-
tié en liras, pesos, francos franceses y suizos y en florines holandeses.

Por otro lado, es importante resaltar que el cardcter previsor de la politica de finan-
ciamiento ha sido efectivo durante la crisis, ya que el 80 por ciento de las colocaciones se
efectuaron antes del estallido de la crisis en Rusia. Luego de la crisis, aunque con un spread
mis elevado, el acceso a los mercados internacionales se restablecié a fines de octubre de
1998, cuando se colocé deuda por 250 millones de délares, con un spread de 721 puntos
basicos, muy por encima de los 264 puntos bésicos pagados en la tltima emisién de agosto.
Entre octubre y diciembre la emisién de deuda en el mercado internacional totalizé 2.300
millones de délares, con un spread promedio de 670 puntos bdsicos. La madurez promedio
de la deuda nueva fue levemente inferior a la de 1997.

En cuanto al mercado doméstico, si bien se mantuvo el cronograma de licitacio-
nes mensuales de deuda de corto plazo, las colocaciones netas del afo fueron prictica-
mente nulas -las colocaciones cubrieron los vencimientos-. No obstante, el costo del fi-
nanciamiento se vio afectado por la crisis internacional. La tasa de corte para operacio-
nes a 6 meses en délares pasé de 6,12 por ciento en julio, a 13,5 por ciento en octubre,
para reducirse a 8,75 en la dltima colocacién de diciembre. Por otro lado, se efectuaron
colocaciones de Bonos del Tesoro (Bontes) por 1.500 millones de délares, en su mayor
parte a 5 afios de plazo.
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Numero de Vida Promedio Cantidad Emitida Spread Promedio
Emisiones (en afios) (U$S miles de millones)| (puntos basicos)®
1994 19 33 3,1 238
1995 18 4,0 6,4 371
1996 30 8,2 10,4 395
1997 18 14,9 10,2 310
1998 24 13,3 11,7 429

(') Diferencia con un titulo del Tesoro Americano de igual vida media

Endeudamiento privado

La deuda privada constituyé un serio problema para algunos paises durante la crisis
internacional, asi como lo fue para Argentina en el pasado. La falta de transparencia de in-
formacién confiable y oportuna ha contribuido a entorpecer las decisiones de empresas y el
comportamiento de los mercados, particularmente durante los perfodos de crisis.

Recientemente, el MEyOSP dié a publicacién una nueva serie de deuda privada ex-
terna. Esta estimacién incluye los bonos y titulos privados; la deuda con los organismos in-
ternacionales; con los acreedores oficiales; con los bancos participantes; la deuda bancaria di-
recta; y la deuda con proveedores.

De acuerdo con esta estimacién, la deuda externa privada ha registrado un crecimien-
to significativo en los tltimos afos. Sin embargo, dado el bajo nivel de deuda a principios de
la década, el stock se encuentra adn a un nivel relativamente bajo. Si consideramos la deuda
externa privada como porcentaje del PIB, en Argentina s6lo representa un 9 por ciento, mien-
tras que en algunos paises como Chile (24 por ciento), Colombia (12 por ciento), Malasia (16
por ciento) y Hungria (13 por ciento), esa relacién fue notablemente superior.

La implementacién del Plan Brady en 1994 facilit6 el acceso de la Argentina a los
mercados financieros internacionales. Tanto el Gobierno Nacional como las empresas de pri-
mera linea realizaron importantes colocaciones de deuda aprovechando la liquidez existente
en los mercados internacionales. Durante el periodo entre diciembre de 1995 y diciembre
de 1998, la deuda privada del sector no financiero con el exterior tuvo un crecimiento pro-
medio de aproximadamente 25 por ciento anual, pasando de US$ 17.918 millones a US$
35.087 millones a fines de periodo.

Entre 1995y 1998, los bonos y titulos privados aumentaron su participacién en el to-
tal (de 43 por ciento a 47 por ciento), al igual que sucedié con la deuda bancaria directa (de
33 por ciento a 35 por ciento). Por otro lado, las deudas del sector privado con los organis-
mos internacionales, acreedores oficiales, bancos participantes y proveedores disminuyé para
el mismo periodo. En particular, la participacién de los acreedores oficiales en el total de la
deuda disminuyé de un 10 por ciento en 95 a un 6,8 por ciento a fines del 98.

La deuda externa de corto plazo ascendfa, a fines de 1998, a US$ 7.004 millones, es
decir aproximadamente un 20 por ciento del total. El 95 por ciento de la misma era mante-
nida con los bancos -US$ 4.944 millones-, y con los proveedores -US$ 1.702 millones-. La
mayor parte de la deuda de corto plazo son lineas de crédito de casas matrices de bancos del
exterior a sus filiales o sucursales locales.
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Bonos Organismos Acreedores Bancos Deuda | Proveedores | TOTAL
y Titulos | Internacionales Oficiales | Participantes | Bancaria y Otros
Privados Directa
Dic-95 7.752 632 1.806 640 6.043 1.045 17918
Dic-96 8.278 757 2.105 [.165 7.160 1.124 20.589
Dic-97 12.936 834 2.350 [.135 10.403 1.323 28.98I
Dic-98 16.614 836 2.389 981 12.331 1.936 35.087
Bonos Organismos Acreedores Bancos Deuda | Proveedores | TOTAL
y Titulos | Internacionales Oficiales | Participantes | Bancaria y Otros
Privados Directa
Dic-95 43,26 3,53 10,08 3,57 33,73 5,83 100,00
Dic-96 40,21 3,68 10,22 5,66 34,78 5,46 100,00
Dic-97 44,64 2,88 811 3,92 35,90 4,57 100,00
Dic-98 47,53 2,39 6,83 2,81 35,27 5,54 100,00
Fuente: “Estimaciones Trimestrales del Balance de Pagos y de Activos y Pasivos Externos”, MEyOSP.
Stock Corto Lt [
al31-12-98|  Plazo | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 {2008 y +
TOTAL 34958 7004 | 4041 | 5954 | 4279 | 3946 | 1885 | 2423 | 953 | 334 | 1706 | 2433
Titulos de Deuda| 16553 352 1385 | 2977 | 2220 | 2565 | 1038 | 1930 | 553 29 | 1441 | 2061
Organismos
Internacionales 836 0 103 132| 128 10l 93 84| 97 39 22 37
Acreedores
Oficiales 2389 6 469 | 362 | 342 | 305| 258 | 191 130 | 103 88| 136
Bancos 13266 4944 2016 | 2439 | 1561 | 914| 487 | 216 172 | 163 | I55| 199
Bancos
Participantes 98I 0 197 200| 161 | 173| &7 60| 29 27 28 19
Deuda Bancaria
Directa 12285 4944 1819 2239 | 1400 | 741 | 400 | 156| 143 | 136 | 127 | 180
Proveedores y
Otros 1914 1702 68| 44| 28| 6l 9 2 I 0 0 0

Fuente: “Estimaciones Trimestrales del Balance de Pagos y de Activos y Pasivos Externos”, MEyOSP”

(') Cifras Provisorias

Regimenes informativos del BCRA

La informacién periddica sobre deuda privada externa es crucial para el andlisis de nece-

sidades de financiamiento del sector privado en la economia argentina. El Ministerio de Econo-

mifa mantiene en sus bases de datos informacién acerca de inversién directa y de portafolio asi co-
mo deuda externa publica. A partir de Abril 99, y con frecuencia semestral, el MEyOSP comen-

z6 a publicar datos sobre deuda privada externa.

Si bien el MEyOSP ha sido designado para reportar oficialmente la deuda externa, el BCRA
mantiene bases de datos de deuda privada externa que permite complementar, cotejar y aumentar la
frecuencia (trimestral, mensual y diaria) de la informacién de deuda externa privada provista por el
Ministerio de Economia. En la actualidad existen 5 vehiculos de captacién de informacién dentro del
BCRA, dos de ellos conciernen deuda de empresas no bancarias, y tres de ellos deudas externas de ban-

cos locales.
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Uno de estos vehiculos, puesto en funcionamiento recientemente, apunta a captar informa-
cién sobre la deuda privada externa de empresas no financieras para la Central de Deudores. En este
caso, se le solicita a los bancos y representantes que soliciten a las empresas deudoras del sistema fi-
nanciero local -con deudas de mas de 5 millones de pesos- declaraciones juradas de sus respectivas
deudas externas. Esta informacién distingue por tipo de deuda, estructura de vencimientos, tasas, etc.

Otro vehiculo es el SISCEN (Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos
del BCRA). Como parte del mismo, se solicita a las entidades financieras y representantes
de entidades extranjeras informacién de deuda privada de residentes locales no financieros
con bancos del exterior. Esta informacién, que incluye vencimientos, tasas, etc., se comen-
zard a recibir una vez que entre en vigor el SISCEN en el mes de septiembre de 1999.

Asimismo, existen dentro del BCRA tres canales de recepcién de informacién de deuda
externa de entidades financieras locales. Por un lado, los bancos informan diariamente el flujo de
endeudamiento a través de lineas de crédito con entidades del exterior (por lo cual se puede ob-
tener diariamente el stock de estas obligaciones). Por otro lado, en la informacién de estados con-
tables mensuales las entidades financieras reportan lineas de préstamos con entidades financieras
del exterior asi como el stock de obligaciones negociables y subordinados y todos los demés pasi-
vos con residentes en el exterior. Finalmente, como parte del monitoreo de descalze de plazos en-
tre activos y pasivos, se recibe informacién sobre la estructura de vencimientos de los pasivos ex-
ternos de los bancos locales (obligaciones y préstamos).

Endeudamiento del Sector Financiero

La Tabla adjunta presenta informacién sobre las principales lineas de fondos captadas de re-
sidentes en el exterior por parte del sistema financiero (publico y privado). En la misma se observa
que la deuda externa total del sector financiero aument un 4 por ciento con respecto a Dic.97, y un
31 por ciento con respecto a Dic. 96.

Algunas fuentes de financiamiento externo experimentaron importantes incrementos. Las li-
neas de crédito del exterior, las oligaciones negociables, y las obligaciones subordinadas aumentaron
aproximadamente un 13 por ciento, 8 por ciento y 12 por ciento respectivamente con respecto a
diciembre de 97, y un 22 por ciento, 38 por ciento y 72 por ciento respectivamente con respecto a
dic.96. El aumento de las lineas de crédito del exterior se debié en parte a que algunos los bancos lo-
cales -que fueron adquiridos por bancos extranjeros- recibieron asistencia por parte de sus casas ma-
trices en forma de lineas de crédito. Ademds, el incremento de las obligaciones” estuvo relacionado
con el mejor acceso a los mercados internacionales que experimentd el sistema financiero argentino.

Otras fuentes de financiamiento externo como depdsitos®, organismos internacionales, y pa-
ses pasivos vieron reducida su importancia relativa, de modo tal que cayeron un 15 por ciento, 4 por
ciento y 5 por ciento respectivamente en el perfodo entre diciembre de 1997 y diciembre de 1998

Dic 96 Dic 97 1 Trim. 98 11 Trim. 98 I Trim. 98 IV Trim. 98
Depositos (') 1,540 2,708 2,578 2,339 2,557 2,300
Organismos internacionales 490 449 448 429 423 431
Lineas de crédito del exterio 7,005 7,562 7,890 7,300 8,874 8,560
Obligaciones negociables 3,074 3,945 4,400 5,182 4,285 4,237
Obligaciones subordinadas 489 749 724 754 744 839
Pases pasivos (*) 1,433 2,318 2,750 2,856 3,066 2,201
Otras obligaciones 380 462 473 129 319 354
TOTAL 14412 18.192 19.263 18.989 20.268 18.922

(') No incluye cuentas corrientes, cuentas a la vista, depésitos en garantia, 6rdenes por pagar, ni otros depodsitos.
(%) Incluye primas.

19" Es necesario aclarar que la informacién sobre Obligaciones solo recoge datos sobre aquellas que fueron colocadas ‘primariamente’ en el exterior.

20 No incluye cuentas corrientes, cuentas a la vista, depdsitos en garantia, érdenes por pagar, ni ‘otros depdsitos’.
y¢
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1. La Convertibilidad

El Banco Central de la Republica Argentina cumple un rol fundamental en la defen-
sa de la estabilidad y solidez del sistema financiero del pais, para lo cual ha desarrollado po-
liticas orientadas a dotar al sistema financiero argentino de la liquidez y solvencia necesarias
ante eventuales shocks sistémicos, en el marco de la Ley de Convertibilidad.

Durante el periodo considerado, la relacién de convertibilidad, esto es, el respaldo de
los pasivos financieros con reservas internacionales de libre disponibilidad, se mantuvo por
encima del 100 por ciento. En este periodo, las reservas internacionales en oro y divisas del
Banco Central de la Republica Argentina se incrementaron 2.460 millones de délares, alcan-
zando 24.906 millones de délares a diciembre de 1998. Por su parte, los pasivos financieros
ascendieron a 24.693 millones de pesos, con un incremento de 2.290 millones de pesos.

2. Normativa prudencial
Requisitos de liquidez

Las lecciones aprendidas acerca del manejo de la liquidez durante los afos del “Te-
quila’ llevaron a desarrollar politicas prudenciales que implicaron que, ante shocks externos
como los sufridos desde mediados de 1997 y que provocaron cambios en los precios de los
activos financieros domésticos, no se viera afectado el crédito del sistema bancario. Ello per-
mitié a su vez que no se viera afectado el financiamiento de la actividad econémica.

Tras la crisis del “Tequila’, el Banco Central de la Republica Argentina adopt6 una
politica de liquidez basada en dos instrumentos fundamentales: los requisitos minimos de li-
quidez y el programa contingente de pases con un grupo de bancos internacionales.

Los requisitos minimos de liquidez reemplazaron a los encajes tradicionales a partir
de 1995 siendo utilizados como un instrumento de regulacién prudencial y no de control
monetario. Este sistema obliga a las entidades financieras a mantener un porcentaje de sus
pasivos en activos liquidos internacionales. La proporcién de activos a integrar aumenta a
medida que se reduce la madurez de los pasivos. En febrero de 1998 se dio por finalizado el
cronograma previsto de incrementos semestrales de los requisitos minimos de liquidez. La
actual estructura establece requisitos del 20 por ciento para los depésitos y obligaciones con
plazos residuales de hasta 89 dias, 15 por ciento para aquellos de 90 a 179 dias y 10 por cien-
to para aquellos de 180 a 365 dias.

Asimismo en el periodo en consideracién, el Banco Central de la Reptiblica Argen-
tina ha ampliado el espectro de activos elegibles para la integracién de los requisitos de liqui-
dez. Es asi que, a principios de 1998, se incorporaron las cartas de crédito stand-by"' Estas
cartas de crédito deben mantener en todo momento un plazo minimo de 180 dias y haber

21 g plazo minimo de vigencia de las cartas de crédito Stand by”se redujo de 270 dias a 180 dfas a partir del 1.12.98 segin lo dispuesto en la
Comunicacién “A” 2817.
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sido abiertas por bancos del exterior con al menos una calificacién internacional “A” o supe-
rior. Asimismo, los recursos deben estar disponibles en forma inmediata, y sin condiciona-
miento alguno, mientras que el contrato debe ajustarse al modelo establecido por esta Insti-
tucién y depositarse en el custodio internacional. A los efectos de su cémputo para la inte-
gracién de requisitos de liquidez, el importe de estas cartas de crédito deberd alcanzar, como
minimo, a 1,2 veces la suma computada como integraciéon®.

Los mérgenes admitidos para la integracién de los requisitos de liquidez mediante
los diferentes activos se establecieron en: hasta el 100 por ciento de la exigencia para los pa-
ses pasivos de titulos publicos para el Banco Central de la Republica Argentina; hasta el 20
por ciento de la exigencia para las cartas de crédito stand-by” y hasta un 80 por ciento de la
exigencia para el resto de los activos externos depositados en el custodio internacional.

Por otra parte, se establecié que los depdsitos a la vista remunerados (caja de ahorros,
cuentas corrientes, etc.) deben integrar un requisito minimo de liquidez del 80 por ciento
cuando la remuneracién supere en mds de un punto porcentual la tasa de interés anual por
depésitos en caja de ahorros que surge de la encuesta diaria que realiza el Banco Central de

la Republica Argentina.

El manejo de la liquidez durante el periodo condujo a establecer la unificacién
del cémputo de los requisitos minimos de liquidez de diciembre de 1997 y enero de
1998 y el traslado de los defectos de la posicién de diciembre de 1998 a la posicién de
enero de 1999. El incremento de las transacciones en la economia que se produce du-
rante el periodo que abarca diciembre y enero, se traduce en una fuerte demanda esta-
cional de circulante por parte del publico, lo que lleva a que los fines de afo las entida-
des financieras necesiten disponer de fondos suficientes para cumplimentar la demanda
de moneda local. Este hecho puede provocar incrementos bruscos en la volatilidad de la
tasa de interés. De esta forma, se compensé la mayor demanda estacional por circulan-
te de diciembre con el regreso de los fondos que sucede a partir de la segunda quincena
de enero.

A partir de agosto de 1998, el Banco Central de la Republica Argentina decidié rea-
lizar pases pasivos contra certificados de depésitos propios. Esta operatoria tuvo un efecto
importante en términos de la composicién de la integracién de requisitos de liquidez que
cambié radicalmente. De esta forma la integracién en esta Institucién se incrementd, en pro-
medio, 14 puntos porcentuales con respecto a diciembre de 1997, para ubicarse en 61 por
ciento.

Por otra parte, las crisis financieras sucedidas desde mediados de 1997 condujeron al
Banco Central de la Republica Argentina a desarrollar una politica de asistencia financiera
hacia aquellas entidades con necesidades de liquidez. Es por ello que esta Institucién deci-
dié realizar operaciones de pase activas contra titulos publicos* y otorgar redescuentos. El
monto maximo otorgado por estas operatorias en conjunto durante 1998 fue 840 millones
a mediados de noviembre.

22 Hasta el 1.12.98 se consideraba el 50 por ciento del importe del contrato para el cémputo de la integracién de requisitos de liquidez.
Ver Comunicacién “A” 2817.

23 A partir del 1.12.98 se redujo el limite maximo de cémputo de las cartas de crédito “stand by” de 50% a 20%. Ver Comunicacién “A” 2817.

24 A partir de octubre se dispuso que las entidades financieras podrdn efectuar operaciones de pase activas para el Banco Central de la
Reptiblica Argentina contra Certificados de Participacién de Fideicomisos Financieros con determinados activos subyacentes.
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Fortalecimiento del programa contingente de pases

Los requisitos de liquidez implican un costo en términos de una menor capaci-
dad prestable de las entidades financieras. Este #rade-off entre aumento de reservas de li-
quidez y capacidad de préstamos del sistema financiero condujo al Banco Central de la
Republica Argentina a disehar un nuevo instrumento para asegurar la liquidez sistémica
y que, a su vez, minimice los costos sobre el crédito. Se trata de un programa contingen-
te de pases que fue acordado con un grupo de bancos internacionales, que en la actuali-
dad suman 13 entidades.

De acuerdo con este programa, el Banco Central de la Republica Argentina tie-
ne la opcién de realizar pases vendiendo titulos del Gobierno Nacional y letras hipo-
tecarias denominados en délares estadounidenses recibiendo los fondos correspon-
dientes en la misma moneda. Al vencimiento de la operacién el Banco Central de la
Republica Argentina recomprard los titulos al valor resultante de sumar el precio de
venta mds una prima. Por otra parte, se estudia incluir en las negociaciones de nuevos
contratos otros activos como los préstamos a las provincias con garantia de copartici-
pacién federal de impuestos y prendas sobre automotores. De esta forma, se intenta
proveer liquidez a activos que las entidades financieras tienen en su cartera adn en
tiempos de crisis sistémicas.

Los acuerdos del programa contingente de pases tienen un plazo minimo de dos afos
y méximo de cinco afos -el plazo promedio en la actualidad es de tres afnos- y cada tres me-
ses las partes pueden, por mutuo consentimiento, extender el acuerdo por tres meses adicio-
nales bajo los mismos plazos y condiciones. Esto implica que si se decidiera cancelar el pro-
grama, Argentina tendria un minimo de dos afos mds cubiertos por los acuerdos realizados.
La opcién de utilizar esta facilidad estard vigente en todo momento, excepto si la Republica
Argentina no cumple con sus compromisos con sus acreedores externos.

El costo promedio del programa -tasa de compromiso- es de 32 puntos bdsi-
cos anuales y el costo de los fondos implicitos en el acuerdo es LIBOR mds 200 pun-
tos bdsicos. Entre las condiciones se ha establecido que los titulos entregados repre-
senten un monto que supere en un 25 por ciento los fondos entregados. Si el valor
de mercado de los titulos aplicados en la transaccién disminuye mds del 5 por cien-
to el Banco Central de la Republica Argentina compensard la diferencia con titulos
de la misma naturaleza y/o délares estadounidenses hasta recuperar la relacién men-
cionada.

El programa se inicié con los acuerdos firmados en diciembre de 1996 por
un monto de 6.100 millones de délares, que se vieron incrementados mediante un
contrato por 600 millones de délares adicionales acordado en diciembre de 1997.
De esta forma, el monto total del programa se encuentra a fin de 1998 en 6.700 mi-
llones de délares, que representan alrededor del 9 por ciento de los depésitos tota-
les del sistema. El programa permite elevar el indicador de liquidez sistémica del
sector financiero a un nivel equivalente a aproximadamente 30 por ciento de los de-
positos.
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Integracion en el BCRA  © Integracion en el exterior = Programa Repo

Con el objetivo de fortalecer el programa contingente de pases, completando
el rol de los bancos privados en el mismo, en noviembre y diciembre de 1998, el Ban-
co Central de la Repuiblica Argentina finalizé sendos acuerdos de préstamos contin-
gentes por 500 millones de délares cada uno con el Banco Mundial y el Banco Inte-
ramericano de Desarrollo, respectivamente. Estos préstamos estardn destinados a
proveer los recursos necesarios para hacer frente a los mdrgenes de garantias (margin

calls).

El programa de fortalecimiento de la linea contingente de pases contribuird a au-
mentar la seguridad del sistema bancario reduciendo el riesgo para los bancos participantes.
De esta manera, también se otorgan incentivos adicionales para aumentar el nimero de ban-
cos participantes en el programa -lo que es imprescindible, en la medida que los depésitos
sigan creciendo, para que el programa represente aproximadamente 10 por ciento de los de-
p6sitos del sistema-.

Los requisitos de liquidez junto a las reservas excedentes del Banco Central de la Re-
publica Argentina hacen que el programa contingente de pases aparezca como un seguro de
liquidez que no serd utilizado sino en crisis muy graves -superiores a la del “Tequila’-, pero
que presenta un importante poder disuasivo, generando confianza de los agentes econémi-
cos en el sistema financiero argentino.
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Requerimientos de capital

El Banco Central de la Republica Argentina ha introducido nuevas normas de capita-
les minimos para préstamos -por descalce de plazos o riesgo de tasa de interés, e hipo-
tecarios- y otras vinculadas al tratamiento de activos en la cartera de inversién de los
bancos.

Descalce de plazos - riesgo de tasa de interés”

Se ha dispuesto que los requisitos de capital tengan en cuenta un riesgo hasta el momento no cu-
bierto y que es el riesgo de descalce de tasa de interés originado en los activos y pasivos que no
tienen mercado. El requisito se agrega al cdlculo de capitales minimos por riesgo de crédito y ries-
go de mercado.

El riesgo por descalce de plazos o riesgo por tasa de interés que enfrenta una entidad finan-
ciera, es el riesgo de que su condicién econémica se vea afectada por cambios adversos en las
tasas de interés de mercado. Este riesgo existe cuando la sensibilidad de los activos ante cam-
bios en las tasas no coincide con la sensibilidad de los pasivos.

Tal es el caso de un activo de largo plazo, a tasa fija, fondeado por depésitos de cor-
to plazo. En esta situacién, un cambio permanente en el costo de fondeo, producird
un cambio en el valor del activo, aun cuando la calidad crediticia de la contraparte
no haya cambiado e independientemente de que este cambio de valor se refleje o no
en un precio de mercado. Este riesgo se manifiesta claramente cuando se trata de ac-
tivos de largo plazo a tasa de interés fija, que si tienen mercado, como los titulos pu-
blicos.

25 Para profundizar los temas que se tratan en este punto, consultar el documento Descalce de Tasa: Riesgo y Capitales Minimos, en la
Biblioteca Raul Prebisch o en la pdgina de Internet de esta institucién (www.bcra.gov.ar).
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El riesgo por tasa de interés se origina en algunas caracteristicas inherentes a la ope-
ratoria de los bancos como intermediarios financieros. En primer lugar, los bancos estdn des-
calzados en plazos si los plazos de los depésitos son mds cortos que aquéllos de los présta-
mos. Pero atin si existiera un banco que estuviera calzado en plazo, esto no serifa suficiente
para que estuviera inmunizado frente a cambios en las tasas. Lo importante es el descalce me-
dido como la sensibilidad ante variaciones en las tasas de interés. En segundo lugar, otra ca-
racterfstica normal de los bancos y que da lugar a su misma existencia, es que la mayor par-
te de los pasivos y de los activos no cuentan con un mercado secundario.

El capital requerido por la nueva norma de descalce de plazos es el suficiente para cu-
brir la pérdida potencial del valor econémico de los activos netos de los pasivos debido a posi-
bles subas de las tasas de fondeo en los préximos tres meses (no hay requisito de capital si una
entidad estd expuesta a la baja de tasa de interés), de forma tal que la probabilidad de que la
pérdida observada en dicho periodo supere al requisito establecido sea menor o igual a 1 por
ciento.

Hasta la entrada en vigencia de esta nueva norma, las regulaciones han estado cu-
briendo otros riesgos: el riesgo crediticio, regulado a través de normas de fraccionamiento,
de capitales minimos (se adoptd, previa adecuacién, la norma de Basilea ‘88), de calificacién
de créditos y de previsionamiento; el riesgo de liquidez, contemplado en las regulaciones de
requisitos minimos de liquidez y de posicién de liquidez; y el riesgo de precio o riesgo de
mercado, introducido en septiembre de 1996. El riesgo de mercado incluye el riesgo de ta-
sa de interés en el caso de activos con cotizacién habitual, ya que los precios reflejan los cam-
bios de tasa, de manera que el riesgo de tasa de interés ya se ha contemplado sobre estos ac-
tivos (que en conjunto se denominan habitualmente trading book). Sin embargo, no existia
hasta el momento una regulacién que contemplara el riesgo por descalce de tasa de interés
en el banking book (operaciones que no tienen cotizacién habitual).

A partir de la entrada en vigencia de la norma de capital minimo por descalce de ta-
sa de interés, los activos de intermediacién financiera estardn sujetos a requisito de capital
por riesgo de mercado si pertenecen al trading book, o a requisito de capital por riesgo cre-
diticio y por riesgo de tasa si pertenecen al banking book.

En la actualidad, el sistema financiero argentino en su conjunto no estd seriamente
expuesto al riesgo de tasa de interés. Sin embargo, considerando el crecimiento sostenido de
los tltimos afios, el problema puede agravarse rdpidamente, en particular si se verifica que:

i. crece el mercado de créditos a largo plazo, especialmente hipotecas y prendas so-

bre automotores, créditos al sector publico provincial con garantia de copartici-
pacién de impuestos, etc.,

ii. predominan los créditos a tasa fija,

iii. este crecimiento se financia con depésitos de corto plazo, y

iv. los bancos retienen estos créditos en lugar de securitizarlos.

En consecuencia, es oportuno introducir una regulacién preventiva que establezca
un requisito de capital para cubrir las pérdidas que pueden originarse por las fluctuaciones
de las tasas. Dicha regulacién genera el incentivo adecuado a reducir el descalce, via (i) el
otorgamiento de préstamos a tasas variables; (ii) el fondeo de los préstamos a largo plazo a
tasa fija con pasivos a largo plazo a tasa fija; o (iii) la securitizacién de la cartera de activos

de largo plazo.
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Préstamos hipotecarios

Considerando el importante crecimiento de los préstamos hipotecarios, se adecud su
exigencia de capitales minimos. El objetivo perseguido es evitar que el fuerte crecimiento de es-
tos préstamos estimule un aumento en el precio de las propiedades teniendo en cuenta que, en
situaciones de crisis inmobiliarias, las garantias hipotecarias pueden no ser suficientes para cu-
brir los saldos de los préstamos. La norma prevé una ponderacién creciente de riesgo en la me-
dida que se incremente un indice del precio de la vivienda que publica el BCRA.

Requisitos por riesgo de crédito sobre préstamos al Gobierno Nacional

Se modificaron los ponderadores de riesgo que se aplicardn a partir del 2000 para el cél-
culo de los requisitos de capital por riesgo de crédito, sobre préstamos al gobierno nacional, o bien
con garantfa de éste. Estas financiaciones tienen en la actualidad un requisito de 0 por ciento y
pasard a ser de 4,6 por ciento o 6,9 por ciento, de acuerdo con la duracién del activo.

Cuentas de inversion

También se previé la entrada en vigencia a partir del 1° de marzo de 1999, de modifica-
ciones en el régimen de tenencias en cuentas de inversién. A partir de esa fecha, las entidades po-
dran afectar en cuentas de inversién bonos publicos y privados nacionales sin contraer obligacién
de mantenerlos en dicha cuenta por un periodo determinado ni de contar con un fondeo con de-
terminadas caracteristicas, tal como establece el régimen que caduca. Por otro lado, a partir del
2000 comenzardn a aplicarse sobre estas tenencias requisitos de capitales minimo, tanto por ries-
go de descalce de tasa de interés como por riesgo de crédito. Anteriormente, la cuenta de inver-
sién no estaba sujeta a exigencia de capitales minimos, mientras que s estaban sujetos a requisi-
to por riesgo de mercado las posiciones en titulos fuera de la cuenta de inversién.

Securitizacion

El Banco Central de la Repuiblica Argentina, atento a la necesidad de desarrollar mer-
cados secundarios locales y a promover la securitizacién de los activos del sistema financiero,
establecié normas tendientes a la estandarizacién de los préstamos hipotecarios sobre viviendas
y las prendas en primer grado sobre automotores nuevos. En el caso de los préstamos hipote-
carios sobre la vivienda, se han creado un Manual de Originacién y Administracién, un Ma-
nual de Tasaciones y las Pautas Minimas del Contrato en linea con estdndares internacionales.
También se creé un manual de originacién de préstamos prendarios sobre automotores nue-
vos. Estos manuales definen conceptos y procedimientos que hacen al otorgamiento y admi-
nistracién de los créditos a personas fisicas y estandarizan la informacién que manejan las en-
tidades en estas operatorias.

La securitizacién conlleva una serie de ventajas tanto para las entidades financieras co-
mo para el sistema en su conjunto: reduce las necesidades de capital del sistema financiero; me-
jora la liquidez al permitir transformar activos domésticos iliquidos en instrumentos de posi-
ble colocacién en los mercados de capitales tanto locales como internacionales; facilita la va-
luacién de los activos de los bancos; puede generar un efecto multiplicador sobre el crédito al
proporcionar fondos que pueden destinarse a nuevos préstamos; estimula el desarrollo de mer-
cados de capitales; y puede reducir los riesgos de crédito y de tasa de interés del sistema finan-
ciero en su conjunto, ya que aumentan las posibilidades de compartir tales riesgos con otros
participantes del mercado de capitales, tanto domésticos como internacionales.
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Modificaciones al régimen de garantia de los depdsitos

Durante el mes de septiembre de 1998, se produjeron modificaciones a los montos
méximos garantizados bajo el régimen de garantia de depésitos. A partir de dicho mes, to-
dos los depésitos -en pesos o délares- de hasta 30.000 pesos que no excedan la tasa de refe-
rencia para garantia de depésitos que publica esta Institucién, quedaron cubiertos por el ré-
gimen de garantias de depésitos. Anteriormente, las sumas aseguradas eran de 10.000 pesos
para los depdsitos a la vista, en cajas de ahorros y a plazo fijo por periodos menores a 90 dias,
y de 20.000 pesos para los depésitos a plazo fijo de 90 dias o més. La ampliacién de la co-
bertura permite compensar las dificultades que los pequenos ahorristas enfrentan para obte-
ner informacién acerca de la liquidez y solvencia de las entidades financieras con las cuales
operan. La ampliacién de coberturas se produjo durante un periodo de gran volatilidad en
los mercados de capitales e importantes movimientos de depdsitos entre entidades.

Asimismo, durante el mes de octubre se procedié a modificar el criterio para calcu-
lar las tasas de referencia para la garantia de depésitos. Con anterioridad, dichas tasas se cal-
culaban sumédndole dos puntos porcentuales a las tasas del Banco de la Nacién Argentina pa-
ra los instrumentos financieros respectivos (cuenta corriente, caja de ahorro y plazo fijo, en
pesos y en ddlares).El Banco Central de la Republica Argentina redefinié la tasa de referen-
cia de modo que fuera igual a la tasa de interés pasiva promedio de la encuesta de bancos
privados més dos puntos porcentuales. Esta medida permite que la tasa de referencia respon-
da mds dgilmente a las condiciones generales del mercado y evita, a su vez, la alta volatilidad
que las tasas promedio de depésitos del Banco de la Nacién Argentina ocasionaban. Tal vo-
latilidad se originaba a su vez en depésitos grandes recibidos, ya que su tasa de interés de pi-
zarra se mantuvo relativamente estable.

Ordenamiento de disposiciones normativas

En los dltimos afos, el Banco Central de la Republica Argentina ha venido llevando a cabo
una profunda modificacién en el marco regulatorio en que se desenvuelve la actividad finan-
ciera, conforme a medidas adoptadas segtin las atribuciones que le otorga su Carta Orgdni-
cay la Ley de Entidades Financieras, con el propésito de adecuar el funcionamiento del sis-
tema a las exigencias de una economia de libre competencia, en el cual las entidades deben
contar con adecuados niveles de solvencia y liquidez.

Los cambios introducidos, que también tienen en vista las recomendaciones de érganos es-
pecializados internacionales y las experiencias de otros paises, acorde con el desenvolvimien-
to global de la economia, han determinado la necesidad de proceder a un anilisis completo
de las distintas disposiciones emitidas para presentar las que quedan vigentes en un digesto
accesible para el uso publico.

En este sentido, en el curso de 1998 se ha comenzado la difusién -inclusive a través
de la red Internet- de ordenamientos de diversas materias: capitales minimos de las entida-
des financieras; clasificacién de deudores; previsiones minimas por riesgo de incobrabilidad;
garantias; relacién para los activos inmovilizados y otros conceptos; requisitos minimos de
liquidez; afectacién de activos en garantia; emision y colocacién de deuda; reglamentacién
de la actividad financiera de las asociaciones mutuales; sociedades de garantia reciproca; sis-
tema de seguro de garantia de depdsitos; prevencién del lavado de dinero y de otras activi-
dades ilicitas y evaluacién de entidades financieras.



III. Politicas y régimen prudencial

Este programa continuard desarrollindose hasta su conclusién el afio préximo, pre-
viéndose ademis la incorporacién de tecnologia informdtica que facilitard la consulta de los
textos por parte de las entidades interesadas y del publico en general.

Fideicomisos

En uso de las facultades que le confiere la Ley de Entidades Financieras y atendiendo al
significativo volumen que esta modalidad de titulacién podria adquirir y a razones de politica
monetaria y crediticia, el Banco Central de la Republica Argentina dispuso que los fideicomisos
financieros constituidos de acuerdo con las disposiciones del Titulo I de la Ley 24.441, en cu-
yos activos se encuentren créditos originados por entidades financieras quedan alcanzados por
la Ley de Entidades Financieras, sujetos a las normas que establezca esta Institucion, y a la au-
torizacién previa de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.

En relacién a los créditos que dejaban de integrar el patrimonio de las entidades fi-
nancieras, y a los efectos de mantener la consistencia de la Central de Deudores, se dispuso
que los respectivos fiduciarios deberdn cumplimentar regimenes informativos mensuales si-
milares a los que se exigen a las entidades financieras respecto de sus carteras crediticias. Ade-
mis, frente a la eventualidad de que los intermediarios financieros mantengan titulos de deu-
da o participaciones representativas de los patrimonios fideicomitidos -circunstancia que po-
drfa convertirse en un mecanismo de elusién normativa al desaparecer de su activo la carte-
ra de créditos cedida- se definié un modelo de apropiacién de previsiones aplicable a cada
instrumento de deuda teniendo en cuenta su grado de subordinacién en el cobro, debiendo
el fiduciario suministrar a las entidades financieras tenedoras de dichos instrumentos el por-
centaje de previsionamiento aplicable a cada uno de ellos.

A efectos de agilizar la constitucién de los fideicomisos se dispuso que, siempre que la
estructura del mismo respete un orden estricto en el grado de subordinacién de los certificados
de participacién o titulos de deuda, y que el modelo de apropiacién se ajuste al sugerido por la
normativa, se considerarfa aprobada la transferencia fiduciaria. En tal caso se deberd remitir al
Banco Central de la Republica Argentina la documentacién que avale la suscripcion del contra-
to y la correspondiente autorizacién de la Comisién Nacional de Valores.

Régimen de garantia para PyMEs

A través de la Ley 24.467 se ha contemplado un régimen especial para mejorar las
posibilidades de financiamiento de las pequefias y medianas empresas (PyMEs), que inclu-
ye la creacién de las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR), cuya actividad esencial es el
otorgamiento de garantias a sus socios participes -las propias PyMEs- para facilitarles su ac-
ceso al crédito. El otorgamiento de la autorizacién para su funcionamiento compete a la Se-
cretarfa de la Pequena y Mediana Empresa de la Presidencia de la Nacién. Aquellas Socieda-
des de Garantia Reciprocas que estén interesadas en que los avales que otorguen gocen del
tratamiento especifico que las entidades financieras pueden brindarles, conforme a las dispo-
siciones establecidas al efecto por el Banco Central de la Reptiblica Argentina, deben inscri-
birse en un Registro a cargo de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.

Es asi que en noviembre de 1997 se inscribié en dicho registro a Garantizar SGR,
que al momento de su autorizacién por la mencionada Secretarfa contaba con 129 PyMES
como socios participes, y en la que participa el Banco de la Nacién Argentina como socio
protector.
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Proyecto de reforma de la Carta Orgdnica y la Ley de Entidades Financieras

El proyecto de reforma de la Carta Orgénica y la Ley de Entidades Financieras es la conclu-
sién de las conversaciones mantenidas entre el Banco Central de la Republica Argentina y el Hono-
rable Senado de la Nacién y que fuera presentado para su consideracién a fines de octubre de 1998.

En el ANEXO III se presenta el Proyecto de Ley de acuerdo al dictamen de las Co-
misiones de Presupuesto y Hacienda, y de Economia del Honorable Senado de la Nacién.
Cabe aclarar que introduce algunas modificaciones con respecto a la versién publicada en el
Informe al Congreso de la Nacién (del periodo Septiembe97-Septiembre98), ya que se han
incorporado nuevas sugerencias fruto de las conversaciones mantenidas.

Entre otras cosas, la reforma trata de ampliar los instrumentos disponibles para esta
Institucién en caso de que una entidad realice practicas consideradas perjudiciales para sus de-
positantes o para el sistema en su conjunto. Dentro de estos instrumentos que le permitirfan
dar una respuesta prudente y temprana y que evitardn que se tenga que llegar a medidas de ma-
yor envergadura ante el agravamiento de la situacién de una entidad, se pueden citar: prohibir
que una entidad financiera que infringiera normas sobre liquidez y solvencia abone total o par-
cialmente honorarios a sus directores y participaciones o gratificaciones asociadas a los resulta-
dos de la entidad; y remover a uno o mds administradores o al gerente general.

Uno de los resguardos del crecimiento sostenido de la economia es la coordinacién
de las politicas econdmicas. Por eso la reforma propone permitir al Banco Central de la Re-
publica Argentina establecer regulaciones con relacién al endeudamiento interno o externo
a todos los agentes econémicos o fijar pautas de comportamiento para todos los intermedia-
rios financieros aunque no sean entidades financieras como, por ejemplo, fideicomisos fi-
nancieros o fondos comunes de inversién.

Con ese mismo objetivo, se propone la intervencién del Banco Central de la Repu-
blica Argentina en el disefio de instrumentos como ser la estandarizacién de contratos y
précticas que permitan mejorar la liquidez de las carteras de las entidades, como por ejem-
plo la estandarizacién de los procedimientos de otorgamiento de créditos hipotecarios.

La expansién del mercado financiero requiere, entre otros, del desarrollo de un mer-
cado de productos de derivados y de pase que permiten la proteccién contra determinados
riesgos 0 como mecanismos de financiamiento a menores costos. La reforma propuesta po-
sibilita la participacién del Banco Central de la Republica Argentina en el enunciado de los
contratos para derivados y pases, de forma de asegurar la utilizacién de pricticas internacio-
nales que ya han probado su eficiencia.

La experiencia obtenida en la prictica de autorizacién, y desgraciados sucesos con
entidades fallidas, resaltan la importancia de la evaluacién. Se amplian y precisan los puntos
a tener en cuenta para el otorgamiento de la autorizacién para funcionar, incluyendo expli-
citamente la idoneidad y capacidad financiera de los solicitantes y la idoneidad y experien-
cia en la actividad de los propuestos para la administracién de la entidad.

La reforma estima conveniente darle szazus legal a la concreta evaluaciéon de quienes
administran y controlan a las entidades, funcién ésta que se realiza actualmente y cuyo fun-
damento reside claramente en el poder de policia financiero que ejerce el Banco inveterada-
mente y reconocido por la jurisprudencia del mds Alto Tribunal de la Nacién.
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La propuesta pretende ampliar los supuestos que dan lugar a la exigencia de un plan
de regularizacién y saneamiento, adecudndolos a las nuevas normas y exigencias establecidas en
los regimenes prudenciales. Asimismo explicita que la finalidad que debe orientar el cumpli-
miento de los planes de regularizacién y saneamiento, consiste en la implementacién de todas
aquellas medidas que permitan a la entidad financiera dar cumplimiento a los compromisos
asumidos con sus acreedores con independencia de la continuidad operativa de la misma.

La experiencia obtenida con el manejo de entidades con problemas muestra la necesidad
de ampliar los elementos con que cuenta esta Institucién para tratar con estas entidades. Asi, se
especifican algunas caracteristicas de los mecanismos existentes y se incorpora la posibilidad de
encomendar a un fideicomiso la gestién de los activos de una entidad previo a la revocacién de
su autorizacién para funcionar. De este modo se establece un mecanismo que permitird evitar en
lo posible el deterioro de los activos de la entidad por el transcurso del tiempo.

Se propone un cambio en el esquema actual de privilegios previsto en el art. 49 de
la Ley de Entidades Financieras, estableciendo un esquema de privilegios generales que se es-
tima facilitard la aplicacién de alternativas de reestructuracién dentro del marco del art. 35
bis apartado II que beneficien a los depositantes de entidades en dificultades. Con ese pro-
pésito, se establece el nuevo régimen de privilegios a favor de los depositantes, en dos ran-
gos de prioridades de acuerdo a su monto -hasta 1.000.000 pesos tendrdn privilegio general
y absoluto mientras que por la suma excedente serd a prorrata-. De este modo, se pretende
cubrir en primer lugar a los depésitos de menor cuantia pero estableciendo una concurren-
cia entre todos los depésitos dentro de cada rango. Como parte de esta modificacién al ré-
gimen de privilegios, se elimina el privilegio especial del inciso d) evitando asi ciertas com-
plicaciones derivadas del asiento de dicho privilegio.

La nueva redaccién del art. 33 de la Ley 24.144 rescata el espiritu de la ley de con-
vertibilidad (respaldar la base monetaria, definida como circulacién monetaria mas depdsi-
tos a la vista, en moneda nacional, en el Banco Central) y lo refuerza pues agrega pasivos no
s6lo en moneda nacional sino también extranjera, y lo hace extensivo a todo tipo de pasivos.

Por udltimo, la propuesta marca la necesidad de contar con instrumentos que permi-
tan ampliar el capital del Banco Central de la Repuiblica Argentina. Los pasivos del sector fi-
nanciero han crecido a un ritmo muy importante desde 1994. Si bien se trata de pasivos de
otros entes, la posicién del Banco ante situaciones de iliquidez tiene directa relacién con es-
tos pasivos, que por otro lado se espera continden con un rdpido crecimiento en los préxi-
mos afios. Teniendo en cuenta que cualquier asistencia que se otorgue debe respetar riguro-
samente los limites impuestos por la Ley de Convertibilidad, establecer un mecanismo de
capitalizacién resulta imprescindible.

3. Politicas de monitoreo del sector bancario

El Banco Central de la Reptiblica Argentina avanzé en la implementacién del siste-
ma de monitoreo denominado BASIC, cuyas siglas responden a las palabras Bonos, Audito-
rfa, Superintendencia, Informacién y Calificacién. Cabe recordar que este esquema de su-
pervisién bancaria tiene por objetivo fundamental la consolidacién de un sistema financie-
ro s6lido, estable y transparente. A continuacién se describen los avances més recientes en la
implementacién de cada uno de los componentes del BASIC*.

26 1, descripcién detallada de este sistema se ha realizado en informes anteriores por lo tanto no se repite aqui.

63

BCRA



64

BCRA

III. Politicas y régimen prudencial

B: Emision de bonos

Con el objeto de brindar mayor transparencia a los ahorristas e inversores sobre la si-
tuacién patrimonial de las entidades financieras, éstas deben emitir anualmente bonos -u
otros pasivos de largo plazo- en el mercado de capitales, por un monto equivalente al 2 por
ciento de sus depdsitos?, a dos afios de plazo.

Las entidades que incurran en defectos de colocacién totales o parciales tendrdn un
aumento automdtico de un punto porcentual en las tasas de exigencia vigentes de los requi-
sitos minimos de liquidez y un aumento de cinco puntos porcentuales en la exigencia de ca-
pitales minimos por riesgo de crédito determinada.

A la fecha 79 entidades emitieron deuda dentro de esta modalidad por un monto to-
tal de 2.171,5 millones de pesos. De ellas, 34 entidades emitieron obligaciones negociables
por un monto de 2.065,6 millones de pesos, 8 entidades recibieron depésitos de bancos del
exterior de reconocida calificacién por 13,2 millones de pesos y 37 entidades obtuvieron
préstamos de bancos del exterior o de entidades financieras del pais -debidamente califica-
dos- por 92,7 millones de pesos. Cabe aclarar que quedan exentas de esta obligacién 16 en-
tidades que, o bien son sucursales de bancos del exterior que cuentan con una calificacién
internacional /nvestment Gradey estdn sujetas a supervisién sobre bases consolidadas; o bien
son subsidiarias locales de bancos del exterior que cuentan con una calificacién Investment
Grade y han avalado explicitamente las obligaciones de la subsidiaria.

A: Control de auditorias de entidades financieras

Dentro del marco del sistema BASIC, resulta fundamental alcanzar y mantener un
adecuado nivel de calidad de los trabajos de los auditores externos e internos y de los comi-
tés de auditoria, cuya labor es evaluada por la Gerencia de Control de Auditores.

El objetivo principal de los auditores externos es asegurar que la informacién
provista por las entidades financieras en sus estados contables refleje adecuadamente su
situacién patrimonial, econémica y financiera, emitiendo en forma anual el informe del
auditor sobre los estados contables de cierre del ejercicio, que deberd cumplir con los
procedimientos de auditoria establecidos por el Banco Central de la Repuablica Argenti-
na. Adicionalmente, los auditores externos deben presentar al Banco Central de la Re-
publica Argentina los informes de revisién limitada de los estados contables trimestra-
les e informes especiales relacionados con la informacién de los deudores de las entida-
des financieras, el cumplimiento de las relaciones técnicas, regulaciones monetarias y de
las normas en materia de prevencién del lavado de dinero proveniente de actividades ili-
citas, la adecuacién de los sistemas informdticos para su uso a partir del afo 2000, el ré-
gimen informativo para el Banco Central de la Republica Argentina y sobre el sistema
de control interno de las entidades financieras.

Por otra parte, para promover la efectividad y eficiencia de las operaciones de las
entidades financieras, la confiabilidad de la informacién contable y el cumplimiento de las

27 El Texto ordenado de estas normas establece un “importe minimo equivalente al 2 por ciento de la suma por capital e intereses deven-
gados del total de depdsitos -en moneda nacional y extranjera y titulos valores- y de los certificados de inversién calificada que se registren
al dltimo dfa del mes anterior a aquel en que se efectie la emisién.
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leyes y las normas aplicables, las normas minimas de control interno del Banco Central de
la Repuiblica Argentina definen al control interno como un proceso efectuado por el di-
rectorio, la gerencia y los demds miembros de una entidad financiera, asignindole roles es-
pecificos a cada uno de ellos. Dentro de ese marco, las auditorias internas son las encarga-
das de la evaluacién y el monitoreo del control interno y los comités de auditorfa son los
responsables del andlisis de las observaciones emanadas de la auditoria interna, del segui-
miento de la implementacién de las soluciones a las debilidades de control interno detec-
tadas y de la coordinacién de las funciones de control interno y externo que interactdan
en la entidad financiera.

La Gerencia de Control de Auditores, como resultado de su evaluacién de las la-
bores de los auditores externos e internos y de los comités de auditoria, determina cali-
ficaciones para las mencionadas labores mediante una metodologia aprobada por la Su-
perintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, a través de un Comité de Cali-
ficacién formado por personal de esa Gerencia. En el caso particular de los auditores ex-
ternos, las calificaciones hasta el 31 de diciembre de 1998 evidenciaron una notoria me-
jora en la calidad de la labor de los mismos. En el mismo periodo se produjo una im-
portante evolucién en la labor de las auditorias internas que, en general, no llevaban a
cabo sus tareas orientadas a los riesgos de las operaciones, debiendo modificar su meto-
dologia a partir de abril de 1997, cuando se produjo un importante cambio en la nor-
mativa regulatoria del Banco Central de la Republica Argentina sobre control interno.
Por otra parte, a mediados del afio 1998, la Superintendencia de Entidades Financieras
y Cambiarias modificé el esquema de calificacién de las auditorias internas, adoptando
una metodologia similar a la utilizada para evaluar a las auditorias externas, con califi-
caciones de 1 a 5, permitiendo una evaluacién de mayor grado de precisién. Con la in-
tencién de continuar incrementando la calidad de la labor de los auditores internos y
comités de auditoria, durante el mes de diciembre de 1998 el Banco Central de la Re-
publica Argentina fijé a las entidades financieras un nuevo requisito para la apertura de
filiales, en donde se les solicita que los responsables de la evaluacién del control inter-
no de las mismas, no posean una calificacién 4 o 5 emitida por la Gerencia de Control

de Auditores de la SEFyC.

En el periodo comprendido entre el 1° de enero y el 31 de diciembre de 1998,
la Gerencia de Control de Auditores ha cumplido con los cronogramas de tareas apro-
bados por la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, habiendo efec-
tuado 63 revisiones integrales, 3 revisiones integrales de la labor de los auditores ex-
ternos, 19 revisiones integrales de la labor de auditorfa interna y 64 revisiones redu-
cidas (incluyen solamente la revisién del informe sobre Verificacién de los Deudores
de las Entidades Financieras) de la labor de los auditores externos. Actualmente se
completd el tercer cronograma de la Gerencia con 2 revisiones integrales, 12 revisio-
nes integrales de la labor de auditoria interna y 7 revisiones reducidas de la labor del
auditor externo, y se estd dando comienzo al cuarto cronograma que incluye 54 revi-
siones integrales, 4 revisiones integrales de la labor de los auditores externos, 1 revi-
sién integral de la labor de auditoria interna y 17 revisiones reducidas de la labor de
los auditores externos.
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Calificaciones de Auditoria Externa
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S: Supervision

El proceso de supervisién bancaria va mds alld de las inspecciones periddicas a las en-
tidades financieras. Es un ciclo continuo que combina inspecciones y seguimiento a distan-
cia abarcando cuatro etapas: (1) la planificacién de la inspeccién a realizarse, determinando
el alcance y oportunidad de los procedimientos a aplicar, la duracién de la misma y el per-
sonal afectado; (2) la ejecucion de la inspeccidn, aplicando los procedimientos establecidos
al efecto; 3) la comunicacién de los resultados de la inspeccién y de la calificacién a la enti-
dad financiera; 4) el seguimiento en sede de la situacién de cada entidad financiera, a través
del anilisis de la documentacién establecida por el régimen informativo en vigencia y demds
elementos adicionales solicitados a las entidades. Las tres primeras etapas integran el proce-
so de inspeccidn.

Al término de cada inspeccidn se le asigna a cada entidad financiera una calificacién
compuesta, CAMELS, que proporciona un marco para evaluar y resumir los factores econé-
micos, financieros, operacionales y de cumplimiento normativo, en una nota o rating. Di-
cha calificacién compuesta se genera mediante la valoracién de seis componentes: Suficien-
cia del Capital, Calidad de los Activos, Direccién Administrativa (Management), Rentabili-
dad, Liquidez y Sensibilidad a los Riesgos del Mercado.

Al 31.12.98 habia 126 entidades financieras en funcionamiento, mds una en-
tidad financiera autorizada que a dicha fecha no operaba. Del total (127 entidades),
a fines de diciembre se encontraban inspeccionadas 115; y de las 12 restantes habia 8
que -por tratarse de entidades de reciente privatizacién, reestructuracién o inicio de
actividades- iban a ser inspeccionadas en el transcurso del afio 1999, y las otras 4 se
encontraban en proceso de revocacién de su autorizacién para funcionar por autoli-
quidacién.
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Al 31.12.98 alrededor del 57% de los depdsitos estdn en entidades con calificacion CAMELS
1 (la més elevada), y 2, mientras que sélo el 3% estd en entidades con calificacion CAMELS 4 y 5.

4 5 slc
3% 0% 5%

35%

25%

Del total de entidades autorizadas a funcionar al 31.12.98 (126 operando y 1 que
aun no operaba) 2 se encuentran suspendidas y a 6 les fue revocada su autorizacién para fun-
cionar; por lo que al 30.06.99 existen 119 entidades activas en el sistema financiero. De es-
te tltimo total, en el primer semestre del afio se han finalizado o se encuentran en curso ins-
pecciones correspondientes a 50 entidades, 7 se encuentran en proceso de fusién o privati-
zacién y 2 estdn en proceso de revocacién de la autorizacién para funcionar. Las inspeccio-
nes de las restantes 60 entidades, han sido distribuidas a lo largo del presente afio, de acuer-
do al cronograma detallado en la tabla adjunta.

Ano 1999 Enero
Tipo de Entidad | Fusion, Privatiz. ler Semestre 2do Semestre (Programadas) del | Total
o Revoc. (Finaliz. o en Curso)| Jul | Ago | Set | Oct | Nov | Dic | 2000
Bancos Publicos 2 5 2 2 2 13
Bancos Privados 4 35 701 2 13 4 I 8 85
Cias. Financieras 2 8 2 | | 14
Cajas de Crédito I 2 I | I I 7
Total 9 50 12 {12 | 2 16 7 2 9 19

Ademads del seguimiento a través de inspecciones, desde el Area de Anilisis de
la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias se efectta el seguimiento
off-site de las entidades financieras. Para ello, se realizan diversas tareas tales como:
andlisis y seguimiento de las principales variables de las entidades financieras; utiliza-
cién de indicadores de “alerta” que permitan estimar y anticipar la situacién de una
entidad financiera entre inspecciones; andlisis y proyecciones de entidades financie-
ras, particularmente de aquellas entidades en las que se detect$ alguna senial de aler-
ta; e intimacién a entidades para que, en funcién de la informacién que obra en el

Distribucion de los
depésitos segiin
calificacion CAMEL

Cronograma de
inspeccion de
entidades para 1999
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drea, modifiquen y/o vuelvan a analizar la clasificacién y el previsionamiento de sus
deudores.

Desarrollo de un nuevo esquema de supervision orientado al riesgo

Durante el transcurso de 1998 se ha decidido adaptar el esquema de supervisién
a los mds altos niveles internacionales. De tal manera, se orienta la supervisién al riesgo
particular de cada entidad financiera. Dicho esquema reconoce los siguientes objetivos:
una identificacién cualitativa y un entendimiento especifico de los riesgos enfrentados
por cada una de las entidades financieras (ya que estos riesgos definen la manera de pla-
near la supervisién de cada una de ellas); un andlisis metédico y una proyeccién de los
recursos comunes y recursos especiales que son requeridos para cada ciclo de supervi-
sién bancaria, tanto para las inspecciones en la entidad como para el seguimiento pos-
terior en la sede de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, optimi-
zando de esta manera la asignacién de personal; y mejorar el conocimiento de los he-
chos significativos y de los cambios estratégicos que ocurren en las entidades en el pe-
riodo intra-inspecciones.

A la fecha se estd culminando con la redaccién del nuevo Manual de Inspec-
cién, cuya finalidad primordial es la de instruir al personal de la Superintendencia de
Entidades Financieras y Cambiarias sobre los objetivos, enfoque y estrategias de la su-
pervisién bancaria orientada al riesgo. Adicionalmente, el manual provee las herra-
mientas necesarias para planificar y conducir el proceso de supervisién de manera tal
de alcanzar los objetivos fijados. En una segunda etapa estd previsto comenzar con los
cursos de capacitacién interna sobre esta nueva metodologia, para concluir luego con
su implementacién.

I: Informacion

El Banco Central de la Republica Argentina considera de fundamental importan-
cia perfeccionar el flujo de informacién oportuna y completa entre los diversos agentes
que participan en la actividad financiera. Con el objeto de contar con informacién en
tiempo y forma, en septiembre de 1997 se implementé un sistema de asignacién de res-
ponsabilidades a través de la obligacién impuesta a las entidades financieras de designar,
dentro de la médxima jerarquia, a los responsables de la originacién y remisién a esta Ins-
titucién de los distintos regimenes informativos. Asimismo, se dispuso que las entidades
afronten los gastos que generan las presentaciones fuera de término y los reprocesamien-
tos de dichos regimenes.

Continuando con la politica implementada en afios anteriores de aumentar el volu-
men y la calidad de la informacién que se brinda a los inversores y al publico en general, el
Banco Central de la Republica Argentina publicé dos ediciones de la “Guia del Sistema Fi-
nanciero y Cambiario de la Republica Argentina’, con datos a septiembre de 1997 y a mar-
zo de 1998. Esta publicacién ofrece un conjunto de informacién ttil sobre las entidades fi-
nancieras, las entidades cambiarias y las representaciones de entidades financieras del exte-
rior. La versién impresa editada es acompafada por una aplicacién para computadoras per-
sonales que proporciona numerosos procesos de busqueda y seleccién de la informacién, y
permite ademds la impresién de cada consulta. Esta informacién también es accesible a tra-
vés de la red Internet (www.bcra.gov.ar)
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Para estar en condiciones de ofrecer mayor calidad y volumen de informacién
al sistema financiero y al publico en general, se han incrementado y mejorado las ba-
ses de datos que dan sustento a las publicaciones. Es asi que, ampliando la informacién
que se proporciona a través de la publicacién mensual “Informacién de Entidades Fi-
nancieras’, se ha incorporado un detalle de la expansién del sistema financiero desa-
gregado por provincias, donde se muestra la cantidad de filiales y cajeros autométicos
en funcionamiento, la cantidad de filiales autorizadas a instalar pero que se encuentran
pendientes de habilitacién y la cantidad de solicitudes de autorizacién de filiales que
estin pendientes de resolucién por el Banco Central de la Republica Argentina, todo
ello complementado con datos sobre poblacién y depésitos constituidos en cada juris-
diccién. Asimismo, se acompafan cuadros con datos sobre deudores del sistema finan-
ciero con informacién relativa a distribucién de las financiaciones por tramo de deu-
da, situacién y garantia.

En mayo de 1998 se incorporé como informacién complementaria al Estado de
Situacién de Deudores, y de acuerdo con las principales aperturas del rubro Préstamos,
un régimen informativo a fin de poder realizar un andlisis pormenorizado en base de la
calificacién de las financiaciones por tipo. También se establecid, para determinados in-
termediarios financieros, un régimen informativo relacionado con los pagos de remune-
raciones, honorarios por servicios profesionales, etc. que superen los 10.000 pesos con
el objeto de obtener informacién sobre el destino de dichos montos. Por otra parte, se
elaboraron las normas de procedimiento que permiten el cdlculo de la relacién de los ac-
tivos inmovilizados y otros conceptos respecto de la responsabilidad patrimonial com-
putable de las entidades.

Asimismo, se estableci6 un régimen informativo que permite conocer la cantidad de
empresas a las que las entidades financieras prestan el servicio de pagar sus remuneraciones
al personal a través de acreditacién en cuenta bancaria. A diciembre de 1998 el servicio se
prestaba a 22.460 empresas con un total de 3.240.794 cuentas, lo que significa un creci-
miento respecto a diciembre de 1997 de 106% en el nimero de empresas, y de 80% en la
cantidad de cuentas.

Por otra parte, se implementaron una serie de nuevos regimenes informativos:

a) Base de datos normalizada en sede de las entidades financieras y cambiarias para Preven-
cién de lavado de dinero;

b) Pagos por importes superiores a diez mil pesos;

¢) Endeudamiento con el exterior, incluido en el sistema de informacién de deudores de las
entidades financieras;

d) Préstamos inmobiliarios otorgados segin el “Manual de Originacién”;

e) Régimen Informativo Institucional;

Se trabajé en la sistematizacién de tres nuevos regimenes informativos:
i) Regimenes Informativos contables para publicacion - de frecuencia trimestral y anual -
En el régimen informativo trimestral para publicacién se actualizaron los Estados Contables
basicos: de situacién Patrimonial, de Resultados y de Evolucién del Patrimonio Neto, a la

vez que se incorpord el de Origen y Aplicacién de Fondos.
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Asimismo, ese proceso de actualizacién abarcé la némina de anexos la que en defi-
nitiva quedé conformada de la siguiente manera:

Anexo A Detalle de titulos publicos y privados

Anexo B Clasificacién de las financiaciones por situacién y garantias recibidas

Anexo C Concentracién de las financiaciones y garantias recibidas

Anexo D Apertura de las financiaciones y garantias recibidas por plazo

Anexo E Detalle de participaciones en otras sociedades

Anexo F Movimiento de bienes de uso y bienes diversos

Anexo G Movimiento de bienes intangibles

Anexo H Concentracién de depdsitos

Anexo | Apertura por plazos de los depésitos, otras obligaciones por intermediacién
financiera y obligaciones negociables

Anexo ] Movimiento de previsiones

Anexo K Composicién de capital social

Anexo L Saldo en moneda extranjera

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

Anexo N Asistencia a vinculados

En este detalle se observa la importancia del dltimo anexo citado en el que las enti-
dades financieras deben consignar la asistencia brindada a vinculados, con el alcance estable-
cido en las normas respectivas establecidas en la materia, en funcién de la calidad de los deu-
dores, de su instrumentacién y de las garantias recibidas.

En las notas a los estados contables se destaca la incorporacién de aspectos funda-
mentales para la intermediacién financiera tales como revelaciones acerca de actividades fi-
duciarias, emisién de obligaciones negociables, realizacién de operaciones de derivados.

Cabe destacar que la actuacién de los profesionales en ciencias econémicas que par-
ticiparon de dichas actualizaciones procura compatibilizar tales normas con las establecidas
por la profesién con cardcter general.

i) De Control Interno - trimestral, semestral y anual -

En lo que respecta al régimen informativo para el control interno se destaca la incor-
poracién de numerosa informacién que posibilita el mejor cumplimiento de las tareas de su-
pervisién y andlisis.

En este régimen se destacan: financiaciones; distribucién en funcién de la calidad de
los deudores, de su instrumentacién y de las garantias recibidas; distribucién en funcién de
la calidad de los deudores y el tipo de cartera; distribucién por grado de cumplimiento dis-
criminado por sector; apertura del saldo por actividad; distribucién geogréfica en el pais; dis-
tribucién por pais, continente o regién del mundo; apertura por plazos, teniendo en cuenta
su instrumentacién y las garantias recibidas; concentracién por montos; apertura por tasas
de interés, teniendo en cuenta la moneda y su instrumentacién; detalle de participacién en
otras sociedades; depdsitos, otras obligaciones por intermediacién financiera y obligaciones
negociables subordinadas.
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iii) Evaluacion de entidades financieras.

Acerca de este régimen informativo, se destaca la posibilidad que permite el mismo
para el manejo de la informacién aportada por las empresas calificadoras de riesgo. En este
sentido, se sefalan los informes de evaluacién en los cuales se exponen los diversos temas
analizados conforme a lo previsto por la normativa vigente, como asi también, la informa-
cién que remiten sobre los deudores del sistema financiero analizados en cada una de las en-
tidades financieras.

Si bien las normas de implementacién de los tres nuevos régimenes antes comenta-
dos fueron emitidas durante el primer trimestre de 1999, los mismos tienen vigencia para
las informaciones al 31/12/98. Tales regimenes informativos fueron sistematizados -su remi-
sién se realiza a través de un CD- con la finalidad de mejorar el manejo de los datos y de
acuerdo con la politica adoptada en el sentido de crear un flujo de informacién de ficil y ré-
pido acceso para la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.

Por otro lado, se mantuvieron actualizados los sistemas informativos de manera de
reflejar los distintos cambios normativos operados durante el afio.

Se trasladé a los bancos la atencién al publico en las cuestiones relacionadas con in-
habilitaciones para operar en cuentas corrientes y con cheques rechazados, considerando la
implementacién realizada por la Gerencia de Sistemas y Organizacién, de las consultas per-
tinentes por parte de los bancos a los sistemas residentes en este Banco Central.

Continuando con la asimilacién a normas internacionales, se procedié al reordena-
miento de los rubros Titulos Publicos y Privados, Otros Créditos por Intermediacién Finan-
ciera, Participaciones en Otras Sociedades, Obligaciones Subordinadas, y adecuacién en las
Cuentas de Resultados. Esta modificacién permite exponer conjuntamente todos los titulos
valores que cotizan, atendiendo a su grado de liquidez.

También y como consecuencia de lo afirmado precedentemente, se procedio a la re-
clasificacién de las cuentas de orden de manera tal que permitan la identificacién de: con-
tingencias, opciones, fideicomisos, y cuentas de control.

Ademds, con la participacién de los integrantes de la Comisién de Normas para En-
tidades Financieras del Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Capital Federal,
se actualizaron los regimenes informativos trimestrales para publicacién y para control inter-
no que las entidades deben poner a disposicién del publico en general -en el primer caso- y
remitir a la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias -en el segundo-.

Entre otros avances relevantes, se trabajé en colaboracién con la Administracién Fe-
deral de Ingresos Publicos en la divulgacién de los deudores previsionales a las entidades fi-
nancieras. Estos deudores no podrin ser asistidos financieramente por las entidades, buscin-
dose de esta forma incentivarlos a que regularicen su situacién. Asimismo, desde julio de
1998 el Banco Central de la Republica Argentina efectda de oficio la determinacién del
aporte de las entidades financieras al Fondo de Garantia de los Depésitos, debitindolo de
sus cuentas corrientes abiertas en la Institucién. Esos fondos son luego transferidos a la cuen-
ta que mantiene Seguros de Depésitos S.A. en el Swiss Bank, Nueva York. Se implementa-
ron en coordinacién con la AFIP-DGI nuevos procedimientos para la difusién de deudores
previsionales y de oficios judiciales derivados de la actuacién de esa Direccién.
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Central de Deudores del Sistema Financiero

En el marco de la politica que desarrolla el Banco Central de la Republica Argenti-
na de proveer la mayor cantidad y variedad de informacién relevante a los agentes del siste-
ma financiero, se establecié una Central de Deudores del Sistema Financiero (CDSEF). El ob-
jetivo de la Central de Deudores es el de brindar informacién estadistica acerca de los deu-
dores del sistema financiero que ayude a los bancos y a las instituciones de créditos en el pro-
ceso de toma de decisiones crediticias.

La Central de Deudores provee al mercado informacién crediticia sobre la totali-
dad de las personas fisicas y juridicas con deudas en el sector financiero, tales como carac-
teristicas identificatorias del deudor, actividad en la que se desempefia, monto de la deu-
da, entidad que otorgd el crédito, situacién de pago del deudor y garantias aportadas. Asi-
mismo, trata de responder a las necesidades del mercado a través del contacto que man-
tiene con las cdmaras que agrupan a las entidades financieras y las empresas evaluadoras
de riesgo crediticio.

También se ha previsto la inclusién de los datos proporcionados por empresas
prestadoras de servicios publicos privatizadas sobre clientes en situacién de gestién ju-
dicial. Asimismo, se recogerd informacién sobre deudores vinculados a las entidades fi-
nancieras y sobre endeudamiento exterior de empresas deudoras de entidades financie-
ras del pais.

La Central de Deudores también analiza y elabora informacién acerca de la dis-
tribucién de las deudas por tramos, situacién y garantias. Por ejemplo permite inferir qué
tramos de deuda tienen mejor/peor situacién, cudles estin mejorando/empeorando, ha-
cia dénde se dirigen los nuevos préstamos, etc. En las tablas adjuntas se puede observar
la distribucién por tramos y situacién del total de financiaciones y cantidad de financia-
ciones para dos periodos diferentes (marzo y diciembre de 1998). Del andlisis del mismo
se desprende, entre otros, que en el periodo bajo estudio el total de financiaciones crecié
11.5%, los tramos que mds crecieron son los dos primeros (hasta $250 mil de asistencia)
y los dos tltimos (mds de $10 millones de asistencia) tanto en monto como en cantidad
de financiaciones. Por otro lado, se verifica un crecimiento por encima del promedio de
las financiaciones en situacién 2, 4, 5 y 6, sobre todo en los dos primeros y en el dltimo
tramo analizado.

Los datos de la Central de Deudores pueden ser consultados a través de la adquisi-
cién del CV que se difunde con la publicacién Informacién de Entidades Financieras, o a
través del sitio de Internet del Banco Central (www.bcra.gov.ar).
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Monto de la deuda

INTERVALO SITUACION | SITUACION 2 SITUACION 3 SITUACION 4 SITUACION 5y 6 TOTALTRAMO
en miles de pesos
MAR‘98 DIC‘98 | MAR‘98 DIC‘98 | MAR ‘98 DIC‘98 | MAR‘98 DIC ‘98 MAR ‘98 DIC ‘98 MAR‘98 DIC ‘98
En millones de pesos
Hasta 50 15.569 18.263 951 1.564 521 847 729 1.068 1.477 1.966 19.247 23.709
De 50 a 250 8.164 9.149 482 609 329 369 68l 716 1.408 1.614 11.063 12.457
De 250 a 2500 11.427 11.430 548 543 522 413 861 868 1.585 1.788 14.944 15.041
De 2500 a 10000 10.789 11.023 384 317 281 202 311 253 658 750 12.422 12.545
De 10000 a 50000 12.607 14.464 310 216 224 144 164 243 390 474 13.695 15.541
Mas de 50000 13.131 14.922 84 82 0 53 0 133 397 306 13.613 15.496
TOTAL POR SIT 71.687 79.251 2.759 3.332 1.876 2.028 2.746 3.28 5.915 6.898 84.984 94.789
% SITOTAL DEL SISTEMA 84.4% 83.6% 3.2% 3.5% 2.2% 2.1% 3.2% 3.5% 7.0% 7.3% 100% 100%
Cantidad de Financiaciones
INTERVALO SITUACION | SITUACION 2 SITUACION 3 SITUACION 4 SITUACION 5y 6 TOTAL TRAMO
en miles de pesos
MAR‘98 | DIC‘98 | MAR‘98 DIC‘98 | MAR ‘98 DIC‘98 | MAR‘98 DIC ‘98 MAR ‘98 | DIC ‘98 MAR ‘98 | DIC ‘98
Hasta 50 4.348.670 | 4.936.182 232.808 312.209 125.614 166.203 141.533 206.156 267.808 315.998 5.116.433 | 5.936.748
De 50 a 250 86.777 99.376 4.995 6.715 3.167 3.809 6.439 7.005 13.506 15.649 114.884 132.554
De 250 a 2500 16.289 16.398 898 867 850 706 1.479 1.429 2.766 3.118 22.282 22518
De 2500 a 10000 2.347 2.359 78 69 64 49 76 60 152 175 2717 2712
De 10000 a 50000 647 724 18 12 I 7 9 13 26 29 711 785
Mas de 50000 110 126 | | 0 | 0 2 3 2 114 132
TOTAL POR SIT 4.454.840 |5.055.165 | 238.798 319.873 129.706 170.775 149.536 214.665 284.261 | 334.971 |5.257.141 | 6.095.449
% SITOTAL DEL SISTEMA 84.7% 82.9% 4.5% 5.2% 2.5% 2.8% 2.8% 3.5% 5.4% 5.50% 100% 100%
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INTERVALO SITUACION | SITUACION 2 SITUACION 3 SITUACION 4 SITUACION 5y 6 TOTAL
en miles pesos
MAR-DIC ‘98 MAR-DIC ‘98 MAR-DIC ‘98 MAR-DIC ‘98 MAR-DIC ‘98 TRAMO
Hasta 50 17,3 64,4 62,5 46,6 33,1 23,2
De 50 a 250 12,1 26,5 12,3 5,1 14,7 12,6
De 250 a 2500 0,0 -0,9 -20,9 0,7 12,8 0,7
De 2500 a 10000 2,2 -17,5 -28,0 -18,7 14,0 1,0
De 10000 a 50000 14,7 -30,1 -35,8 47,9 21,5 13,5
Mas de 50000 13,6 -2,9 -23,0 13,8
TOTAL POR SITUACION 10,6 20,8 8,1 19,5 16,6 11,5
Cantidad de Financiaciones
INTERVALO SITUACION | SITUACION 2 SITUACION 3 SITUACION 4 SITUACION 5y 6 TOTAL
en miles pesos
MAR-DIC ‘98 MAR-DIC ‘98 MAR-DIC ‘98 MAR-DIC ‘98 MAR-DIC ‘98 TRAMO

Hasta 50 13,5 34,1 32,3 45,7 18,0 16,0
De 50 a 250 14,5 34,4 20,3 8,38 15,9 15,4
De 250 a 2500 0,7 -3,5 -16,9 -34 12,7 1
De 2500 a 10000 0,5 11,5 -234 -21,1 15,1 -2,0
De 10000 a 50000 11,9 -33,3 -36,4 44,4 11,5 10,4
Més de 50000 14,5 0,0 -33.3 15,8
TOTAL POR SITUACION 13,5 34,0 31,7 43,6 17,8 15,9
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Sistema informativo de los bancos

El 17 de noviembre de 1998 se llevé a conocimiento publico el texto ordenado del Sis-
tema Centralizado de requerimientos informativos de la Subgerencia de Estadisticas Monetarias
y Financieras (SISCEN). El nuevo sistema tiene como objetivos: estandarizar la forma en que
las entidades transmiten cualquier tipo de informacién; unificar la plataforma operativa de pro-
cesamiento de manera de asegurar su desempefio a partir del ano 2000; y proveer un sistema ad-
ministrador de datos vdlido tanto para evitar la repeticién de solicitudes de informacién como
para posibilitar la utilizacién de los datos en un esquema de uso corporativo asegurado para to-
do el Banco Central y la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.

Este sistema, entrard en vigencia a partir del 1 de septiembre de 1999 y suplanta la
totalidad de las actuales modalidades de solicitud de datos del 4rea mencionada (férmulas,
notas y aplicaciones especificas del STAF).

El contenido de la informacién solicitada a las entidades financieras es similar a la
que se requeria anteriormente. Los principales cambios se refieren a variantes de datos que
ya se solicitaban (por ¢j. cuentas corrientes remuneradas, depésitos en caja de ahorro con in-
centivos) y variantes en las aperturas de los datos (por ejemplo, por tipo de depositante u
otorgante, por estratos de monto o plazo, por sucursales). La informacién nueva solicitada
se refiere exclusivamente a: tasas de interés por depdsitos del sector privado no financiero con
periodicidad mensual (anteriormente esta informacién surgfa de la encuesta diaria) y finan-
ciaciones a residentes locales no financieros otorgadas por entidades financieras del exterior.

Sitio del Banco Central en la red Internet

El desarrollo del sitio del Banco Central de la Republica Argentina en la red Inter-
net es parte de la politica de maximizar la transparencia y la disponibilidad de la informa-
cién monetaria y financiera asi como de todas las demds actividades realizadas. La transpa-
rencia es crucial para el funcionamiento del mercado, particularmente para que ejerza su
funcién de control sobre las entidades financieras, por ejemplo, asignando recursos a aqué-
llas que mantengan las politicas mds prudentes. En cuanto a transparencia y provisién de in-
formacién, el Banco Central de la Republica Argentina puede considerarse uno de los “pio-
neros’, comparable a los paises mds avanzados del mundo.

El sitio, que puede ser consultado en la direccién www.bcra.gov.ar, disponible tanto
en castellano como en inglés, fue desarrollado con la aplicacién de tecnologfas de tltima ge-
neracién con el objetivo de garantizar el acceso rdpido y la ficil localizacién de la informa-
cién. Permite realizar consultas en tiempo real a bases de datos de mds de 5 millones de re-
gistros, con una asombrosa velocidad de respuesta. Cualquier persona con acceso a la red In-
ternet puede consultar en cualquier momento, una amplia seleccién de recursos informati-
vos, divididos en 12 categorias principales:

Informacién institucional. Aqui se pueden consultar las misiones y funciones del Ban-
co Central de la Republica Argentina, una breve resefia sobre su historia, un listado de sus
principales autoridades y de todos sus presidentes, asi como informacién detallada sobre los
programas de becas de estudios y las oportunidades de empleo que ofrece.

Publicaciones. En esta seccidn se encuentran disponibles para su acceso directo o pa-
ra su obtencién en forma de archivo informdtico, las diferentes publicaciones del Banco
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Central de la Republica Argentina, incluyendo el Boletin Monetario y Financiero Trimestral
y el Boletin Financiero Mensual, diferentes documentos de investigacién, discursos, e inclu-
so una copia de este informe y los anteriores.

Entidades financieras. En esta seccién pueden consultarse todos los aspectos que
son de acceso publico referentes a las entidades financieras. Un proceso de consulta en
linea permite obtener balances resumidos, informacién sobre cartera crediticia, directi-
vos, localizacién de sucursales, indicadores de eficiencia, requisitos de liquidez y capital,
entre otros, para una entidad en particular o para datos globales del sistema. Esta sec-
cién contiene la misma informacién proporcionada por la publicacién mensual “Infor-
macién de Entidades Financieras” (incluyendo la informacién adicional que viene en
disco compacto).

Informacion estadistica. Esta seccién expone una amplia variedad de datos, tales co-
mo reservas internacionales del Banco Central de la Republica Argentina, depésitos y prés-
tamos totales del sistema financiero, operaciones de pase con las entidades financieras, tasas
de interés, cotizaciones y la versién mds actualizada del Boletin Estadistico.

Normativa legal y reglamentaria. Aqui pueden obtenerse copias de las principales le-
yes, decretos, y demds reglamentaciones del sistema financiero. Asimismo, pueden consul-
tarse las ultimas comunicaciones emitidas por esta Institucién y los textos ordenados de su
normativa.

Balances del Banco Central de la Repiiblica Argentina. En esta seccién puede consul-
tarse el dltimo balance anual auditado, asi como los estados resumidos de sus diferentes
cuentas.

Contrataciones. Aqui podrd obtenerse informacién sobre licitaciones, compulsas de
precios y subastas, pudiendo inclusive visualizarse los pliegos correspondientes.

Billetes y monedas. En esta seccidn se presentan fotos y descripciones de la linea mo-
netaria actual y anteriores, asi como detalles de las emisiones numismdticas.

Biblioteca. Provee informacién importante sobre las bibliotecas del Banco Central de
la Republica Argentina. Préximamente esta seccién permitird ademds la consulta sobre los
catdlogos de las mismas.

Consultas a bases de informacion. Esta seccién es la mds concurrida del sitio. Aqui se
puede obtener, en forma gratuita, informacién sobre los deudores del sistema financiero y
sobre los cuentacorrentistas inhabilitados. La informacién sobre deudores del sistema finan-
ciero ha demostrado ser de inmensa utilidad para quienes otorgan préstamos, pues permite
conocer el nivel de endeudamiento de una persona en el sistema y su grado de cumplimien-
to, lo que posibilita un mejor célculo del riesgo crediticio, y por ende, menores tasas de in-
terés. El creciente uso de este servicio demuestra la aceptacién que ha tenido entre los agen-
tes econdmicos en general.

Ano 2000. Esta seccién enfoca directamente la problemadtica del afio 2000 en los sis-
temas informdticos, brindando informacién sobre la normativa dictada por el Banco Cen-
tral de la Republica Argentina sobre el tema.
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Otros Organismos. Aqui se presenta una pequefa guia con vinculos directos a direc-
ciones de otros organismos oficiales en la red Internet.

El Banco Central de la Republica Argentina no es ajeno al proceso de avance de la
tecnologia y estd comprometido a seguir mejorando los servicios que brinda a la comunidad
en general a través de su sitio en la red Internet. El sitio se seguird ampliando en cuanto a la
cantidad y calidad de informacién que provee, incluyendo mds documentos de consulta y
un mayor flujo de informacién. Esto permitird continuar con la politica de transparencia e
informacién, garantizando la bdsqueda de una mayor eficiencia en el mercado y coadyuvan-
do a un sistema que apoye un mecanismo eficiente en la toma de decisiones.

C: Evaluacion de las entidades por parte de agencias calificadoras de riesgo

Durante el periodo enero/marzo de 1998 se recibieron los informes trimestrales de
calificacién basados en la informacién de los balances cerrados a septiembre de 1997. Estos
informes permitieron analizar el cumplimiento de las pautas minimas establecidas por las
disposiciones previstas en el régimen de calificacién de entidades y demds normas comple-
mentarias®. En cumplimiento de la Ley 24.241, el Banco Central de la Republica Argenti-
na informé a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensio-
nes las calificaciones de aquellas entidades que solicitaron ser captadoras de inversiones de
los fondos de pensién.

El Directorio del Banco Central de la Republica Argentina considerdé necesario
implementar una nueva normativa sobre calificacién de riesgo, y establecer un indice -
el Indice Econémico Financiero- a través del cual se evaluarfa a las entidades. El Indice
Econémico Financiero constituye una opinién acerca de la capacidad de repago de los
pasivos de una entidad financiera en el mediano y largo plazo. Esta opinién es dada por
una calificadora de riesgo habilitada por esta Institucién, en base a una evaluacién que,
como minimo, contempla los criterios de andlisis establecidos por el Banco Central de

la Republica Argentina.

En febrero de 1998, se resolvié invitar a las sociedades calificadoras de riesgo
a inscribirse en el registro del Banco Central de la Republica Argentina a los efectos
de evaluar entidades financieras mediante el Indice Econémico Financiero. Los par-
ticipantes debian cumplir con dos requisitos fundamentales: realizar calificaciones en
no menos de 10 paises de los cudles al menos 5 deberfan ser latinoamericanos, y re-
mitir un modelo de informe segin las pautas minimas de andlisis establecidas, acom-
panando la totalidad de los papeles de trabajo respaldatorios. Sobre esa base se ana-
lizaron y aprobaron los trabajos presentados por Duff & Phelps Credit Rating Co.,
Fitch IBCA Ltd., Standard & Poor’s International Ratings Ltd y Thomson Bank-

watch Inc..

En base a los resultados obtenidos, se estableci6 la nueva normativa que permi-
tird contar con una evaluacién de las entidades financieras realizadas por empresas cali-
ficadoras de riesgo internacionales, a través del Indice Econémico Financiero. Esta eva-
luacién refleja la opinién de la empresa evaluadora, que no necesariamente coincide con
la del Banco Central de la Republica Argentina. El nuevo sistema de calificacién deter-

28 Ver Comunicacién “A” 2521 con fecha 25.03.97 que establece las pautas del nuevo régimen de calificacién de entidades.
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mina que los intermediarios financieros deben contar con al menos una evaluacién tri-
mestral extendida por alguna de las sociedades calificadoras de riesgo habilitadas por es-
ta Institucién.

Ademds, se dispuso que dentro de los 5 dias corridos de haber presentado el infor-
me a la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, las entidades financieras
deben poner el resultado de la evaluacién a disposicién del publico que lo requiera, sin cos-
to alguno para el solicitante. La informacién a proporcionar debera concretarse en forma im-
presa especificando su significado, con indicacién de la denominacién de la/s sociedad/es ca-
lificadora/s. Asimismo, se expuso que las entidades deben tener en cuenta que no pueden
utilizar las evaluaciones o expresiones alusivas a ellas con fines publicitarios u otros tendien-
tes a la promocién institucional, directamente o a través de alguno/s de los productos y/o
servicios ofrecidos.

Asimismo, se admitié un régimen alternativo de evaluacién para las sucursales
locales de entidades financieras del exterior, y para entidades financieras que cuenten con
avales o fianzas extendidas por bancos del exterior que garanticen en forma expresa la de-
volucién de sus depésitos y demds pasivos por intermediacién financiera. Tal régimen
consiste en la remisién de por lo menos dos calificaciones internacionales emitidas por
algunas de las sociedades calificadoras habilitadas por el Banco Central de la Republica
Argentina, respecto de la casa matriz de la sucursal que opere en el pais o del banco del
exterior que extienda su garantia. En cuanto a las sociedades calificadoras se sefiala que,
ademds de las antes mencionadas con anterioridad, se encuentra habilitada Moody’s In-
vestors Service.

Al 31 de diciembre de 1998 se encontraban habilitadas 126 entidades financieras.
Sin embargo, entre dic98-mayo99 6 entidades se retiraron ordenadamente del sistema, fue-
ron suspendidas y/o revocadas. Por este motivo, al momento de presentar los informes de
evaluacién (20.05.99) con fecha de estudio (31.12.98), el total de entidades que fueron eva-
luadas se redujo a 120.

De dichas 120 entidades, fueron evaluadas por empresas calificadoras de riesgo 109,
teniendo como fecha de estudio Diciembre/98. Asimismo, de las 11 entidades que no pre-
sentaron evaluacién, 2 estdn transitoriamente exentas del régimen y de las 9 restantes, 6 de
ellas si bien venian siendo evaluadas al 30.9.98, atin no han presentado el informe corres-
pondiente al 31.12.98.

De las 109 entidades evaluadas por las cuatro empresas calificadoras inscriptas en
el registro habilitado por esta Institucién®, 93 corresponden a entidades evaluadas bajo
el régimen general y 16 a entidades evaluadas bajo el régimen alternativo. El 71,6 por
ciento de las entidades evaluadas, que representan el 96,6 por ciento de los depésitos de
las mismas y el 93,4 por ciento del total de depdsitos del sistema, obtuvo una calificacién
igual o superior a “A”. Si efectuamos un andlisis mds detallado, observamos que el 65,3
por ciento de los depésitos corresponden a entidades evaluadas con AAA, un 23,1 por
ciento con AA, y un 8,2 por ciento con A.

29 Duff&Phelps, Fitch IBCA, Standard & Poor’s y Thomson Bank Watch.
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Evaluacion de

entidades
o o . financieras
Distribucion de las Distribucion de los depésitos
Calificaciones por entidades por rango de calificacién
2.1% 1.3%
14.6%
13.8%
71.6%
96.6%
AAAAA Y A BBB BBaF
Participacion de
cada grupo, en el
Evaluacién Participacion en depdsitos total de depositos
Entidades de entidades evaluadas del total del Sistema en porcentaje
indiv. acum. indiv. acum.
AAA 65.3 65.3 63.2 63.2 Fecha de Estudio:
AAA 23.1 88.4 224 85.5 31.12.98
A 8.2 96.6 7.9 934
BBB 2.1 98.7 2.1 95.5
BB 0.5 99.2 0.5 96.0
B 0.0 99.3 0.0 96.0
CCC 0.1 99.3 0.1 96.1
CcC
C
D
F 0.7 100.0 0.7 96.8
Subtotal 100.0 96.8
Exentas 0.3 97.1
Sin Evaluacién 2.9 100.0
Nuevas 100.0
TOTAL 100.0

Nota:Aquellas entidades que optaron por el Régimen Alternativo (15) se considerd la nota equivalente.
En caso de dos Evaluaciones se consigné la peor nota. Hasta la fecha se recibieron evaluaciones de 109 Entidades.

Comparando las notas de las entidades que fueron evaluadas con fecha de estudio Dicembre
de 1997 y Marzo de 1998 (primera evaluacién bajo el nuevo régimen), con las evaluaciones que tie-
ne ese mismo grupo de entidades evaluadas con fecha de estudio 31 de Diciembre de1998, se ob-
serva lo siguiente .

*  En el rango de las “AAA” se encontraban evaluadas 25 entidades pero sélo 1 vio disminui-
a su calificacién en el periodo analizado. A su vez, anco fue absorbido por otra enti-
d lifi | d lizado. A 1b fue absorbid t t
dad de primera linea.
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Matriz de transicion
de las evaluaciones
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En el rango de las “AA” habia 16 entidades y, en este caso, 2 de ellas aumentaron sus notas.
Si bien en el rango de las “A” es donde existia mayor concentracién de evaluaciones -36
entidades-, se observa que sélo 5 de ellas han variado -2 subieron su evaluacién y 3 la ba-
jaron-.

En el rango de las “BBB” sobre un total de 22 entidades, se observa que 13 mantuvie-
ron su evaluacién, s6lo 1 mejord y 3 disminuyeron. De las restantes, 1 no presenté el
informe pertinente, 1 se retiré ordenadamente, y 3 fueron suspendidas en el marco del
art. 35 de la Ley de entidades financieras.

En los demds rangos -desde las “BB” hasta las “D” con 12 evaluaciones y ninguna me-
nor a “B”- se observa que 1 entidad ha desmejorado su evaluacién durante el afio.
Finalmente habia 2 entidades que estaban evaluadas con “F”. Hoy, una de ellas posee una
“AA” y la otra, que contaba con 2 evaluaciones, se encuentra suspendida.

Respecto de las 15 entidades que no habian presentado el informe de evaluacién con fe-
cha de estudio Dic. 97/Mar. 98, se sefiala que 8 se han retirado ordenadamente del sis-
tema financiero, 3 han presentado el informe pertinente y 4 mantienen esa situacién.

Por otra parte, se vienen analizando por muestreo, desde la Gerencia de Evaluacién

de Calificadoras de Riesgo de la SEFyC, la calidad del trabajo realizado por las empresas ca-
lificadoras de riesgo. Dichas muestras se escogen proporcionalmente a la cantidad de infor-
mes emitidos por cada una de las empresas calificadoras y son elegidos tanto al azar como en
forma dirigida.

Evaluaciones Fecha de Estudio Diciembre ‘98
Evaluaciones |AAA (AA | A | BBB |[BB | B | CCC, | F No Retiro |Revocados | Totales
CC, presen- | Orde- | Suspen-
Cc,D taron | nado(*) | didos (**)
a la fecha
AAA 23 I 25
Evaluaciones|AA 2 |14 16
Fecha A 2 |28 2 | 2 | 36
de BBB I 13 |2 I I 3 22
Estudio BB I 2 8
Diciembre ‘97|B 3 I 4
Marzo ‘98 |CCC,CC,C,D 0
F | 2
No presentaron | 2 I I5
Totales 27 |18 |29 | I5 |7 3 0 4 10 10 5 128

Nota: En aquellos casos en que la entidad presenté dos evaluaciones se considerd la peor de ellas
Stock de Entidades a Junio ‘98
(*) En lineas generales comprende aquellas entidades que fueron absorbidas por otras o solicitaron su revocatoria
(**) Comprende a las entidades que fueron suspendidas ylo revocadas en el marco del art. 35 bis de la Ley de Entidades Financieras
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1. Evolucién de la estructura del sistema financiero

Las profundas transformaciones introducidas en el sistema financiero argentino des-
de el inicio de la Convertibilidad lograron mejoras sustanciales en la eficiencia de las entida-
des y fortalecieron su liquidez y solvencia. Este proceso implicé una reestructuracién del sis-
tema financiero que se tradujo en privatizaciones de bancos publicos, fusiones y absorciones.
De esta forma, a diciembre de 1998 el ndmero de entidades financieras alcanzaba un total
de 127, comparado con 138 un afio antes.

Naturaleza del cambio en la estructura

La evolucién de la estructura del sistema financiero estuvo fuertemente condiciona-
da por la creciente competencia en un contexto de mayor concentracién vy, a la vez, especia-
lizacién de los bancos.

La eliminacién de las barreras al ingreso de nuevas firmas, tanto nacionales como ex-
tranjeras, llevé a una creciente competencia en el mercado bancario. Este proceso, observa-
ble en diversos sistemas financieros, implicé que algunas entidades debieran retirarse del
mercado al no contar con un gerenciamiento acorde a las nuevas modalidades. El Banco
Central de la Republica Argentina decidié no intervenir en el normal desarrollo del merca-
do tratando de evitar por diversos medios el cierre de entidades. En cambio, si puso su aten-
cién en establecer un marco normativo prudencial de forma de minimizar los costos que pa-
ra los inversores y pequefios ahorristas podria implicar la reestructuracién del sistema.

En este sentido, medidas adoptadas por esta Institucién -como el régimen vigente de
garantia de depdsitos, los programas tendientes a reducir el riesgo de iliquidez sistémica, la
divulgacién de la informacién sobre la calificacién de entidades y el establecimiento de re-
quisitos de capital para las entidades financieras con el fin de garantizar el cumplimiento de
sus obligaciones y considerar los riesgos asumidos en su operatoria- le otorgan mayor segu-
ridad a los depositantes y al sistema en su conjunto.

La mayor competencia en el mercado ha brindado beneficios para el cliente de los
servicios bancarios en términos de estindares mds altos de calidad y menores costos. Asimis-
mo, el sistema financiero ha mostrado una clara tendencia hacia la concentracién. Este pro-
ceso es causa del desenvolvimiento natural de las fuerzas del mercado y no de las normas pru-
denciales del Banco Central de la Republica Argentina. La concentracién bancaria no signi-
fica que en el sistema financiero permanezcan en actividad sélo unas pocas entidades, en un
ambiente de baja competencia, que implique una pérdida de calidad en los servicios banca-
rios y genere dificultades de acceso al crédito para determinados sectores de la sociedad. Por
el contrario, experiencias observadas en otros paises demuestran que pueden coexistir enti-
dades grandes que concentren los activos y depdsitos del sistema, con entidades pequefias
que se dediquen a un aspecto particular del negocio bancario para el que presenten ventajas
comparativas. Es asi que, el Banco Central de la Republica Argentina a través de diversas
normas ha tratado de facilitar el proceso de especializacién bancaria.
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La existencia de entidades que presentan claras ventajas en la originacién de créditos
-fundamentalmente, por su conocimiento acerca de sus clientes lo que los lleva a poder eva-
luar mejor el riesgo crediticio-, pero que a su vez, ven restringido su acceso al capital, podrin
encontrar en la estandarizacién de los préstamos hipotecarios para vivienda y de las prendas
en primer grado sobre automotores nuevos un instrumento que puede ser demandado en el
mercado. De este modo, podrdn hacerse de liquidez a un costo potencialmente inferior que
el de la deuda que deberfan emitir si quisieran fondear los préstamos con recursos propios.
La securitizacién de activos representard una alternativa de inversién atractiva para un mer-
cado de capitales local incipiente.

Fusiones, adquisiciones y privatizacion de bancos provinciales

Las transformaciones estructurales en el sistema financiero se vieron reflejadas en un
continuo proceso de fusiones, absorciones y adquisiciones de paquetes accionarios de enti-
dades locales. Es asi que, en general, bancos de primera linea decidieron absorber entidades
mds pequefias y de esta manera expandir las posibilidades de su negocio.

Al Bajas Altas Al
31/12/97 31/12/98
Absorcio- | Revocato- | Transforma-| Privatiza- | Transfoma-| Nuevas | Privatiza-
nes rias cion de ciones cionde |entidades | ciones
naturaleza naturaleza
juridica juridica
Bancos Publicos 21 | 4 16
de la Nacién 3 3
de Provincias 14 3 10
de Municipalidades 4 | 3
Bancos Privados 92 10 5 6 4 87
Sociedades Andnimas 70 10 3 5 4 66
Cooperativos 6 2 4
Sucursales de
Entidades Extranjeras 16 | 17
TOTAL DE 113 10 6 4 6 4 103
BANCOS
Compaiias
Financieras 16 15
Cajas de Crédito 8 8
Sociedades de
Ahorro y Préstamo| -
TOTAL
ENTIDADES
NO BANCARIAS 25 2 23
TOTAL DE
ENTIDADES
FINANCIERAS 138 10 8 4 6 4 126
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Después de la crisis del “Tequila”, con la profundizacién de las normas prudenciales, el sis-
tema financiero argentino consolidé su potencial de crecimiento y rentabilidad, actuando en un
marco de reglas claras que le otorgan confianza a los inversores y ahorristas. De esta forma, se obser-
v6 a partir de ese momento un ingreso importante de entidades de origen extranjero que adquirie-
ron, parcial o totalmente, el paquete accionario de entidades de capital local. Especificamente, en el
periodo bajo consideracién, se han producido cuatro adquisiciones de este tipo a través de operacio-
nes realizadas con dos entidades de Estados Unidos, una de Canad4 y una de Austria.

Absorcion de Entidades

Entidades Absorbidas Entidades Absorbentes

Banco Comercial de Tres Arroyos S.A. Lloyds Bank (BLSA) Limited
Banco de Crédito Argentino S.A. Banco Francés S.A.

Banco Santander S.A. Banco Rio de la Plata S.A.

Banco Crédito de Cuyo S.A. Banco Transandino S.A.

Banco de Mendoza S.A.y Banco de Previsién Social S.A. Banco Mendoza S.A.

Banco Los Tilos S.A. Banco Francés S.A.

Banco 1784 S.A. BankBoston, National Association
Banco Sudecor Litoral S.A. Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.
Banco San Luis S.A. Exprinter Banco S.A.

Banco Social de Cérdoba Banco de la Provincia de Cérdoba

Revocaciones para Funcionar

Banco Almafuerte Cooperativo Limitado Banco Mayo Cooperativo Limitado
Banco Mayorista del Plata S.A. Banco Medefin UNB S.A.

Banco Patricios S.A. Giuliani y Asoc. Fin de Viv.S.A. de
Argemofin S.A. Cia. Fin. de Conc. Ahorro y Prést. p/ la Viv.

de General Motors Argentina

Nuevas Entidades

Deutsche Bank S.A. Mercobank S.A.
Banco Mendoza S.A. Banco Cetelem Argentina S.A.
Banco de Servicios Financieros S.A. Kookmin Bank, Sucursal Buenos Aires

Privatizaciones de Bancos de Provincias y Municipalidades

Entidad Privatizada Nueva Entidad

Banco de la Provincia de Jujuy Banco de Jujuy S.A.

Banco de Santa Fe S.A. Nuevo Banco de Santa Fe S.A.

Banco Municipal de Tucuman Banco San Miguel de Tucuman S.A.
Banco de la Provincia de Santa Cruz S.A. Banco de la Provincia de Santa Cruz S.A.

Cabe senalar que el ingreso de entidades de capital extranjero de primera linea pre-
senta ventajas para el sistema financiero en su conjunto en términos de un mayor acceso a
liquidez internacional y una menor exposicién al riesgo que presentan estas entidades. En
general, la compra de entidades en dificultades por entidades més sélidas ha contribuido a
reducir la pérdida de recursos del sistema al preservar el valor de los activos y los intangibles
de las entidades absorbidas a la vez que logran evitar los efectos disruptivos sobre la confian-
za en el sistema por la liquidacién de una entidad.

Los cambios estructurales también alcanzaron a la banca publica y, especialmente, a
los bancos provinciales. Entre diciembre de 1997 y diciembre de 1998 se concluyd la priva-
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tizacién de los bancos de la Provincia de Jujuy, de Santa Fe S.A., Municipal de Tucumén y el
Banco de la Provinicia de Santa Cruz. Por ley N° 24855 se transformé el Banco Hipotecario
Nacional en banco comercial y en enero 99 se adjudicé el 28% de su paquete accionario a in-
versionistas privados. Se encuentra en proceso de privatizacién el Banco de Catamarca.

Entidad Estado

Banco de Catamarca A los fines de su privatizacién se ha propuesto la creacién del Banco de
Catamarca S.A. La Provincia de Catamarca ha iniciado el proceso de lici-
tacion correspondiente.

Banco de la Provincia Por Resolucion N° 484 del 6.8.98, el Directorio del BCRA autorizé a Banco
de Santa Cruz S.A. de San Juan S.A. a ser titular del 51% del paquete accionario del banco
provincial, ofertado mediante Licitacién Publica por el Gobierno de la
Provincia. En octubre de ese afio se concreté la toma de posesion de las
acciones por parte del adjudicatario.

Banco Hipotecario S.A. | En el marco de lo previsto en la Ley N° 24855, el Banco Hipotecario Nacional
se ha transformado en banco comercial, bajo la denominacién Banco
Hipotecario S.A.. Durante enero de 1999 el Ministerio de Economia y Obras
y Sevicios Publicos, a través de un proceso de oferta publica nacional e

internacional, adjudicé un 28% del capital de la entidad a inversores privados.

Fecha Entidad adquirida Participacion Adquirente Origen
adquirida (%)
29-Ene-98 | Banco B.l. Creditanstalt S.A. 49,00 Bank Austria Aktiengesellschaft Austria
30-Jul-98 | Compaiiia Financiera Argentina S.A. 91,27 AIG Consumer Finance Group, Inc. | EE.UU.
18-Nov-98 | Banco del Buen Ayre S.A. 100,00 Banco Itau S.A. Brasil

2. Reestructuracién de entidades
Marco normativo

El objetivo primordial del procedimiento de reestructuracién bancaria consiste en la bus-
queda de una solucién para la entidad que atraviesa dificultades y evitar que los depositantes -en
particular los pequefos- deban esperar el resultado del proceso de distribucién en la quiebra pa-
ra recuperar las colocaciones no alcanzadas por el régimen de garantia de los depdsitos, asi como
mantener las fuentes de trabajo y la continuidad de la prestacién del servicio financiero.

Por otra parte, y no menos importante, se busca evitar el fuerte deterioro que sufren
los activos durante un proceso de liquidacién forzada y el perjuicio que ello ocasiona a los
acreedores de la entidad.

En primer término, ante una entidad con dificultades, el Banco Central puede re-
querir la presentacién de un "Plan de Regularizacién y Saneamiento” a través del cual la en-
tidad debe explicar qué medidas adoptard para restablecer su liquidez y/o solvencia, corregir
sus incumplimientos normativos y reducir sus principales vulnerabilidades. El Banco Cen-
tral evalda la factibilidad del compromiso y posteriormente su cumplimiento efectivo.
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Si estas medidas no resultan suficientes para resolver los problemas de liquidez y/o
solvencia de la entidad, el Banco Central puede revocar la autorizacién para funcionar de la
entidad financiera o disponer su reestructuracién a través de la aplicacién del art. 35 bis de
la Ley de Entidades Financieras (en adelante LEF).

El inciso (c) del articulo 44 de la LEF establece: "El Banco Central de la Repiiblica Ar-
gentina podrd resolver la revocacion de la autorizacion para funcionar de las entidades financie-
ras: ... ¢) Por afectacion de la solvencia ylo liquidez de la entidad que, a juicio del Banco Central
de la Repiiblica Argentina, no pudiera resolverse por medio de un plan de regularizacion y sanea-

’

miento;..."

El articulo 35 bis de la LEF establece: "Cuando a juicio exclusivo del Banco Central,
adoptado por la mayoria absoluta de su Directorio, una entidad financiera se encontrara en cual-
quiera de las situaciones previstas por el articulo 44, aquél podrd autorizar su reestructuracion en
defensa de los depositantes, con cardcter previo a considerar la revocacion de la autorizacion pa-
ra funcionar.”

A fin de facilitar el cumplimiento de los planes de regularizacién y saneamiento o los
procesos de reestructuracién, el Banco Central puede admitir con cardcter temporario excep-
ciones a los limites y relaciones técnicas pertinentes, eximir o diferir el pago de los cargos y/o
multas previstos en la LEE.

Adicionalmente, el Fondo Fiduciario de Capitalizacién Bancaria puede asistir finan-
cieramente en estos procesos y SEDESA puede efectuar aportes de capital, aportes no reem-
bolsables, préstamos y compras de activos

Articulo 35 bis de la Ley de Entidades Financieras

Cuando estdn dadas las condiciones para la revocacién de la autorizacién para fun-
cionar de una entidad-, la LEF otorga facultades extraordinarias al Banco Central para im-
pulsar su reestructuracién, en resguardo del crédito y los depésitos bancarios..

Para el propésito de reestructuracién de entidades, el articulo 35 bis otorga al Ban-
co Central una serie de instrumentos:

a) Reduccién, Aumento y Enajenacién del Capital Social.

Dentro de las facultades otorgadas por la LEF al Banco Central se encuentra la po-
sibilidad de requerir la capitalizacién de la entidad a efectos de cumplir con los requisitos
legales, revocar la aprobacién de algunos o todos los accionistas y encomendar o realizar la
venta del capital de una entidad financiera.

Ante la generacién de pérdidas, se requiere que la entidad afectada reduzca su
capital o sus reservas para absorberlas y/o aumente su capital, incluso incorporando nue-
VOS 50CI0s.

El objetivo implicito de estos mecanismos es que, a través del cambio de titula-
ridad accionaria, se produzca una modificacién en la administracién y gerenciamiento
de la entidad y sanear la liquidez y/o solvencia de la entidad a través de ingreso de nue-
vo capital.
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Si los accionistas carecen de capacidad econémica o voluntad para capitalizar la
entidad y/o se oponen a la transferencia accionaria, el Banco Central no puede avanzar
con esta via de reestructuracién. Lo mismo sucede cuando, la afectacién de la solvencia
es tan profunda que hace que no se puedan encontrar terceros interesados en aportar ca-
pital en ella.

b) Exclusién de Activos y Pasivos y Transferencia a Otras Entidades Financieras.

La posibilidad de excluir activos y pasivos resulta un instrumento de suma eficacia
para facilitar la reestructuracién de entidades, permitiendo una seleccién de los activos de
la entidad que mejore las condiciones para su transferencia y por lo tanto permita satisfacer
los pasivos que la ley taxativamente determina.

La normativa faculta al Banco Central a que, en el marco de la reestructuracién de
una entidad, disponga la exclusién de activos a su eleccién por un importe equivalente a los
pasivos que también se excluyan.

Esta alternativa puede ser viable en caso de que los accionistas no capitalicen a la en-
tidad y/o los activos sean insuficientes para atender a los pasivos, ya que se requiere que una
o mds entidades financieras consideren que los activos de la entidad y la asistencia que pue-
de brindar el seguro de los depdsitos son equivalentes a los pasivos a asumir y ademds ten-
gan interés en hacerse cargo de los mismos.

Como primera medida la ley requiere que se respeten los privilegios laborales. En la
préctica se prefiere hacerlo a través del mantenimiento de los puesto de trabajo mediante la
contratacién del personal por la entidad financiera que asume los pasivos antes que, en los
casos en que esto no es posible, recurrir al pago de las indemnizaciones como estd previsto
en tltima instancia por la LEE

Los tnicos pasivos que el Banco Central puede excluir son los depésitos y los crédi-
tos del Banco Central. En el caso que los activos sean insuficientes para respaldar la totali-
dad de los pasivos privilegiados, el marco legal vigente provee un mecanismo para la exclu-
sién parcial de dichos pasivos (véase articulo 49 inc. d, Ley de Entidades Financieras). Este
instrumento legal le otorga al Banco Central cierta flexibilidad en tanto permite evitar la op-
cién de "todo o nada" en la reestructuracién de la entidad en problemas.

Ademis la posibilidad de incorporar activos y pasivos a entidades financieras per-
mite la administracién y no su liquidacién indefectible como sucede en un proceso de li-
quidacién judicial. Ello permite, por ejemplo, refinanciaciones, esperas, nuevos endeu-
damientos y reprogramaciones de deuda asi como el mantenimiento de los depdsitos del
sistema, situaciones que, constituyen alternativas vedadas en un proceso judicial por la
naturaleza del mismo.

Dentro de las alternativas que permite implementar la ley, los activos se han transfe-
rido a entidades financieras en propiedad plena o fiduciaria. En este tltimo caso los fideico-
misos conformados han emitido certificados de participacién a favor de las entidades inter-
vinientes, por montos equivalentes a los depdsitos asumidos netos de la asistencia recibida
de SEDESA, del Banco Central por los créditos a su favor que pudieran existir y de SEDE-

SA por un importe equivalente a su aporte.
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¢) Intervencidn Judicial de la Entidad.

Cuando resulta necesario a los efectos de implementar las alternativas previstas en el
art. 35 bis de la LEE el Banco Central estd facultado para solicitar la designacién de un in-
terventor judicial con o sin desplazamiento de las autoridades estatutarias de administracién.

Otros Instrumentos
a) Seguro de Depésitos

Un instrumento muy importante en el proceso de reestructuracién de entidades
en problemas es el apoyo del seguro de depdsitos a través de las modalidades que la ley
le permite.

Con el objeto de cubrir los riesgos de los depdsitos bancarios, la ley 24.485 creé el
Sistema de Seguro de Garantia de los Depésitos (SEDESA) y el Fondo de Garantia de los
Depésitos. El sistema es obligatorio -todas las entidades bancarias estdn obligadas a adherir
al sistema de garantia de depésitos- y oneroso -el Fondo de Garantia de los Depésitos estd
constituido con aportes de las entidades financieras-.

En la implementacién del Sistema de Garantia de Depésitos se ha considerado
la creacién de un mecanismo de incentivos adecuado para los depositantes y las entida-
des que contribuya a un funcionamiento eficiente del sistema. Estos incentivos inclu-
yen: (i) el cardcter limitado de la garantia -la garantia alcanza hasta $30.000-; (ii) los li-
mites fljados a las tasas de los depésitos comprendidos por la garantia; (iii) las contribu-
ciones individuales al Fondo de Garantia de los Depésitos en funcién del nivel de ries-

go de cada entidad.

El cardcter limitado de la garantia, junto con la fijacién de tasas de referencia
a partir de las cuales se fijan limites a los depésitos cubiertos por la garantia, apun-
tan a reducir los problemas de riesgo moral. De esta forma se incentiva a los deposi-
tantes por mayores montos a monitorear adecuadamente las operaciones de la enti-
dad, y se procura impedir que se repita la experiencia histérica de un esquema de se-
guro que permita continuar operando a entidades mal administradas y/o insolventes
a través de la renovacién sistemdtica de sus depésitos al costo de elevadas y crecien-
tes tasas de interés.

Las contribuciones de las entidades al Fondo de Garantia estdn determinadas en fun-
cién del nivel de riesgo de cada entidad , en un rango entre 3 y 6 pesos por cada $10.000
depositados-. Este esquema genera incentivos no s6lo para la reduccién del riesgo en las en-
tidades, sino para el eficiente funcionamiento del sistema de garantia de depésitos, al deter-
minar mayores aportes -mayor prima del seguro- para aquellas entidades con mayor riesgo
en sus operaciones y que por tanto realizan una mayor utilizacién implicita del sistema de
garantia de depdsitos.

Ante la reestructuracién de una entidad, Sedesa estd facultado, entre otras medidas
a efectuar aportes no reembolsables o comprar activos a los fines de compensar la insuficien-
cia de los activos frente a los pasivos excluidos o para dotar de liquidez a la operacién, si es-
tas operaciones le implican un costo menor al que surgiria de pagar a los depositantes la ga-
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rantia de depésitos y gestionar su recupero en la quiebra de la entidad. La "solucién de me-
nor costo" -tal como se denomina a esta opcién- ha sido una herramienta legal central, me-
diante la cual el seguro de depésitos ha contribuido en la reestructuracién de entidades, per-
mitiendo una solucién mds eficiente para los intereses de los depositantes en tanto asegura
una devolucién de los depdsitos superior a los montos garantizados, con menores erogacio-
nes por parte del Fondo de Garantia de Depésitos.

b) Fondo Fiduciario de Capitalizacién Bancaria

Para facilitar las operaciones de capitalizacién del sistema financiero se crearon fon-
dos fiduciarios. El Fondo Fiduciario de Capitalizacién Bancaria (FFCB) constituye un ins-
trumento igualmente dtil para facilitar los procesos de reestructuracién o fusién de entida-
des, cuando asf las circunstancias lo requieren.

Son varias las funciones que el FFCB tiene: (a) realizar los activos que adquiera; (b)
suscribir e integrar aportes de capital, comprar y vender acciones de entidades financieras,
adquirir parte de sus activos u otorgarles préstamos. Asimismo, el Banco Central puede en-
comendarle la gestién y transferencia de activos y pasivos financieros.

Usualmente, el Fondo Fiduciario de Capitalizacién Bancaria coadyuva en el proceso
de reestructuracién, financiando a las entidades adquirentes los mayores requisitos de capi-
tal que surgen de la adquisicién de activos de riesgo de otras entidades.

Entidades reestructuradas o en proceso de reestructuracion

En uso de las facultades conferidas por la Ley, durante 1998 se completé la reestruc-
turacién de cuatro entidades financieras: Banco Medefin UNB S.A., Banco Patricios S.A.,
Banco Mayo Coop. Ltdo., y Banco Almafuerte Coop. Ltdo.. El procedimiento fijado de-
mostré tener la versatilidad necesaria para atender las particulares y complejas circunstan-
cias en que se encontraban cada una de estas entidades. En el caso de Banco Almafuerte S.A.
se pudo proceder a la reestructuracién sin que fuera necesaria la suspensién de la atencién
de los depositantes de la entidad.

Banco Medefin UNB S.A.

El Banco Medefin UNB S.A. se originé en 1995 por la fusién de los bancos
Medefin S.A. y UNB S.A. y la incorporacién como nuevo accionista de Socimer In-
ternational Holding S.A. Desde un primer momento, la entidad tuvo una operatoria
limitada, concentrada bdsicamente en la administracién de la cartera de créditos y el
manejo de los pasivos provenientes de las entidades fusionadas. Esta actividad se fi-
nancié principalmente con aportes de capital y depésitos efectuados por el nuevo ac-
cionista.

En febrero de 1998, tras el incumplimiento de los compromisos asumidos por el ac-
cionista principal de aportar capital y teniendo en cuenta que la entidad carecia de fondos
para enfrentar sus obligaciones, se dispuso la suspensién de sus operaciones y su encuadra-
miento en el articulo 35 bis de la Ley de Entidades Financieras. En el mismo periodo, se pro-
dujo la cesacién de actividades del grupo Socimer a nivel mundial interviniendo regulado-
res de Espafa en el caso de una corredora de valores y de Bahamas en el de la otra entidad
financiera perteneciente al grupo.
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Atento las caracteristicas de sus operaciones, la entidad précticamente no captaba
depésitos del publico, conformdndose la mayor parte de su pasivo por depdsitos de la enti-
dad financiera de Bahamas perteneciente al nuevo accionista, deudas con bancos nacionales
y extranjeros y obligaciones negociables y bonos, cuyos tenedores estaban radicados en su ca-
si totalidad en el exterior.

Al final del proceso los depositantes con acreencias inferiores a $ 130 miles cobraron
la totalidad de sus depésitos en efectivo ($ 3,6 millones). En cuanto a los depositantes por
importes mayores a dicho monto (14) aceptaron recuperar sus acreencias ($ 101.9 millones),
mediante la participacién en un fideicomiso constituido a cargo de Banco Finansur S.A. en
su cardcter de fiduciario.

En cuanto a los acreedores quirografarios de la entidad con deudas por $ 220 millo-
nes, deberdn esperar la resolucién del proceso de quiebra de la entidad.

Banco Patricios S.A.

El proceso de reestructuracién del Banco Patricios S.A., y posteriormente el Banco
Mayo Coop. Ltdo., ha concentrado buena parte del esfuerzo de esta Institucién y ha sido
objeto de preocupacién de los sehores legisladores y de la opinién publica en general. El Ban-
co Central de la Republica Argentina llevé a cabo una minuciosa tarea de supervisién y sa-
neamiento de ambas entidades, detectando las debilidades existentes y proponiendo los cur-
sos de accién necesarios para su solucién.

En el caso del Banco Patricios S.A., sus autoridades fueron responsables del incum-
plimiento o dilacién de las medidas promovidas por la entidad regulatoria que obligaron en
tltima instancia a su suspensién, como consecuencia de la grave situacién de iliquidez. La
solvencia se encontraba seriamente afectada por la imposibilidad de que su patrimonio neto
afrontara los ajustes a los activos por mayores previsiones dispuestas por el Banco Central de
la Republica Argentina. La entidad habia incumplido el cronograma previsto para su capi-
talizacién y a la fecha de su suspensién denunciaba un patrimonio neto negativo de 42,2 mi-
llones de pesos. En los dias previos a su suspensién sufrié una fuerte cancelacién de depési-
tos, afectando su liquidez e impidiendo continuar con sus operaciones. Asimismo, y como
consecuencia de los andlisis de inspeccidn, surgieron irregularidades en el manejo de las tar-
jetas de crédito y financiacién a vinculados, por las cuales se efectuaron las correspondientes
denuncias ante el Procurador General de la Nacién.

En el llamado publico efectuado, el Banco Mayo Coop. Ltdo. resultd el dnico oferen-
te con una solucién "integral”, que brindara respuestas a las partes perjudicadas por el cierre de
la entidad y garantizara la continuidad de la prestacién de los servicios. Asimismo, la oferta del
Banco Mayo Coop. Ltdo. prevefa asumir los pasivos y privilegios laborales y la contratacién de
empleados de la ex-entidad. De esta forma, se disminuyeron notablemente los efectos que so-
bre los trabajadores habrian impuesto cualquiera de las soluciones alternativas.

La total devolucién de los depésitos que implicaba la oferta del Banco Mayo
Coop. Ltdo. constituyé un factor indispensable para frenar los impactos sistémicos que
se estaban observando en el comportamiento de los depdsitos de la totalidad del siste-
ma y con mayor fuerza en algunas entidades en particular. En consecuencia, al momen-
to de la operacién de absorcidn se evidencié que los aspectos sistémicos se encontraban
adecuadamente resguardados.
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Banco Mayo Coop. Lido.

En el caso del Banco Mayo, fueron factores ajenos al dmbito de supervisién y al pro-
ceso de fusién con el Banco Patricios S.A. los que promovieron la crisis de iliquidez que ter-
miné con la suspensién de la entidad. Si bien el Banco Mayo Coop. Ltdo. presentaba debi-
lidades en sus estdndares de eficiencia de acuerdo a la tltima inspeccién realizada por el Ban-
co Central de la Republica Argentina, las verificaciones efectuadas con posterioridad a dicha
inspeccién marcaban una tendencia favorable en los estindares de solvencia y eficiencia de
la entidad. En segundo término, la operacién de venta de la tarjeta de crédito Provencred ge-
neraba buenas perspectivas financieras para la entidad. Asi, de completarse exitosamente la
inminente operacién con el Fondo Newbridge, podia inferirse que la situacién de liquidez y
solvencia mejorarfa en forma significativa.

La absorcién del Banco Patricios S.A. de hecho tuvo un efecto positivo sobre la li-
quidez, la solvencia y la rentabilidad del Banco Mayo Coop. Ltdo..

Efecto sobre la liquidez. El proceso de adquisicién de ciertos activos y pasivos privile-
giados del ex-Banco Patricios y su posterior materializacién produjeron un efecto altamente
positivo sobre la liquidez del Banco Mayo Coop. Ltdo.; en primer lugar, se generd una re-
versién en la fuga de depdsitos, evidenciada desde la caida del Banco Patricios S.A., y un pos-
terior aumento; en segundo término, los fondos liquidos efectivizados a partir de la materia-
lizacién de la operacién otorgaban a la entidad una situacién holgada en materia de liquidez
bajo circunstancias normales: la entidad recibié fondos liquidos por un monto de 142,7 mi-
llones de pesos, representativos de 46 por ciento de los depésitos transferidos.

Efecto sobre la Solvencia Patrimonial. La operatoria de adquisicién de activos en fi-
deicomiso, mediante la suscripcién de bonos por valores inferiores a los activos subyacen-
tes en el fideicomiso y privilegio de cobro, implicaba un muy bajo riesgo para el Banco
Mayo Coop. Ltdo.; en segundo lugar, los aportes solicitados al Fondo Fiduciario de Ca-
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pitalizacién Bancaria por un monto de 60 millones de pesos cubrirfan las mayores exi-
gencias de capitales minimos que surgieron de la adquisicién de activos de riesgo. En
consecuencia, la solvencia patrimonial de la entidad fue debidamente resguardada en la
operacién de absorcién.

Rentabilidad. Las proyecciones sobre las utilidades provenientes de la adquisicién de
activos y pasivos del ex-Banco Patricios S.A., indicaban un aumento en la utilidad del Ban-
co Mayo Coop. Ltdo. del orden de los 10 millones de pesos para el préximo ejercicio. Asi,
la entidad verfa incrementadas sus utilidades sin un significativo aumento en el riesgo de sus
operaciones, en virtud de lo descripto en el punto precedente.

En cambio, la crisis financiera internacional tuvo un efecto fuertemente negativo so-
bre el desenvolvimiento del Banco Mayo Coop. Ltdo.. Luego de materializada la fusién, la
negociacién con el Fondo Newbridge se vio frustrada como consecuencia de la agudizacién
de la crisis internacional, a partir de la devaluacién del rublo y el default de la deuda publi-
ca rusa. Los alcances de la crisis impactaron en todo el mundo, tanto por la magnitud del
efecto contagio hacia otras economias, como por su imprevisible ocurrencia.

Segtin se observa de la dindmica de los depésitos del Banco Mayo Coop. Ltdo., la frus-
trada operacién con el Fondo Newbridge, publicada en los medios de prensa el dia 26 de agos-
to de 1998, gener6 un cambio abrupto en la confianza de los depositantes del Banco Mayo
Coop. Ltdo., provocando una fuerte corrida contra sus depésitos. Si bien la operacién con el
Fondo Newbridge no constituia un requisito sine qua non para la resolucién de las principales
debilidades del Banco Mayo Coop. Ltdo., el conocimiento publico del desistimiento de la ope-
racién de compra de la tarjeta de crédito Provencred por parte de dicho Fondo produjo un cam-
bio abrupto en la percepcién de los depositantes acerca de la viabilidad futura de la entidad. Con
elevada probabilidad, esta situacién fue producto de la amplia y deliberada difusién que la en-
tidad realizé en los medios de prensa acerca de dicha operacién.

La reputacién de una entidad financiera constituye su m4s valioso patrimonio, y ante
un cambio adverso en tal sentido, el Banco Central de la Republica Argentina puede asistir con
liquidez dentro de los limites fijados normativamente. En el caso del Banco Mayo Coop. Lt-
do., los redescuentos sumaron 326,3 millones de pesos, superando el valor de su patrimonio.
Bajo condiciones normales, las regulaciones de esta Institucién permiten otorgar redescuentos
hasta el total del patrimonio neto del banco. Sin embargo, en situaciones extraordinarias (a jui-
cio del Banco Central de la Republica Argentina) -tales como las creadas por la crisis desatada
tras la devaluacién rusa- la Carta Orgénica del Banco Central permite extender la operatoria
de redescuentos por iliquidez -articulo 17 inciso ¢) segundo pérrafo- por encima del patrimo-
nio neto en funcién de las garantias que pueda proveer el banco.

La suspensién del Banco Mayo Coop. Ltdo. se resolvié como consecuencia de no poder
recibir mayor asistencia de liquidez por parte del Banco Central de la Republica Argentina, pues-
to que se habian alcanzado los maximos legalmente permitidos y agotado los activos de la enti-
dad que podian ser aportados como garantias. Ante la imposibilidad de la entidad para resolver
por sus propios medios la situacién de iliquidez, se dispuso la suspensién de sus operaciones el 9

de octubre de 1998.

El Banco Mayo Coop. Ltdo. fue reestructurado, practicindose el 30 de octubre de
1998 la exclusién de activos a favor de un fideicomiso administrado por Banco Comafi S.A.
y de los pasivos privilegiados a favor de Citibank N.A., Sucursal Argentina y en menor me-
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didas por un grupo de entidades®. Esta operacién permitié la total devolucién de los depé-
sitos del Banco Mayo Coop. Ltdo.; resguardar los pasivos y privilegios laborales y mantener
numerosos puestos de trabajo; y brindar pronta solucién al problema creado con la suspen-
sién de la entidad en resguardo de la estabilidad del conjunto del sistema financiero.

Banco Almafuerte Coop. Lido.

El Banco Almafuerte Coop. Ltdo. presentaba en los dltimos meses una constante cai-
da de depésitos, la cual era monitoreada por la veeduria actuante en la entidad. Esta circuns-
tancia comenzé a afectar la situacién de liquidez de la entidad, la cual debié recurrir a redes-
cuentos de esta Institucién. En este contexto, se encuadré a la entidad dentro de los alcances
del articulo 35 bis de la Ley de Entidades Financieras, evaludndose su reestructuracion.

El 26 de noviembre de 1998 se recibié por parte de los bancos Bisel S.A., Credicoop Coop.
Ltdo., Francés S.A., de Galicia y Buenos Aires S.A., Macro Misiones S.A., de Rio Negro S.A., de San
Juan S.A. y del Suquia S.A., una oferta que contemplaba la asuncién de los depésitos de la entidad,
la deuda con el Banco Central de la Republica Argentina y la contratacién de la totalidad del perso-
nal no jerdrquico y de cierta cantidad de personal jerdrquico. Como contrapartida, se asignaron acti-
vos a un fideicomiso por un monto equivalente al de los pasivos asumidos, y cada banco recibié un
bono por los activos del fideicomiso. El Banco Central de la Republica Argentina recibié otro bono
en pago del monto de los redescuentos, liberando las garantias constituidas. Adicionalmente, solici-
taron la asistencia de SEDESA, quién también recibié un bono como contrapartida de su aporte. Los
activos fueron excluidos a favor de Banco Finansur S.A. en su cardcter de agente fiduciario.

El Banco Almafuerte Coop. Ltdo. acepté la oferta presentada el 27 de noviembre de
1998, por lo que el Directorio del Banco Central de la Republica Argentina dispuso la suspen-
sién de la entidad y la exclusién sus activos y pasivos, firmandose entre las partes los contratos
respectivos. La toma de sucursales se realizé exitosamente por parte de los bancos oferentes, du-
rante el fin de semana del 28 y 29 de noviembre, con lo cual los ahorristas se encontraron el dia
lunes siguiente con la novedad de la transferencia y los depésitos a su entera disposicién.

Calificaciones CAMELS de las entidades financieras reestructuradas

Las calificaciones CAMELS que posefan las 4 entidades mencionadas previamente
antes de su reestructuracién eran las siguientes:

Banco Medefin-UNB S.A.: Sin calificacién
Banco Patricios S.A.: 4
Banco Mayo Coop. Ltdo: 4
Banco Almafuerte Coop. Ltdo.: 3

Cabe agregar que las entidades que fueron suspendidas y/o posteriormente revoca-
das previa aplicacién del Articulo 35 bis de la Ley de Entidades Financieras, posefan en ge-
neral una calificacién CAMELS baja (principalmente 4 y 5). Ello no significa que necesaria-
mente las entidades con dicha calificacién terminen siendo reestructuradas: 17 entidades que
recibieron en sus primeras calificaciones notas 3, 4 o 5 pudieron mejorar las mismas en las
siguientes calificaciones CAMELS que les fueron asignadas.

30 Dicho grupo se conformé con las siguientes entidades: Credicoop C.L., Galicia S.A., Ciudad de Buenos Aires, Nacién Argentina, Rio
Negro S.A., Del Tucumén, Macro Misiones S.A., Banca Nazionale del Lavoro S.A., Quilmes S.A. y Mercobank S.A.
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En la primer tabla se observa la "matriz de transicién" de las notas CAMELS asig-
nadas a las entidades financieras. En la misma se relaciona la primera y la dltima calificacién
CAMELS que recibieron cada una de las entidades. Ubicadas sobre la diagonal principal se
encuentran aquellas entidades cuya dltima calificacién coincide con la primera, mientras que
por arriba de la misma se encuentran aquellas entidades que mejoraron su calificacién y por
debajo las que empeoraron.

Es asi como, por ejemplo, de las 20 entidades que fueron originalmente calificadas
en 4, en la tltima calificacién 10 entidades mantuvieron su anterior nota mientras que las
restantes 10 vieron reflejada una mejoria en su calificacién (2 pasaron a tener una nota CA-

MELS 2y las 8 restantes un CAMELS 3).

En la otra tabla se observa que el 30% de las entidades que recibieron como primer
nota un CAMELS 3 mejoraron su calificacién o bien se retiraron del mercado de manera
"ordenada". Dicho porcentaje asciende al 48% al considerar las entidades cuya primera ca-
lificacién CAMELS fue 4 y al 50% en el caso de las calificadas originalmente en 5.

. . .. Matriz de Transicion
Primera Calificacion . .
de las Calificaciones
I 2 3 4 5 | sic | ToraL | CAMEL
| 9 | - - - 2 12
2 3 18 6 2 - 6 35
Ultima 3 - 2 15 8 | 10 36
Calificacion 4 - - 6 10 - 6 22
5 - - - - - - 0
S/C - - - - - 14 14
Sub-Total 12 21 27 20 | 38 119
Suspendida - - - I - I 2
Retiro
Revocadas() Ordenado 3 3 3 5 - - 19
Suspension
Art. 35 bis - - - 5 | | 7
TOTAL 15 24 30 31 2 45 147
I Entidades revocadas desde diciembre de 1997
. . oo Evolucion de las
Primera calificacion = CAMEL 3 CAMEL 4 CAMEL 5 calificaciones CAMEL
1) Mejoré su calificacién 20% 32% 50% (primera vs. Gltima
2) Retiro ordenado * 10% 16% 0% calificacién)
3) Subtotal (1+2) 30% 48% 50%
4) Mantuvo su calificacion 50% 32% 0%
5) Empeor¢ su calificacion 20% 0% 0%
6) Suspension/Revocacion art. 35 bis. 0% 20% 50%
* Entidades de baja por Fusion - Absorcion -Solicitud de revocatoria sin recibir asistencia
del BCRA, SEDESA ni el Fondo Fiduciario

Evaluacion de las Experiencias de Reestructuracion

La tabla siguiente presenta informacién acerca de los procesos de reestructuracién de en-
tidades financieras que fueron llevados a cabo de acuerdo a la legislacién vigente durante 1998.

BCRA
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Como se observa en dicha tabla, la reestructuracién de entidades posibilité la devo-
lucién del 100% de los depésitos involucrados.

Cabe destacar que de haberse procedido directamente a la liquidacién de las entida-
des en cuestidn, la aplicacién del régimen de garantia de depdsitos hubiese satisfecho una
muy baja proporcién del total de los depdsitos.

Como conclusién general, puede senalarse que la aplicacién del mecanismo previs-
to en el articulo 35 bis de la Ley de Entidades Financieras conjuntamente con los instrumen-
tos adicionales (SEDESA y FFCB), permiti6 superar situaciones criticas de liquidez y sol-
vencia resguardando los intereses del personal, de los acreedores que contaban con garantias
reales y de los depositantes.

Resumen de los

Procesos de Fecha Entidad Entidad Activos | Pasivos | Total | Depd- | Depd- |Aporte | Aporte
.x Reestructurada | Compradora Exclui- | Exclui- | Pasivos | sitos | sitos |Sedesa | FFCB
Reestructuracion A . ;
.. dos dos | Entidad | Exclui- | Asumi-
por exclusiéon de
dos dos

activos y pasivos y
transferencia a favor
de entidades
financieras durante
1998

Jun-98 Banco Patricios S.A. | Banco Mayo CL. | 33510 | 33600 | 40560 | 331,30 | 100% | 121,30 | 4630
Jun-98 Banco Medefin Fideicomiso a favor
UNB SA. Bco. Finansur SA. | 161,30 | 161,70 | 381,60 | 10550 | 100%

Oct-98 Banco Mayo C.L. Citibank N.A,,
Suc.Argentina 1046,30 | 1060,30 | 131620 | 707,60 | 100% | 350,00 | 60,00
Nov-98 | BancoAlmafuerte CL| GrupodeBancos® | 203,30 | 20330 | 266,70 | 171.0 | 100% 60,00

Fuente: BCRA.. En millones de pesos.
(') Ademas del Citibank N.A., Suc.Argentina, el Grupo de Bancos que adquirieron algunas sucursales fue constituido por, Credicoop C.L,
Galicia y Buenos Aires S.A., Macro Misiones S.A., Rio Negro S.A., De la Ciudad de Buenos Aires, De la Nacién Argentina, Del Tucumdn S.A.,

Nazionale del Lavoro S.A., Quilmes S.A y Mercobank S.A. .Datos preliminares.

(?) El Grupo de Bancos fue constituido por Bisel S.A., Credicoop C.L., Francés S.A., Galicia y Buenos Aires S.A., Macro Misiones S.A., Rio
Negro S.A., San Juan S.A.y Del Suquia S.A..
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V. Administracion de las reservas internacionales

La politica de administracién de las reservas internacionales del Banco Central de la
Republica Argentina tiene como objetivo maximizar su rendimiento a través de su inversién
en activos financieros de un alto grado de liquidez y bajo riesgo, a los efectos de garantizar,
en cumplimiento de la Ley de Convertibilidad, el respaldo en délares de los pasivos finan-
cieros. En consecuencia, la cartera de inversiones de las reservas internacionales debe reflejar
un incremento del poder adquisitivo de las reservas en términos de délares estadounidenses
y mantener en los niveles minimos posibles los riesgos de crédito, de tasa de interés, y de ti-
po de cambio.

1. Composicién y rendimiento de la cartera

A diciembre de 1998 las reservas internacionales del Banco Central de la Republica
Argentina ascendian a 27.837 millones de délares, con un incremento de 3.246 millones de
délares respecto a diciembre del afio anterior. Su composicidn era la siguiente: 54,3 por cien-
to en bancos comerciales del exterior (depdsitos a plazo fijo y certificados de depésito); 19
por ciento en titulos de la Tesoreria de Estados Unidos; 16,7 por ciento administrado por
bancos internacionales (a través del programa de administracion externa de reservas); 5,8 por
ciento en titulos pablicos argentinos; 2,6 por ciento en divisas en bancos corresponsales y
depésitos a la vista; 0,9 por ciento en bonos de otros paises; 0,4 por ciento en oro amone-
dado; y 0,3 por ciento en billetes en el pais.

Oro amonedado

0.4%
Titulos de Gobiernos

Extranjeros
19.9%

Administracion externa
de reservas
16.7%

Inversiones en BNA, NY
1.7%

Billetes en el pais
0.3%

Titulos publicos Argentinos
5.8%

Inversiones en el FMI
0.9%

Certificados de depdsito
54.3%

() El total de reservas consignado excluye la posicién neta de covenios ALADI (30 millones de délares) e incluye las divisas como
contrapartida de los depésitos del Gobierno Nacional en el BCRA (1343 millones de délares).
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V. Administracion de las reservas internacionales

En el periodo analizado, la tasa de rendimiento de las reservas internacionales fue de
5,46 por ciento anual. Este rendimiento fue superior al de una letra de tres meses del Teso-
ro de Estados Unidos®, que en el mismo periodo tuvo un retorno de 5,23 por ciento. Si se
excluyen los activos externos inmovilizados que no generan un flujo de ingresos financieros
y los titulos publicos argentinos, rubros que no son pasibles de una administracién activa, la
tasa de retorno de las reservas internacionales fue de 6,07 por ciento anual.

Stock al Stock al Tasa de
31/12/97 31/12/98 rendimiento
anual - %

Letras de la Tesoreria de los Estados Unidos (') 3.436,5 1.397,8 5,41
Bonos de la Tesoreria de los Estados Unidos 2.749,3 3.883,7 7,99
Bonos de otros paises 270,1 2445 7,63
Titulos publicos argentinos (') 1.825,8 1.617,7 -2,04
Inversiones en bancos comerciales del exterior 11.337,5 15.125,9 5,37
Inversiones en el Bank for International

Settlements, Basle 405,2 0,0 5,15
Inversiones en Banco de la Nacién Argentina,

New York 409,2 471,9 5,38
Inversiones en el Fondo Monetario Internacional 166,9 264,1 411
Programa de Administracién Externa de Reservas 3.819,9 4.631,3 7,11
Monedas de Oro en el Tesoro del BCRA 120,8 124,3 0,00
Billetes en el Tesoro del BCRA 49,9 75,7 0,00
TOTAL 24.591,0 27.836,9 5,46
TOTAL (») 22.427,6 25.755,1 6,07

(') El retorno de las Letras de la Tesoreria de Estados Unidos y los titulos publicos argentinos incluye el rendimiento obtenido por su alquiler.

(?) En este caso el rendimiento total no considera el rendimiento de las monedas de oro y los billetes en el Tesoro del BCRA y el saldo
permanente con el EM.I. ni los titulos publicos argentinos con el objetivo de reflejar el resultado de la administracién activa de las reservas.

Nota: los totales excluyen la posicién neta de convenios ALADI (USD 42.3 millones al 31/12/97 y USD 30 millones al 31/12/98) e incluyen
las divisas como contraparrtida de depésitos del Gobierno Nacional en el BCRA (USD 325 millones al 31/12/97  y USD 1.343 millones al
31112/98).

El mayor aporte al buen desempefo en el rendimiento de las reservas vino dado por
las inversiones en titulos de mediano y largo plazo del Tesoro de Estados Unidos, que se vie-
ron beneficiados por la crisis financiera internacional. El retorno de estos titulos en cartera fue
de 7,99 por ciento anual. El programa de administracién externa de reservas, obtuvo un re-
torno anual de 7,11 por ciento®, y las colocaciones en bancos comerciales del exterior de pri-
mera linea rindieron 5,37 por ciento. La tnica pérdida de capital del periodo se verificé con
las tenencias de titulos publicos argentinos, cuyo valor de mercado cay6 2,04 por ciento.

2. Administracién de las reservas
Administracion interna de las reservas

Un 83,3 por ciento del total de las reservas internacionales del Banco Central de la

31 Una letra de tres meses del Tesoro de los Estados Unidos es considerada como una inversién libre de riesgo.

32 I retorno bruto (sin descontar honorarios) fue 7,25 por ciento.
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Republica Argentina fueron administradas internamente. Las inversiones realizadas son alta-
mente liquidas y el riesgo de crédito es minimo, al estar la mayor parte de las inversiones en
titulos publicos estadounidenses y colocaciones en bancos comerciales del exterior con una
calificacién crediticia minima de AA-. La exposicién a los movimientos de tipo de cambio
se minimiza manteniendo mds de 99 por ciento de las inversiones en la moneda base, el d6-
lar. Las variaciones en las tasas de interés tampoco se manifiestan en un incremento sustan-
cial del riesgo, ya que las mayor parte de las inversiones se realizan en colocaciones de muy
corto plazo.

Durante 1998, los titulos de renta fija de mayor nivel crediticio fueron uno de los
activos que mejor rendimiento tuvieron en todo el mundo. A mediados de 1997 comenzé a
manifestarse la crisis financiera en los paises del sudeste asidtico. Luego de la caida de los lla-
mados “tigres asidticos”, la débil situacién del sector financiero japonés llevé a que, adn con
tasas de interés cercanas a 0 por ciento, la economia de la segunda potencia a nivel mundial
se debilitara hasta niveles insospechados, debido en gran parte a la importante contraccién
del crédito. El siguiente escalén de la crisis ocurrié en Rusia, donde los titulos de ese pais
perdieron casi por completo su valor, mientras que el rublo vio erosionado gran parte de su
poder adquisitivo. De esta manera, el resto de las economias emergentes se vio amenazado
con los efectos de la crisis, con el consiguiente desplome de los titulos locales, y la dificultad
de los gobiernos para obtener financiacién debido al aumento de las tasas de interés (al au-
mentar el riesgo, los inversores requerfan un premio mayor).

Es asi que, al retirarse los capitales de los titulos més riesgosos, como son los de los
mercados emergentes y los de acciones, se produjo un “vuelo hacia la calidad”, aumentando
la demanda de los titulos considerados seguros, elevando consecuentemente su precio, y re-
duciéndose, por lo tanto, su rendimiento. Por otro lado, las economias de los principales pai-
ses del mundo, al verse amenazadas con una reduccién en su crecimiento, comenzaron a rea-
lizar una politica monetaria expansiva, reduciendo las tasas de interés, y elevando asi el pre-
cio de los activos emitidos con anterioridad. De esta manera, dadas las caracteristicas de las
inversiones que se realizan con las reservas internacionales del Banco Central de la Republi-
ca Argentina, el retorno observado en la cartera durante 1998 fue ampliamente satisfactorio,
ya que las inversiones de bajo riesgo de mds largo plazo se vieron beneficiadas por la crisis fi-
nanciera mundial.

Operaciones de alquiler de titulos

Con el objetivo de incrementar el rendimiento de las tenencias de titulos en délares
depositados en la Reserva Federal de los Estados Unidos, se continué con las operaciones de
alquiler de titulos americanos a bancos internacionales de reconocida solvencia. Estas opera-
ciones arrojaron, durante el periodo analizado, un resultado de 2,58 millones de délares.
También se siguieron realizando operaciones de alquiler de los titulos argentinos en cartera
a instituciones del exterior, obteniéndose un resultado de 2,97 millones de délares.

Evolucién de la posicion en oro

El Banco Central de la Reptblica Argentina ha decidido ofrecer a la venta el stock
de “Argentinos Oro”, cuyo ndmero asciende a 1.538.082 piezas. No obstante, se conser-
vardn 3.000 colecciones completas de la mejor calidad de Argentinos Oro -en total,
30.000 piezas-, y 5.000 piezas correspondientes a cada uno de los afios 1882, 1883,
1884, 1885, 1886, 1887, 1888 y 1896 -es decir, otras 40.000 piezas. Con el fin de co-
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nocer el verdadero valor de estas monedas, se enviaron 200 piezas a una subasta en la ciu-
dad de Nueva York a comienzos de 1998. Dado el buen resultado obtenido, se organiza-
ron dos nuevas subastas, la primera en Buenos Aires durante el mes de noviembre a la
cual se enviaron 2.200 monedas y la segunda en Nueva York a fines de diciembre, don-
de se subastaron 1467 monedas. Asimismo, se han puesto a la venta al publico estas pie-
zas con alto valor histérico. Una vez agotado el interés por estas monedas, se procederd a
fundir las piezas remanentes con el fin de convertirlas en barras de buena entrega suscep-
tibles de ser transadas en el mercado internacional. Cabe recordar que el Banco Central
de la Republica Argentina se desprendié durante 1997 de la totalidad de su posicién de
oro en barras, quedando solamente en su poder las mencionadas monedas, equivalentes
a 360.945,779 onzas de oro. Dicha posicién, se halla cubierta con opciones de venta a
un precio promedio de 355,97 ddlares la onza (al 31 de diciembre de 1998, el precio era
de 288,25 délares la onza).

Administradores externos

La administracién externa de reservas mejora el manejo total de las reservas de
varias maneras. En primer lugar, tiene como objetivo alcanzar un rendimiento mayor
al del resto de las reservas, aceptando un nivel de riesgo levemente por encima del co-
rrespondiente al de la administracién interna, fijado a través de las pautas de inver-
sién y del indice contra el cual se comparan y evaldan a los administradores externos.
Por otro lado, se mejora la administracién interna a través de un proceso de aprendi-
zaje, aprovechando la experiencia de los bancos de inversién mds importantes del
mundo.

Al 31 de diciembre de 1998, el programa de administracién externa comprendia
16,7 por ciento de la totalidad de las reservas (4.631 millones de délares). A principios
de 1998, el nimero de administradores externos de reservas se incrementé a veinticua-
tro, con la incorporacién de dos nuevas instituciones especializadas. Ademds, en el mar-
co de un contexto internacional més globalizado, se juzgé oportuno modificar las pau-
tas de inversién que se les fijan a los administradores externos, lo que obligé a un cam-
bio en el indice contra el cual se los compara y evalta. Este cambio permite una mayor
diversificacién de las inversiones a nivel global y provee un horizonte més largo en la to-
ma de decisiones, favoreciendo estrategias de mediano y largo plazo. Asimismo, a partir
de 1998 se unificaron todos los mandatos de los administradores externos, que ahora sé-
lo administran carteras globales, con posibilidades de invertir en los mercados de titu-
los de los gobiernos de paises desarrollados y de tomar cierto grado de exposicién en sus
monedas respectivas. El rendimiento neto de honorarios del programa de administra-
cién externa ascendi6 a 7,11 por ciento en el periodo analizado, notoriamente superior
a los obtenidos en las inversiones realizadas en otros rubros del cuadro. La volatilidad
de los retornos del Programa de Administracién Externa para el periodo analizado fue
de 1,13 por ciento, lo que representa una cifra alta como consecuencia del aumento de
la volatilidad de todos los mercados mundiales. La dispersién entre los retornos de los
administradores, en tanto, resulté de 0,47 por ciento. Cabe aclarar que desde comien-
zos de 1996, el Programa de Administracién Externa ha sido el rubro que mayor rendi-
miento ha logrado entre los que componen las reservas internacionales de esta Institu-
cién. Dado el éxito del Programa es probable el incremento del monto asignado al mis-
mo para el afio 1999.
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Administracion

7.25% Externa
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VI. Sistema de pagos

SISTEMA DE
PAGOS

Operaciones entre
Entidades Cursadas
a través del MEP

1. Sistema de Compensacién Electrénica de Medios de Pago
Medio Electrénico de Pagos

El MEP es un sistema de transferencias brutas en tiempo real (o RTGSS por sus si-
glas en inglés: Real Time Gross Settlement System) y que permite a los bancos y a otros en-
tes adheridos la transferencia de fondos de alto valor a bajo costo y en tiempo real -instan-
tdneo- hacia cuentas corrientes o de movimiento abiertas en el Banco Central de la Republi-
ca Argentina por otras entidades. Este sistema, cuya puesta en marcha se inicié durante
1997, ha puesto a la Argentina a la vanguardia en materia de medios de pago del sistema fi-
nanciero. La compensacién electrénica de medios de pago estd regulada por un conjunto de
normas y reglamentaciones emitidas por esta Institucién. Actualmente, el sistema se encuen-
tra funcionando de acuerdo a lo planeado y cuenta con una amplia aceptacién por parte de
las entidades financieras.

El MEP se complementa con desarrollos del sector privado tales como las Cdma-
ras Electrénicas de Compensacién (CEC). Actualmente existen dos cdmaras para pagos de
bajo valor y una para transacciones de alto valor. Las liquidaciones se efectdan al fin del
dia a través del MEP, acreditdndose los saldos netos de los participantes, disponiendo ca-
da cdmara de una cuenta habilitada en el sistema. El desarrollo del MEP contempla la in-
tegracién progresiva de todas las operatorias que efecttia el Banco Central de la Republi-
ca Argentina con las entidades en el marco de sus funciones especificas. En la actualidad

Entidades | Opera- Monto Operaciones | Monto operado Monto Operaciones
(promedio | ciones operado cursadas | (promedio diario) | promedio cursadas por
diario) | cursadas (promedio por entidad
1998 diario) operacion |(promedio diario)
Enero 19 47.326 54.766.946.000 2.366 2.738.347.300 1.157.227 20
Febrero 19 47933 49.336.717.000 2.397 2.466.835.850 1.029.285 20
Marzo 19 58.065 59.263.279.000 2.525 2.576.664.304 1.020.637 21
Abril 118 49.711 53.807.612.000 2616 2.831.979.579 1.082.409 22
Mayo 114 51.851 60.564.669.000 2.593 3.028.233.450 .168.052 23
Junio 116 56.136 70.665.028.184 2.807 3.533.251.409 1.258.818 24
Julio 116 57.808 68.686.886.483 2.890 3.434.344.324 1.188.190 25
Agosto [15 61.357 82.079.606.437 2922 3.908.552.687 1.337.738 25
Septiembre |15 60.137 129.301.430.722 3.007 6.465.071.536 2.150.114 26
Octubre 114 59.284 123.755.985.000 2.823 5.893.142.143 2.087.511 25
Noviembre[ |15 57.947 129.550.407.000 2.759 6.169.067.000 2.235.671 24
Diciembre| 112 59.672 141.154.580.000 2.984 7.057.729.000 2.365.508 27
Totales 116 667227 | 1.022.933.146.82 2723 4.175.237.334 [.533.111 23
Entidades integradas a operar: 128

Cue

BCRA

ntas habilitadas en el sistema: 444
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se procesan a través del MEP alrededor de 3.000 millones de pesos por dia en transferen-
cias entre entidades.

La implementacién del MEP brinda mayor solidez al sistema financiero a través de
la eliminacién de los riesgos propios de las transacciones financieras, incrementando, a su
vez, la eficiencia en forma significativa, incentivando el desarrollo y el uso por parte del pu-
blico del sistema bancario.

Sistema de Pagos de Alto Valor

Para la compensacién electrénica y liquidacién en cuenta corriente de las opera-
ciones denominadas de alto valor, que asi se definen porque se compensan y liquidan en
el mismo dia, como son entre otras las transferencias interbancarias y las transacciones
con titulos de “entrega contra pago”, el Banco Central ha autorizado el funcionamien-
to de Interbanking S.A. Esta empresa estd autorizada a funcionar como una cdmara elec-
trénica de operaciones de Alto Valor y presta servicios electrénicos e informdticos rela-
cionados con los mercados financieros, cambiarios y bursitiles normados por el Banco
Central.

Sistema de Pagos de Bajo Valor

Durante el afio 1998 a través de la actividad de la Comisién Interbancaria de
Medios de Pagos de la Repuiblica Argentina (CIMPRA), en la que participan las Asocia-
ciones de Bancos y el Banco Central de la Republica Argentina, se continué en el desa-
rrollo e implementacién de las tareas de compensacién electrénica de los medios de pa-
go de bajo valor y de su liquidacién en las cuentas corrientes de las entidades abiertas
en el Banco Central.

La actividad de la CIMPRA, relacionada con los tres medios de pago de bajo valor
utilizados, se dedicé a lograr los objetivos principales de: (1) ampliar las posibilidades de uso
del débito directo abierto; (2) reducir costos de operacién bancaria de los cheques e integrar
todo el pais a la compensacién electrénica y (3) utilizar el producto “Iransferencia de clien-
tes” para acreditar salarios en cuenta.

El Banco Central consideré conveniente emitir la instruccién por la cual las entida-
des financieras podrin compensar electrénicamente sus propias transacciones de Débito Di-
recto a través del sistema abierto de las cimaras de compensacién, con lo cual tendrén la po-
sibilidad de cobrar operaciones financieras y/o hipotecarias.

En cuanto a las operaciones con cheques, a partir del mes de mayo de 1999 los ban-
cos de la Capital Federal operardn en la compensacién utilizando el método de truncamien-
to para aquellos documentos de hasta 300 pesos. Asimismo, se han incorporado doce cima-
ras que prestaban servicios de compensacién de cheques en el interior del pais al sistema elec-
trénico nacional; para el resto, un total de sesenta y una localidades, se ha establecido un cro-
nograma que finaliza en diciembre de 1999.

Por dltimo, el procedimiento de acreditar los salarios en forma abierta mediante la
eleccién de la cuenta depositada se hard operativo a partir del segundo semestre del afio

1999.
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Proyecto Monitor de Transacciones

Durante 1998 se realizé la apertura de la licitacién publica para la incorporacién de
un entorno de comunicaciones basadas en el intercambio de transacciones de formato estdn-
dar entre el Banco Central de la Republica Argentina y las entidades financieras. Este pro-
yecto contempla ademds el establecimiento de un entorno de seguridad acorde a la impor-
tancia de las informaciones a transmitir y la adecuacién de un sitio alternativo de procesa-
miento, para asegurar la continuidad del servicio de procesamiento en caso de siniestro en
el Banco Central de la Republica Argentina.

Habiéndose recibido por parte de las Naciones Unidas el resultado del proceso de li-
citacién publica relativo al proyecto de referencia, las autoridades del BCRA han aceptado
la recomendacién final remitida por el organismo internacional, procediendo el mismo a
realizar la preadjudicacién del proyecto.

A continuacién se deberdn formalizar los contratos respectivos a fin de dar comien-
zo a las tareas.

2- Compensacién de Medios de Pago
Movimientos de los documentos compensados y rechazados

Durante el afio 1998 se cursaron a través de las cdmaras compensadoras del pais un
total de 122 millones de documentos, de los cuales el 61 por ciento correspondieron a la Ca-
pital Federal, el 34 por ciento a las Cdmaras del Interior y el 5 por ciento a las sesiones de
compensados de seis cdmaras interconectadas con la Capital Federal. El importe total de los
documentos compensados ascendi6 a 339.740 millones de pesos.

En el dmbito de la Capital Federal, la cantidad promedio de documentos tran-
sados se situd en el orden de los 6,2 millones mensuales. En cuanto al promedio de los
importes operados en el referido dmbito, el mismo alcanzé los 21.200 millones de pe-
sos por mes.

En las cdmaras compensadoras del interior del pais se cursaron un total de 40,8 mi-
llones de documentos. La participacién mds importante correspondié a las provincias de
Buenos Aires (22 por ciento), Santa Fe (20 por ciento), Cérdoba (15 por ciento) y Mendo-
za (11 por ciento).

En lo que respecta a las sesiones de compensados de las seis cimaras compensadoras
interconectadas (Azul, Mar del Plata, Bahia Blanca, Cérdoba, Santa Fe y Rosario) se presen-
taron un total de 5,6 millones de documentos de los cuales un 84,3 por ciento correspon-
den a cheques recibidos en la Capital Federal para su cobro en el interior.

Con respecto a la participacién de los documentos rechazados sobre los compensa-
dos, la relacién mds significativa se da en el caso de los documentos presentados en el inte-
rior para su cobro en la Capital Federal (4,3 por ciento).
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Camaras Interconectadas Compensados
Cap. Federal (*) | Cam. del Interior | Capital - Interior | Interior - Capital | TOTAL (*)
Ene. 6.123 3.488 399 79 10.089
Feb. 5.362 3.067 344 69 8.842
Mar. 6.429 3.608 402 75 10.514
Abr. 6.088 3431 376 69 9.964
May. 6.021 3.226 365 68 9.680
Jun. 6.483 3.508 388 74 10.453
Jul. 6.597 3.392 407 78 10.474
Ago. 6.184 3.346 380 73 9.983
Set. 6.618 3.634 404 78 10.734
Oct. 6.389 3.457 389 74 10.309
Nov. 6317 3.267 467 71 10.122
Dic. 6.547 3.364 398 72 10.381
TOTAL 75.158 40.788 4.719 880 121.545
Camaras Interconectadas Rechazados
Cap. Federal (*) | Cam. del Interior | Capital - Interior | Interior - Capital | TOTAL (*)
Ene. 194 109 4 14 321
Feb. 193 87 3 12 295
Mar. 194 105 3 14 316
Abr. 174 98 4 13 289
May. 180 99 3 13 295
Jun. 199 103 3 15 320
Jul. 210 108 3 16 337
Ago. 177 100 3 13 293
Set. 209 126 3 16 354
Oct. 192 124 3 18 337
Nov. 216 124 3 16 359
Dic. 224 121 3 17 365
TOTAL 2.362 1.304 38 177 3.881
(*) A partir de diciembre de 1997 cifras proporcionadas por las camaras electrénicas de compensacién de fondos.
Gerencia de Cuentas Corrientes y Compensacién de Valores — Andlisis, Coordinacion y Control
Camaras Interconectadas Compensados
Cap. Federal (*) | Cam. del Interior | Capital - Interior | Interior - Capital | TOTAL (*)
Ene. 22.266.747 6.429.007 682611 183.079 29.561.444
Feb. 19.419.516 5.714.055 589.972 164.282 25.887.825
Mar. 21.502.559 6.486.952 703.294 180.546 28.873.351
Abr. 20.993.400 6.493.491 636.897 171.324 28.295.112
May. 21.315.110 6.253.651 610.275 178.620 28.357.656
Jun. 22.281.150 6.803.275 671.652 193.127 29.949.204
Jul. 23.046.781 6.581.947 668.324 217.417 30.514.469
Ago. 20.995.117 6.249.273 622.618 196.257 28.063.265
Set. 21.345.161 6.468.359 647.154 204.543 28.665.217
Oct. 20.552.951 6.159.292 629.688 194.580 27.536.511
Nov. 19.909.861 5.784.694 599.777 179.193 26.473.525
Dic. 20.969.131 5.775.569 633.030 185.351 27.563.081
TOTAL | 254.597.484 75.199.565 7.695.292 2.248.319 339.740.660
Camaras Interconectadas Rechazados
Cap. Federal (*) | Cam. del Interior | Capital - Interior | Interior - Capital | TOTAL (*)
Ene. 424.118 148.701 7.830 20.440 601.089
Feb. 419.318 125.814 6.279 18.824 570.235
Mar. 429.280 149.383 8.002 24.437 611.102
Abr. 395918 140.248 9.167 21.890 567.223
May. 395.243 137.624 9.940 18.674 561.481
Jun. 425.077 149.323 8.780 23719 606.899
Jul. 462.859 164.115 8.295 30.717 665.986
Ago. 375.009 136.058 8618 19.233 538918
Set. 458.292 163.379 8.040 24.445 654.156
Oct. 450.743 169.058 8.908 27.776 656.485
Nov. 441.057 170.291 7.985 22.843 642.176
Dic. 444.880 157.888 8.100 25436 636.304
TOTAL 15.365.382 5.435.646 299.832 835.302 21.936.162

(*) A partir de diciembre de 1997 cifras proporcionadas por las cdmaras electrénicas de compensacién de fondos.

Gerencia de Cuentas Corrientes y Compensacion de Valores — Andlisis, Coordinacion y Control
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Ajustes en el marco normativo

A partir de octubre de 1998 se inicié el proceso de incorporacién de las entidades miem-
bros de las cdmaras del interior al Sistema Nacional de Pagos.

Por otro lado, a partir del 1 de enero del afio analizado entré en vigencia la obligatorie-
dad por parte de las entidades financieras de entregar a sus clientes cheques con las caracteristicas
minimas de seguridad y de papel que fueran definidas oportunamente por esta Institucién con el
objeto de minimizar las posibles adulteraciones.

A este fin se modificé el disefio de los cheques con el objetivo de uniformar la ubicacién
de los datos y el formato de los documentos estdndares para el truncamiento. Ademds se incluyé
un nuevo modelo del registro preimpreso en el dorso de los cheques de pago diferido para dejar
una mayor parte del cuerpo de los CPD para los endosos.

3. Circulacién de billetes y monedas

Entre diciembre de 1997 y diciembre de 1998 la circulacién de billetes y monedas se in-
crement6 2,5% (porcentaje equivalente a 400 millones de pesos). El comportamiento de ambos
integrantes del circulante fue disimil: mientras el papel impreso crecié 2,7 por ciento (411 millo-
nes de pesos), las piezas metdlicas anotaron un retroceso de 1,9 por ciento (11 millones de pesos).

Como parte del programa de renovacién de los billetes en circulacién de la actual linea
monetaria se inicié la emisién de una familia de nuevo diseno. Los billetes presentan una imagen
remozada en lo estético con la incorporacién de marcas de agua localizadas, motivos y ajustes en
la efigie de varios préceres y brindan mayor seguridad al publico por la inclusién de hilos de se-
guridad e imagen latente en las mayores denominaciones; de tinta épticamente variable, micro-
letra y fluorescencia a la luz ultravioleta en impresos calcogrificos en todos los valores, asi como
un mayor peso del papel.

En enero y junio se lanzaron los nuevos billetes de 10 y 5 pesos, respectivamente. El bi-
llete de 50 pesos se pondrd en circulacién en el transcurso del ler. semestre de 1999 y el de 100
pesos més adelante, en tanto que el de 20 pesos estd programado para el afio 2000. Cada emisién
ird acompanada de folleterfa destinada a que el publico cuente con la informacién necesaria para
conocer en profundidad los billetes y pueda adoptar recaudos frente a maniobras dolosas.

El Laboratorio Quimico prosigui6 con sus funciones principales, esto es realizar estudios
periciales sobre billetes, monedas, titulos, cheques y especies valoradas en general, legitimos, fal-
sos y adulterados, requeridos por el B.C.R.A., el Poder Judicial, entidades policiales y bancarias y
otros organismos, as{ como también efectud los controles de calidad de los materiales fiduciarios
y otros elementos que adquiere el Banco.

Las actividades del Museo Numismadtico “José E. Uriburu” cumplieron ampliamente los
tres objetivos que rigen la esencia de su actividad: investigar, difundir y conservar el Patrimonio
Cultural. Entre otros trabajos, se realiz6 una publicacién sobre el origen e historia del Museo Nu-
mismdtico del Banco Central. En otro orden, se incorpord un sistema de audioguias con infor-
macién para visitantes extranjeros, con tres niveles de explicaciones, en idiomas: inglés, portugués
y espafiol. Se continué con la realizacién de muestras en el interior del pais, en la sede del museo

y dentro del émbito de la Capital Federal.
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En lo que se refiere a las emisiones numismdticas, durante el ano 1998 entraron en
circulacién las monedas de 1 y 0,50 pesos alusivas a la Presidencia Pro Témpore Argentina
en el MERCOSUR -cuyo lanzamiento se llevé a cabo el dia 24.7.98 en Ushuaia durante la
Reunién Cumbre del Mercado Comun del Sur, que conté con la presencia del Sr. Presiden-
te de la Nacién-. También se emitié la IIT Serie Iberoamericana de monedas, la que fue com-
partida por paises de la Peninsula Ibérica (Espana y Portugal) e Iberoamérica, dedicada a
“Danzas y trajes tipicos Iberoamericanos”. Su lanzamiento se llevé a cabo el 21.1.98.

Con la finalidad de abastecer a empresas de gran consumo -en general de servicios publi-
cos-, se ampli6 a tres el ndmero de compaiiias transportadoras de caudales que brindan el servi-
cio de entrega de monedas en forma gratuita para esta Institucién. En el periodo que abarca este
informe se entregaron 86,7 millones de monedas por un valor total de 56,9 millones de pesos.

En el periodo bajo consideracién se recibieron 19.948 billetes falsos correspondien-
tes a valores retenidos por bancos de Capital Federal, entidades financieras del interior del
pais, Agencias, Tesoros Regionales y operativos de destruccién. Se efectuaron las denuncias
ante la Divisién Falsificacién de Moneda de la Policia Federal en el caso de los billetes rete-
nidos por bancos de la Capital Federal, y fueron devueltos aquellos billetes retenidos por las
entidades del interior para que radiquen las denuncias en los Juzgados de su competencia.

El Banco satisface las demandas de numerario del publico y de las entidades financieras
de todo el pais, contando para ello con una red de 15 Agencias y 7 Tesoros Regionales que cu-
bren las principales plazas del interior. El monto de las operaciones cursadas en el periodo alcan-
z6 a 30.288,2 millones de pesos, mientras que el traslado de numerario hacia y desde estas Agen-
cias y Tesoros fue de 6.469,1 millones de pesos. En cumplimiento de la politica adoptada por el
Directorio de esta Institucién en el afio 1994, de mejorar la administracién del movimiento de
numerario, se procedié a habilitar como Agencias -es decir, bajo la total dependencia de esta Ins-
titucién- a los Tesoros Regionales Neuquén (15.1.98) y La Plata (11.11.98).

4. El problema “Afo 2000”

En los préximos meses, el mundo entero estard involucrado en un problema que has-
ta hoy se ha manejado en circulos predominantemente técnicos: el impacto del advenimien-
to del afno 2000 en los equipamientos informdticos.

El llamado “problema del afio 2000” se origina en el pasado, cuando los costos de
almacenamiento informdtico (memoria, espacio en discos) eran extremadamente altos. Para
ahorrar recursos, los programas representaban los afos en dos digitos y no en tres o cuatro,
por ejemplo, 98 en lugar de 1998 y 01 para 1901. Por esta razén, todos los equipamientos
informdticos que no estén debidamente reparados, reconocerdn al ano 2000 como 00, lo que
desencadenard errores de toda indole. Se debe enfatizar que el problema no afecta solamen-
te a los programas de computacién, sino también a las computadoras y a todo dispositivo
que albergue un reloj informatico.

Existen muchos ejemplos, que hoy se manejan internacionalmente aunque en circulos
reducidos, que ilustran la gravedad de la cuestién si es que no se toman los recaudos correspon-
dientes: aviones y aeropuertos que no operardn el 31/12/99 ni el 1/1/2000; tesoros en bévedas
que se abrirdn inexplicablemente; sistemas de defensa que se activardn indebidamente; servicios
esenciales como la provisién de energfa y agua corriente que se interrumpirdn. La cantidad de
ejemplos es innumerable y es muy probable que en ciertos casos se los magnifique.
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Consciente de la gravedad del problema, el Banco Central de la Republica Argenti-
na ha encarado la problemitica del afio 2000 desde tres perspectivas: la de los sistemas pro-
pios de la Institucién; la de contralor del sistema financiero; y la de garante de la credibili-
dad en el sistema financiero.

En cuanto al problema propio, todos los sistemas de misién critica de la Institucién
fueron encarados desde 1997 y todos los programas fueron convertidos, probados e imple-
mentados para mediados de 1998. Las aplicaciones criticas que vinculan al Banco Central
de la Republica Argentina con las entidades y demds organizaciones que componen al siste-
ma financiero, particularmente el Sistema de Pagos, estdn trabajando en la operatoria diaria
desde hace unos meses, con sus versiones compatibles con el afo 2000.

En su rol de contralor del sistema financiero, el Banco Central de la Reptiblica Ar-
gentina ha emitido una serie de comunicaciones fijando normas de cumplimiento obligato-
rio por parte de las entidades. La primera de estas normas, establecida en julio de 1997, obli-
g6 a cada entidad a crear una “comisién afio 2000” con un director como méximo respon-
sable, generar un plan de accién y desarrollar un monitoreo de su ejecucién. Las entidades
deben efectuar pruebas sustantivas y de cumplimiento hasta lograr la compatibilidad con el
ano 2000.

Desde el punto de vista del control, se ha requerido a las entidades que sus propias au-
ditorfas internas practiquen una revisién mensual de la marcha del proyecto, generando un in-
forme que debe ser trasladado a la comisién ano 2000 de la entidad y a esta Institucién. Las au-
ditorias externas estdn sujetas a la misma obligacién, pero con frecuencia trimestral.

Por dltimo, un cuerpo de inspectores del Banco Central de la Republica Argentina,
dedicados especificamente a la problemdtica del ano 2000, efectia inspecciones 77-situ de to-
das las entidades financieras y establece una calificacién. Durante 1998 se han completado
dos rondas de visitas a las entidades. En mayo de 1998, 61 por ciento de las entidades mos-
traba un nivel de avance satisfactorio de sus proyectos y 39 por ciento presentaba algiin gra-
do de riesgo. Una vez finalizado el segundo ciclo de inspecciones en octubre, el grupo de
avance satisfactorio agrupaba 87 por ciento de las entidades.

El Banco Central de la Republica Argentina promovié en los primeros meses de 1998
la creacién del Grupo 2000 Sistema Financiero, formado por representantes de las asociacio-
nes que agrupan a las entidades financieras, las redes de cajeros automaticos, las cimaras com-
pensadoras y personal de esta Institucién. La misién principal de este grupo estd orientada a la
planificacién, coordinacién e implementacién de pruebas del sistema de pagos, es decir de la
infraestructura que vincula diariamente a los componentes del sistema financiero. La primera
de las pruebas se llevé a cabo con éxito en octubre. Participaron los integrantes del Grupo y las
entidades a través de seis bancos piloto. La segunda prueba estd programada para abril de 1999
y plantea exigencias adicionales. En la misma participardn el Banco Central de la Republica Ar-
gentina, las redes de cajeros, las cimaras compensadoras y todas las entidades financieras. Asi-
mismo, se probardn los sistemas criticos de todas las entidades.

Mis alld de los resultados técnicos esperados, estas pruebas se dirigen a apuntalar la
credibilidad en el sistema financiero, protegiendo con ello al pais de los efectos potenciales
graves ligados al problema del afio 2000.
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1. Crédito del Banco Central a las instituciones financieras
Asistencia financiera por iliquidez.

Durante el periodo comprendido entre el 31.12.97 y el 31.12.98 se recuperaron 94,9
millones de pesos de las asistencias otorgadas en el ano 1995 por el Banco Central de la Repu-
blica Argentina a las entidades financieras. El saldo de esas acreencias en concepto de capital
era de 606,9 millones de pesos a fin de diciembre de 1998, aunque este se reduce a 188,8 mi-
llones de pesos si se excluye: (a) la deuda de aquellas entidades que entregaron titulos publicos
en garantfa de sus pasivos -296,2 millones de pesos-, y (b) las de aquellas que refinanciaron sus
obligaciones en condiciones especiales, ya sea que se trate de entidades en proceso de privati-
zacién que cancelaron sus obligaciones con recursos provenientes del Fondo Fiduciario para el
Desarrollo Provincial o que garantizaron la misma con fondos provenientes del Régimen de
Coparticipacién Federal de Impuestos -121,9 millones de pesos-.

Por otra parte, la deuda de capital neta de cancelaciones por operaciones concretadas
durante el ano 1998 era al 31.12.98 de 321,1 millones de pesos. Del total indicado, 311,7 mi-
llones de pesos estdn ahora representados en certificados de participacién en fideicomisos en el
que este Banco Central es beneficiario. Los intereses cobrados en el periodo alcanzaron a 29,4
millones de pesos.

En cuanto al costo aplicable a los préstamos de iliquidez, desde el 02.09.98 operé una
adecuacién en la politica de tasas de interés, estableciéndose sus valores en el rango del 9-9,5
por ciento anual, frente al establecido anteriormente que era del 9-11 por ciento, dependien-
do ello, en ambos casos, de las garantias aportadas.

Las gestiones encaradas para obtener el cobro de la carteras recibidas de ex-entidades
en garantia de asistencias por iliquidez, encuadran en la instrumentacién de convenios de ad-
ministracién de las mismas con el Banco Finansur S.A. (por el caso del ex-Banco Feigin S.A.)
y con el Banco de la Nacién Argentina (por los ex-Bancos Austral S.A. y Multicrédito S.A.), y
en la implementacion del régimen de esperas y de facilidades de pago destinado a los deudo-
res cedidos por las ex-entidades.

Asi, al 31.12.98 se habian recuperado 7,9 millones de pesos de la deuda del ex-Banco
Feigin S.A., 2,3 millones de pesos del pasivo del ex-Banco Austral S.A., 1,6 millones de pesos
de la deuda del ex-Banco Multicrédito S.A. y 0,4 millones de pesos de la obligacién manteni-
da por el ex-Banco Basel S.A. (esta cartera no es administrada por bancos comerciales).

Respecto del ex-Banco Integrado Departamental Cooperativo Limitado, de acuerdo a
una disposicién adoptada por el juzgado en que tramita el proceso falencial de la ex-entidad,
la administracién de la cartera de créditos que el B.C.R.A. posee en respaldo de redescuentos
fue asignada al sindico concursal. Dicha medida quedé formalizada el 30.03.98, momento
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desde el cual esta Institucién dejé de cobrar a los deudores cedidos por la referida ex-entidad.
El total de percepciones acumuladas hasta tal momento representa la suma de 4,6 millones
de pesos.

Por medio de la Resolucién del Directorio N°_444 del 21.08.97 se dispuso el
llamado a Licitacién Publica Nacional e Internacional para la venta de las acciones de
la empresa Transnoa S.A., que el ex-Banco Feigin S.A. prendara a favor de este Banco
Central en garantia de asistencias por iliquidez y que, posteriormente, fueron exclui-
das del activo de la ex-entidad en funcién de lo previsto por el punto 7. de la Resolu-
cién del mismo Organo N°_420/95. Durante el periodo bajo informe se continué
con los pasos administrativos necesarios para la enajenacién de la referida tenencia ac-
cionaria, con la intervencién de una Comisién de Admisién y Venta constituida por
este Ente Rector, el Ente Nacional Regulador de la Electricidad, la Secretaria de Ener-
gia y Pesca del M.E.y O.y S.P. de la Nacién y la Secretaria Legal y Técnica del mismo
Ministerio.

En tal sentido, dado que la citada Comisién de Admisién y Venta, en ejercicio de sus
funciones y en virtud de la ausencia de ofrecimientos, resolvié declarar desierta la licitacién
oportunamente convocada, en el mes de junio de 1998 se efectué un segundo llamado a Li-
citacién Publica Nacional e Internacional, en esta oportunidad el precio base fue fijado en
15,0 millones délares.

El plazo para la recepcién de solicitudes de todos los participantes vencié el
14.10.98. En tal fecha la Comisién de Admisién y Venta interviniente en el proceso licita-
torio constaté la ausencia de presentaciones y, en consecuencia, declard desierta la licitacién
correspondiente.

Con posterioridad a diciembre de 1998, este Ente Rector convocé a un llamado de
mejora de oferta, ante la presentacién efectuada por una empresa interesada en la adquisi-
cién de la participacién accionaria que mantiene en Transnoa S.A. Se aguardan los resulta-
dos de la citada convocatoria para mediados de abril de 1999.

En millones de pesos
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Programa Global de Crédito para la Pequeiia Empresa y la Microempresa.

En virtud de la linea crediticia que oportunamente el Banco Interamericano de De-
sarrollo asignara a la Nacién Argentina con destino al otorgamiento de créditos a pequefas
empresas y microempresas que desarrollan actividades de produccién primaria o industrial,
comercio o prestacién de servicios, esta Institucién -que acttia por cuenta y orden de la Se-
cretarfa de la Pequenia y Mediana Empresa como administradora de los fondos, dado su con-
dicién de Agente Financiero del Gobierno Nacional- atendié los pedidos especificos que le
formularon las entidades financieras interesadas en participar de dicho programa.

Durante el periodo bajo anilisis, se dio curso al octavo y al noveno desembolso del
programa por 9,4 y 11,9 millones de délares, respectivamente. El saldo adeudado por el con-
junto de entidades usuarias del sistema al 31.12.98 era de 21,0 millones délares por capital
e interés.

Sobre la totalidad de los préstamos acordados a las entidades financieras bajo el men-
cionado régimen, éstas constituyeron las pertinentes garantias por un valor -de acuerdo a
normas- no inferior al 120 por ciento de los saldos adeudados en el marco de la menciona-
da linea de crédito. Tales garantias, nominadas en délares estadounidenses, se constituyeron
mediante titulos publicos nacionales, a través de prendas y/o hipotecas y documentos comer-
ciales. En estos dos dltimos casos, las garantias exigidas correspondieron a clientes del sector
privado no financiero, calificados en situacién ‘normal’.

Restantes lineas de crédito.

Durante el periodo bajo andlisis prosiguié la administracién de los saldos deudores
residuales, originados en lineas de crédito otorgadas antes de la reforma de la Carta Organi-
ca del B.C.R.A. conforme a los términos de la Ley N°© 24.144. Estas lineas cuentan con un
esquema de devengamiento y recupero propio de cada uno de los regimenes que les dieron
origen. El saldo por capital e interés a diciembre de 1998 era de 890,2 millones de pesos.

La deuda del Banco Hipotecario Nacional, a partir de lo establecido en el articulo
26 dela Ley N°_24.855 de Desarrollo Regional y Generacién de Empleo -reglamentada me-
diante Decreto N° 924 del 19.09.97-, fue transferida al Fondo Fiduciario Federal de Infraes-
tructura Regional. Dicha obligacién, frente a lo previsto por la Resolucién del Directorio
N° 652/91 posee un plan de pago de 240 cuotas mensuales, y su saldo al 31.12.98 ascendia
a 605,6 millones de pesos.

Atento a que de lo estipulado en el decreto citado no surgen precisiones acerca de la
forma de cancelacién de las deudas con el Banco Central, se han mantenido pendientes los
débitos de las cuotas cuyos vencimientos operaron a partir del 01.09.97 a la espera del dicta-
do de las normas complementarias que permitan normalizar el cobro de nuestra acreencia. In-
terinamente, encontrdndose pendiente el dictado de un nuevo decreto por el que se dispon-
dria la metodologia concreta de cancelacién de la referida acreencia, se han efectuado multi-
ples gestiones ante diversas instancias del Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publi-
cos en procura de coadyuvar al arribo de una definicién en cuanto al particular.

Los restantes saldos corresponden principalmente a las deudas contraidas por los go-
biernos de provincias a través de sus ex-bancos provinciales -169,9 millones de pesos-, a los
activos excluidos del ex-Banco Feigin S.A. en funcién de lo dispuesto por la Resolucién del
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Directorio del B.C.R.A. N° 420/95 -60,3 millones de pesos-, y las obligaciones del Patrimo-

nio en liquidacién del ex-Banco Nacional de Desarrollo -43,2 millones de pesos-.

En otro orden, cabe mencionar que por medio de la Resolucién del Directorio N°
154 de fecha 19.03.98 se dispuso restituir a las entidades financieras el saldo insoluto del De-
p6sito Indisponible regulado por la Comunicacién “A” 1184. En tal sentido en el transcur-
so del periodo analizado se acredité el conjunto de las partidas involucradas, representando la
suma de9,7 millones de pesos.

en millones de pesos
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2. Relaciones Internacionales
Mercosur

El Mercado Comun del Sur -Mercosur- tiene una clara instruccién politica a cum-
plir, que es la de profundizar la integracién a través de la consolidacién y perfeccionamien-
to de la Unién Aduanera y la insercién regional e internacional del Mercosur. En respuesta
a dicha instruccidn, los Presidentes de los Bancos Centrales de los paises miembros del Mer-
cosur realizaron dos reuniones durante 1998:

i) en el encuentro del 16.6.98 llegaron a un acuerdo sobre: reunir a los Economistas Jefes
de las autoridades monetarias a fin de acelerar los trabajos sobre la homogeneizacién de
metodologias estadisticas de indicadores macroeconémicos; y establecer, con frecuencia
trimestral, encuentros de presidentes de bancos centrales para tratar temas especificos y
analizar la evolucién de los indicadores homogeneizados;

ii) en la reunién del 8.12.98: decidieron ampliar la cooperacién entre los organismos de su-
pervisién bancaria del Mercosur.

Asimismo, los Economistas Jefes de los Bancos Centrales, dando cumplimiento a lo
instruido por los Sres. Presidentes, tuvieron un encuentro en agosto de 1998 en el que se
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avanzd en la seleccién de los principales indicadores macroeconémicos. Seguidamente, la
Comisién de Indicadores Macroeconémicos finalizé el documento que consolida, compara-
tivamente, las metodologfas nacionales empleadas -en ese conjunto de indicadores macroe-
condmicos previamente seleccionados- e identifica las asimetrias existentes.

A nivel técnico, el Subgrupo de Trabajo N° 4 “Asuntos Financieros”, coordinado por fun-
cionarios de las autoridades monetarias de Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, definié una
agenda de trabajo conforme a lo que era deseable y oportuno avanzar en la convergencia de temas
vinculados a los sistemas financieros, mercados de capitales, seguros, e inversiones, que junto con
indicadores macroeconémicos constituyen las cinco comisiones del Subgrupo de Trabajo.

Con relacién a los sistemas financieros, las autoridades monetarias de la regién de-
cidieron adoptar en sus sistemas financieros recomendaciones internacionales en materia de
regulacién prudencial y de supervisién consolidada bancaria. Ante las definiciones genéricas
de dichas recomendaciones y las caracteristicas propias de cada sistema financiero que inte-
gra el Mercosur, los bancos centrales acordaron tomar un patrén internacional, que confor-
mara un conjunto de reglas que nivelara el campo de juego regional de manera tal que se
pueda desarrollar un nivel de competencia razonable en el sector de servicios financieros. El
patrén internacional adoptado son los principios recomendados por el Comité de Basilea.
Esto permite abocarse a la tarea de relevar las asimetrias existentes.

Dada la importancia de las inversiones en el Mercosur, los coordinadores nacionales
decidieron activar una comisién de inversiones para la armonizacién de las estadisticas so-
bre flujos de inversiones, como asi también desarrollar estudios y el seguimiento de la legis-
lacién aplicable a los capitales extranjeros en cada pafs miembro.

Las delegaciones que integran la comisién de mercado de capitales estdn negociando un
Acuerdo y Convenio de Asistencia Reciproca y Cooperacién sobre “Negociacién Transfronteriza
de Fondos de Inversién”, que se seguird profundizando en reuniones futuras. Ademds, se elaboré
un cuadro comparativo de la normativa vigente en la regién sobre fondos de inversién.

Respecto del sector seguros, los técnicos avanzaron sobre los siguientes temas: i) ar-
monizacién de las condiciones de acceso, para lo cual se elaboraron sendos cuadros compara-
tivos de las normativas vigentes en los Estados Partes -de los cuales surgen asimetrias que se
continuardn negociando-, ii) margen de solvencia, iii) la armonizacién de las condiciones de
ejercicio, y iv) discusién de la propuesta argentina en materia de Cooperacién entre Supervi-
sores de Seguros, cuyo objetivo es facilitar la fiscalizacién y el intercambio de informacién.

Finalmente, el Boletin de Indicadores Macroeconémicos contiene datos que los Es-
tados Partes asumieron el compromiso de actualizar mensualmente, y los mismos se encuen-
tran disponibles en Internet desde agosto de 1998.

Convenios de pagos y créditos reciprocos
El Banco Central de la Republica Argentina es signatario de varios Convenios de Pa-

gos y Créditos Reciprocos, siendo el mds importante el correspondiente a la Asociacién La-
tinoamericana de Integracién (ALADI)*. Este convenio fue concebido en su origen con la

33 Los paises integrantes de la Asociacién son Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, México, Pert, Reptiblica
Dominicana, Uruguay y Venezuela.
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finalidad de iniciar una cooperacién multilateral entre los bancos centrales de la regién con
vistas a estimular las relaciones financieras entre los paises, como asimismo a facilitar la ex-
pansién de su comercio reciproco y a sistematizar las consultas mutuas en cuestiones mone-
tarias, cambiarias y de pagos. En €l se garantiza la convertibilidad de las monedas naciona-
les a délares estadounidenses, su libre transferencia a través del mecanismo de pagos, y el
reembolso y pago de las operaciones regidas por el convenio a través de los bancos centrales.

A efectos de limitar el riesgo para el BCRA, a partir de 1999 las entidades financie-
ras que cursen operaciones en el marco de los convenios de pago suscriptos por la Republi-
ca Argentina deberdn constituir un Depdsito en Garantia en délares estadounidenses o en
Titulos Publicos Nacionales nominados en délares estadounidenses por el 100 por ciento de
su capital por aquellas operaciones que signifiquen compromisos de pagos para el BCRA.

La participacién del Banco Central de la Republica Argentina respecto del resto
de los paises miembros de ALADI es del 27,3 por ciento del total de operaciones de co-
bro y del 17,5 por ciento del total de operaciones de pago que se canalizan por medio del
Convenio, ubicindose segundo en la utilizacién del mecanismo en ambos segmentos,
luego del Banco Central de Brasil.

A continuacién, se incluye una cuadro con la participacién del Convenio ALADI en
el comercio exterior argentino.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EXPORTACIONES
TOTALES DE ARGENTINA 12.353 11.978 12.235 13.118 15.839 20.963 23811 26430  25.856
Exportaciones a paises del ALADI 3.128 3.369 3918 5.287 6.957 9.625 11.092 13.088 12622
% sobre el Total de Exportaciones 253 28,1 321 40,3 439 459 46,6 495 48,8
Cobros por Convenio ALADI 2.748 2.729 2622 3.013 2.734 3.125 1.830 1.808 1.547
% sobre Exportaciones a ALADI 879 81,0 66,9 57,0 393 325 16,5 13,8 12,3
% sobre Exportaciones Totales 22,2 228 21,4 23,0 17,3 14,9 7,7 6,8 6,0
IMPORTACIONES
TOTALES DE ARGENTINA 4,077 8275 14.872 16.784 21.590 20.122 23762 30450  31.437
Importaciones desde paises del ALADI 1.404 2535 4973 5.426 6.606 5.860 7362 9350 9.709
% sobre Importaciones Totales 344 30,6 334 323 30,6 29,1 31,0 30,7 309
Pagos por Convenio ALADI 1.196 1989 3616 3.068 2.398 1.693 1381 [.139 889
% sobre Importaciones desde ALADI 79,5 78,5 72,7 56,5 36,3 289 18,8 12,2 92
% sobre Importaciones Totales 274 24, 243 18,3 1,1 84 58 37 2,8

Fondo Monetario Internacional.

El 4 de febrero de 1998 el organismo aprobé un acuerdo a favor de la Republica
Argentina en el marco del Servicio Ampliado del Fondo por un total de DEG
2.080.000.000, el cual tiene como principal objetivo servir de apoyo al programa de refor-
mas econémicas de mediano plazo (1998-2000) encarado por las autoridades nacionales,
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siendo de cardcter precautorio y para ser utilizado en caso que circunstancias externas ad-
versas lo hagan necesario.

En otro orden, cabe sehalar que se ha dado continuidad a la participacién del Ban-
co Central en el programa “Special Data Dissemination Standards” (SDDS), desarrollado
por el Fondo Monetario Internacional y llevado adelante por un selecto grupo de paises par-
ticipantes del proyecto piloto. El programa consiste en la aplicacién de estdndares en mate-
ria de provisién de datos econémicos y estadisticos sobre la base de ciertos requisitos de pe-
riodicidad y puntualidad en la entrega, alcance integridad, calidad y acceso por parte del pu-
blico a la informacién. El pasado 31 de diciembre finalizé el ‘periodo de transicién’ del pro-
yecto, durante el curso del cual se encaré con éxito la etapa final de ajuste de los mecanis-
mos internos de produccién y diseminacién de informacién estadistica a los lineamientos del
programa del organismo.

Centro de Estudios Monetarios Latinoamericano

Desde el mes de octubre de 1998 y durante los dos afos siguientes, el Presidente del
Banco Central ejercerd el cargo de Presidente de la Junta de Gobierno del CEMLA. Este or-
ganismo, con sede en México, tiene por objeto promover el mejor conocimiento de los te-
mas monetarios y bancarios y estd integrado, con caricter de miembros, por los Bancos
Centrales de América Latina.

Otros Temas

El Banco de Pagos Internacionales (Bank for International Settlements-BIS) con se-
de en Basilea, Suiza, desarrolla un programa de compilacién de estadisticas bancarias inter-
nacionales del que regularmente participan 18 paises industrializados y 6 centros bancarios
internacionales.

Con el propésito de mejorar el alcance de dicho proyecto y la calidad de las estadis-
ticas compiladas, durante el mes de agosto pasado el BIS extendié una invitacién a un con-
junto de 16 paises, entre ellos Argentina, a fin de incorporarse al mismo.

Habiéndose aceptado dicha invitacién, y ain cuando ya el Banco Central publica in-
formacién desagregada con una apertura de residencia compatible con los criterios de balan-
ce de pagos, no resulta posible satisfacer la totalidad de los requisitos del programa del BIS.
Por tal motivo, se ha iniciado una etapa de disefio de los requerimientos informativos espe-
cificos que permitan cubrir los requerimientos faltantes del programa.

3. Proyecto B.C.R.A 2000

El Banco Central de la Republica Argentina se encuentra en un proceso de cambio
profundo a efectos de adecuar sus capacidades para enfrenar los desafios impuestos por los
medios externos, y los desafios del propio mercado y sus restricciones internas.

En este marco impulsé el desarrollo del “Proyecto BCRA 20007, contratando a la
Consultora Mc Kinsey & Co. a partir del llamado a Licitacién Publica realizado con la in-
tervencién del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) para el andli-
sis y evaluacién de las ofertas.

113

BCRA



114

BCRA

VII. Otras operaciones del Banco Central

El Banco Central enfrenta una serie de importantes y crecientes exigencias a futuro
provenientes de dos fuentes principales: por un lado, los desafios comunes a todo Organis-
mo de Regulacién y Supervisién de Entidades Financieras, y por el otro, aquellas que son
especificas de la realidad en que debe actuar el Banco Central de la Republica Argentina y la
Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.

La reciente evolucién de los sistemas financieros de distintas partes del mundo im-
pone nuevos e importantes desafios a los Organismos de Regulacién y Supervisién. Los cam-
bios regulatorios, las innovaciones tecnolégicas y los cambios en la demanda de servicios fi-
nancieros han generado importantes modificaciones en la estructura de la industria y en el
comportamiento y perfomance de sus participantes, cambios estos que tienen importantes
implicancias para los organismos de regulacién y supervisién.

A partir de los desafios que enfrenta el Banco y los factores clave de éxito en un sis-
tema financiero en permanente estado de evolucién el BCRA debe resolver una serie de cues-
tiones tales como:

1) Cudl es el Nivel de Aspiraciones y/o Modelo de Banco Central a implementar.

2) Cudl es la estructura Organizativa que facilita el desarrollo exitoso de la gestién y el al-
cance del nivel de aspiraciones.

3) Cémo se deben adecuar los procesos operativos criticos para asegurar la eficacia y con-
trol en el cumplimiento de las funciones del BCRA y SEFyC.

4) Qué politicas de recursos humanos deben ser implementadas para asegurar que la Insti-
tucidn atraiga, desarrolle, motive y retenga personal idéneo para el cumplimiento exito-
so de sus funciones.

5) Cémo gestionar el proceso de transformacién.
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Las reservas de libre disponibilidad elegibles en términos de convertibilidad (art. 5°
Ley 23.928) alcanzaron al cierre del ejercicio 1998 un saldo de 19.654 millones de pesos.
Debe tenerse en cuenta que este total estd influenciado por la posicién neta de pases con las
entidades financieras. Incluyendo los titulos en ddlares nacionales y extranjeros y certifica-
dos de depésito entregados o recibidos por operaciones de pase, el total de reservas alcanza
a 27.867 millones de pesos. Bajo esta modalidad se informa diariamente la relacién de con-
vertibilidad, computando ademds de los pases mencionados, la deduccién del saldo de los
depésitos del Gobierno Nacional -1.343 millones de pesos a esa fecha-, lo que lleva aquel to-
tal a 26.524 millones de pesos. El ingreso bruto obtenido por la colocacién de las reservas
fue de 1.370 millones de pesos. Restando los intereses pagados por operaciones de pase, 391
millones de pesos, se obtiene un ingreso neto de 979 millones de pesos.

Entre las variaciones de los componentes de Reservas se destaca la caida de precios
de los titulos nacionales ocurrida principalmente en el mes de agosto (derivada de la crisis
rusa), desacelerdndose el dltimo trimestre del afio y arribando a un efecto neto negativo del
5.6 por ciento del total de la cartera al cierre del ejercicio. En tanto que los titulos extran-
jeros tuvieron un comportamiento positivo del 4,4 por ciento.

Los Créditos al Sistema Financiero del pais, con un saldo neto de previsién de
1.472 millones de pesos, verificaron un incremento neto con respecto al cierre 1997 de 82
millones de pesos. Las ganancias obtenidas por estos préstamos alcanzaron, durante 1998,
71 millones de pesos.

Las posicién patrimonial del Banco Central en su relacién con el Fondo Monetario
Internacional continud neutra, como resultado de las politicas implementadas desde la vi-
gencia de la Ley de Convertibilidad y Nueva Carta Orgdnica. En tal sentido, las disminu-
ciones operadas en la cuenta “Letras sobre Obligaciones con el EM.L.”, integrante del rubro
“Titulos Pablicos” y del rubro “Fondos Transferidos al Gobierno Nacional por Colocacio-
nes con el EM.I.” coincidieron con similares en el rubro pasivo “Obligaciones con Organis-
mos Internacionales” cuenta “Fondo Monetario Internacional”. Este comportamiento de
saldos refleja que todos los pagos realizados al citado organismo a modo de cancelacién de
préstamos fueron abonados con fondos aportados por el Tesoro Nacional, sin comprometer
el nivel de reservas internacionales de este Banco.

Igual conclusién puede alcanzarse de la lectura del Estado de Resultados, donde tan-
to los intereses pagados por Obligaciones con Organismos Internacionales como los cobra-
dos por Letras sobre Obligaciones con el Fondo Monetario Internacional arrojaron un flujo
de -266 y 266 millones de pesos respectivamente, es decir, una posicién nula.

Las Cuentas Transitorias Activas incluyen al 31 de diciembre de 1998 un saldo de
464 millones de pesos en concepto de transferencia de utilidades al Tesoro Nacional (art. 38
de la Carta Orgdnica), el cual fue imputado definitivamente con la distribucién de utilida-
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des del ejercicio durante el corriente afio. Dicho saldo mds los 236 millones de pesos gira-
dos por igual concepto e imputados a los resultados del ejercicio 1997 completan el total de
700 millones de pesos de acuerdo con el articulo n°® 5 de la Ley 24.938 de Presupuesto de la
Administracién Nacional para el ejercicio 1998.

El rubro del pasivo “Base Monetaria” (art. 5 de la Ley 23.928) se encuentra integra-
do sélo por la cuenta “Circulacién Monetaria”, desde que la Comunicacién “A” 2298 de
enero de 1995 dispuso la unificacién de cuentas corrientes de las entidades en el Banco Cen-
tral y la expresién de sus saldos en délares estadounidenses. Desde entonces, las cuentas co-
rrientes en ddlares pasaron a integrar un rubro especifico del balance.

Los conceptos “Otros” incluidos tanto en el rubro “Otros Activos” como “Otros Pa-
sivos”, incluyen los ya citados 8.300 millones de pesos por los derechos y obligaciones deri-
vados de la posicién neta de pases realizados con las entidades financieras. Este concepto al-
canzaba al cierre del ejercicio 1997 a 6.426 millones de pesos. Al respecto cabe consignar
que el stock de pases pasivos se incrementd en 2.050 millones de pesos (31,4 por ciento).
Sobre este aspecto cabe destacar que a partir del 14/08/98, se implementé la operatoria de
pases pasivos con certicicados de depésito del exterior con una tasa preferencial de 25 pun-
tos bdsicos al cierre del ejercicio superior a la aplicada para los fondos con afectacién a otros
activos externos (Com. “A” 2380) .

Los resultados obtenidos durante 1998 alcanzaron a 863 millones de pesos. En vir-
tud de lo dispuesto por el art. 38 de la Carta Orgdnica, 664 millones de pesos fueron trans-
feridos al Tesoro Nacional y el remanente fue destinado a incrementar el Capital del Banco
en 133 millones de pesos y las Reservas Legales en 66 millones de pesos.
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Banco Central de la Republica Argentina
Balance General al 31 de diciembre de 1998
Presentado en forma comparativa con el ejercicio anterior

En pesos

ACTIVO

31/12/98

119

31/12/97

RESERVAS DE LIBRE DISPONIBILIDAD
Oro (Nota 3.2.1)
Divisas (Nota 3.2.2)
Colocaciones realizables en divisas (Nota 3.2.3)
Titulos Publicos (Nota 3.2.4)
A.L.A.D.I. (Neto)
MENOS:
Previsién por fineza de oro

TITULOS PUBLICOS
Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990 (Nota 3.2.5.1)
Letras sobre Obligaciones con el EM.I. (Nota 3.2.5.2)
Otros
MENOS:
Regularizacién del devengamiento del Bono Consolidado 1990

CREDITOS AL SISTEMA FINANCIERO DEL PAIS
Entidades Financieras (Neto de previsiones) (Nota 3.2.6)
Entidades financieras
MENOS:
Previsién por incobrabilidad

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES. POR CUENTA DEL
GOBIERNO NACIONAL

FONDOS TRANSFERIDOS AL GOBIERNO NACIONAL POR COLOCA-
CIONES CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (Nota 3.2.7)

OTROS ACTIVOS
Cuentas transitorias activas

Otros (Nota 3.2.10)

TOTAL DEL ACTIVO

19.654.400.045

18.462.921.541

125.393.029
706.420.098
18.543.096.335
251.008.980
29.516.353

1.034.750

1.665.237.373

120.611.869
211.149.724
17.563.965.683
525.919.351
42.311.065

1.036.151

1.719.471.360

4.734.789.572
729.493.131
54.280.557
3.853.325.887

1.472.140.174

4.734.789.572
764.739.726
73.267.949
3.853.325.887

1.390.316.068

1.472.140.174

1.390.316.068

2.070.195.578

598.055.404

1.393.385.606

1.794.086.334

403.770.266

1.341.357.409

5.253.763.866

5.622.027.198

10.434.957.627

7.043.279.147

469.994.739
9.964.962.888

181.700.328
6.861.578.819

39.873.884.691

35.579.372.723
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PASIVO

31/12/98

31/12/97

BASE MONETARIA

Circulacién Monetaria

CUENTAS CORRIENTES EN DOLARES
DEPOSITOS DEL GOBIERNO NACIONAL

OTROS DEPOSITOS
OBLIGACIONES CON ORGANISMOS INTERNACIONALES
Fondo Monetario Internacional (Nota 3.2.8)
Banco Interamericano de Desarrollo
Otros
OTROS PASIVOS
Cuentas transitorias pasivas
Otros (Nota 3.2.10)
PREVISIONES (Nota 3.2.9)
TOTAL DEL PASIVO
PATRIMONIO NETO

TOTAL DEL PASIVO MAS PATRIMONIO NETO

16.370.167.386

15.965.670.468

16.370.167.386

15.965.670.468

22.005.187 8.996.819
1.342.895.900 324.735.135
111.854.103 343.473.317

6.595.403.058

6.993.663.411

6.520.469.891

6.901.548.921

73.665.413 91.347.036
1.267.754 767.454
10.290.143.215 7.280.618.739
100.995.667 109.762.653

10.189.147.548

1.284.028.079

7.170.856.086

1.260.397.199

36.016.496.928

32.177.555.088

3.857.387.763

3.401.817.635

39.873.884.691

35.579.372.723

-Las Notas 1 a 4 y los Anexos I a Il] son parte integrante de los Estados Contables.
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Estado de Resultados
Correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 1998
Presentado en forma comparativa con el ejercicio anterior

En pesos

31/12/98 31/12/97
INGRESOS FINANCIEROS:
SOBRE RESERVAS LEY 23928: 978.499.070 781.780.742
INTERESES 965.102.462 755.966.937

Depésitos de oro 4.640.510 22.085.702

Colocaciones Realizables en Divisas 803.598.160 594.412.165

Titulos Publicos en Moneda Extranjera 155.832.025 139.114.745

Convenios A.L.A.D.I. 1.031.767 354.325

OTROS 13.396.608 25.813.805
SOBRE OTROS ACTIVOS: 89.123.366 86.022.973
INTERESES 89.123.366 86.022.973

Créditos a Entidades Financieras (Neto de Previsiones) 70.812.644 66.623.439

Otros 18.310.722 19.399.534
EGRESOS FINANCIEROS:
SOBRE OTRAS CUENTAS: 0 0
INTERESES 0 0
Intereses sobre Obligaciones con Organismos Internacionales (FM.1.) 265.518.489 275.994.524
Menos:

Letras sobre Obligaciones con el Fondo Monetario Internacional 265.518.489 275.994.524
RESULTADO FINANCIERO NETO - GANANCIA 1.067.622.436 867.803.715
GASTOS DE EMISION MONETARIA 29.963.250 10.108.404
GASTOS DE ADMINISTRACION: 119.861.611 120.804.779

Gastos en Personal 84.369.612 79.300.157
Otros Gastos 29.821.299 36.379.524
Amortizaciones 5.670.700 5.125.098

=
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31/12/98 31/12/97
APORTES A RENTAS GENERALES SEGUN LEY DE PRESUPUESTO NACIONAL 60.000.000 60.000.000
RESULTADOS DIVERSOS - GANANCIA 53.521.555 43.393.633
DIFERENCIA DE COTIZACION DE ORO. DIVISAS Y TITULOS
PUBLICOS - GANANCIA 202.912.277 215.634.049
RESULTADO ORDINARIO ANTES DE PREVISIONES - GANANCIA 1.114.231.407 935.918.214
PREVISIONES NETAS DE RECUPERO - PERDIDA - (GANANCIA) 251.188.263 99.445.198

Para Asuntos en Tramite Judicial 84.537.538 113.503.343

Para créditos al sistema financiero del pais 81.561.160 0

Otros 85.090.965 102.375.606
Menos:

Recuperos de previsiones 1.400 116.433.751
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO- GANANCIA: 863.043.144 836.473.016
- Las Notas 1 a 4 y los Anexos I a IlI son parte integrante de los Estados Contables.
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Estado de Evolucién del Patrimonio Neto por el ejercicio terminado el 31 de

diciembre de 1998
En pesos
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Ajustes al patrimonio Total

Conceptos Capital A, al capital Revaltio Reserva Resultados
técnico general no asignados
Saldos al comienzo del ¢jercicio  1,634,618,877 75,610,869 44,336,621 | 810,778,252 836,473,016 3,401,817,635
Ajustes de ejercicios anteriores 0 0
Saldos al inicio ajustados 1,634,618,877 75,610,809 44,336,621 | 810,778,252 836,473,016 3,401,817,635
Distribucién de utilidades segin
Res. de Directorio N° 207/98 286,000,000 143,000,000 (836,473,016) (407,473,016)
Resultado neto del ejercicio 863,043,144 863,043,144
Saldos al cierre del ejercicio 1,920,618,877 75,610,869 44,336,621 | 953,778,252 863,043,144 3,857,387,763
-Las Notas 1 a 4 y los Anexos I a IlI son parte integrante de los Estados Contables.
/;
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Notas a los Estados Contables por el Ejercicio Anual terminado el 31 de diciembre de 1998
Nota Nro. 1 - Naturaleza y objeto del Banco Central de la Repiiblica Argentina (BCRA)

El B.C.R.A. es una entidad autdrquica del Estado Nacional regida por las disposi-
ciones de su Carta Orgénica (Art. 1ro. de la Ley Nro. 24.144).

La funcién primaria de la Institucién es preservar el valor de la moneda. Ademds de-
berd desarrollar una politica monetaria y financiera dirigida a salvaguardar las funciones del
dinero como reserva de valor, unidad de cuenta e instrumento de pago para cancelar obliga-
ciones monetarias.

El Banco es Agente Financiero del Estado Nacional, depositario y agente del pais an-
te las instituciones monetarias, bancarias y financieras internacionales a las cuales la Nacién

haya adherido.
Nota Nro. 2 - Bases de presentacion de los Estados Contables

La Institucién ha preparado sus Estados Contables de acuerdo con Normas Con-
tables Profesionales, criterios generales de valuacién establecidos para las Entidades del Sis-
tema Financiero Argentino y considerando las disposiciones de la Ley de Convertibilidad
Nro. 23928, de manera particular en sus articulos 4°, 5° y 6°.

Los estados contables se presentan en forma comparativa con los del ejercicio 1997.
Nota Nro. 3 - Principales criterios de valuacion y composicion de rubros de los Estados Contables
3.1. Comentarios generales

3.1.1. Consideracién de los efectos de la inflacién

Siguiendo los lineamientos establecidos por el Decreto del Poder Ejecutivo
Nacional N° 316/95 y por la Comunicacién “A” 2365, que esta Institucién
impartié a las entidades financieras, se procedié a discontinuar la aplicacién
del ajuste por inflacién a partir del primero de setiembre de 1995.

3.1.2. Activos y Pasivos en Moneda Extranjera

Se aplica el tipo de cambio vendedor vigente al cierre de las operaciones del Ban-
co de la Nacién Argentina correspondiente al dltimo dia habil del ejercicio.

3.2. Comentarios Particulares

3.2.1. Oro

Las existencias fisicas de oro amonedado fueron valuadas al cierre del ejercicio en
délares estadounidenses a u$s 287.1 (u$s 287,00 al 31 de diciembre de 1997) la
onza troy, cotizacién del Banco de la Nacién Argentina sucursal Londres a dichas
fechas y convertidas a pesos de acuerdo al criterio expuesto en el punto preceden-
te. Se computa en este rubro el valor de mercado de las primas relacionadas con
las opciones de venta tomadas por la entidad, por cuyo efecto el precio promedio
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alcanza a u$s 347.91 la onza troy (u$s 334.08 al 31 de diciembre de 1997).

Se deduce una previsién del 1 % por fineza del oro.

3.2.2. Divisas

La cuenta Divisas refleja la tenencia de moneda extranjera en el tesoro del B.C.R.A.
por el equivalente a u$s 75.651 miles (u$s 49.940 miles al 31 de diciembre de

1997), y las cuentas corrientes en bancos corresponsales del exterior y “overnight”

por u$s 630.769 miles (u$s 161.210 miles al 31 de diciembre de 1997).
3.2.3. Colocaciones Realizables en Divisas

Incluye las siguientes inversiones realizadas en el exterior:

31.12.98 31.12.97
- en miles de $ -

Valores Publicos a Corto Plazo....................... 939.678 1.497.424
Depésitos a Plazo Fijo en oro y divisas........... 9.762.396 12.006.330
Dep6sitos a la Vista...c.ooveeeeerveeneeeniecnnicenen 264.336 166.739
En Acuerdos de Custodia .........cooouvevveecunnnnnn. 4.644.946 3.820.000
Titulos en Acuerdo de Sustitucién ................ 320.365 73.473
Certificado de Depdsitos.........ccevrerueeeuennen 1.999.993 -
Acuerdos de Recompra.......c.ccceivieiciniennennne 611.382

18.543.096 17.563.966

Los depésitos a plazo fijo, en oro y divisas, y los certificados de depésitos in-
cluyen los intereses devengados al cierre del ejercicio. El resto de los activos
incluidos en este rubro ha sido valuado a su valor de mercado.

3.2.4. Titulos Publicos que integran las Reservas de Libre Disponibilidad:

Incluye los titulos detallados en Anexo I, los cuales fueron valuados a sus res-
pectivas cotizaciones a la fecha de cierre del ejercicio.

3.2.5. Titulos Publicos

3.2.5.1. Bono Consolidado del Tesoro Nacional 1990:

Este Bono fue emitido el 2 de enero de 1990. Corresponde a la conso-
lidacién de obligaciones contraidas por el Gobierno Nacional por anti-
cipos de fondos del B.C.R.A. de acuerdo al Decreto del Poder Ejecuti-
vo Nacional Nro. 335/91. Es un bono expresado en moneda nacional a
99 anos de plazo, no devenga interés y el capital se ajusta por la varia-
cién del ddlar estadounidense segtin el tipo de cambio comprador del
Banco de la Nacién Argentina. Las amortizaciones del capital actualiza-
do se pagardn a partir del décimo afo. La actualizacién fue devengada
hasta el 31.03.91 en virtud del articulo 8° de la Ley de Convertibilidad.

En virtud de las caracteristicas financieras de este Bono, basicamente su
plazo, periodos de gracia, y que no devenga interés, se regulariza el saldo

BCRA
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activo por un monto equivalente al del devengamiento del ajuste de ca-
pital de forma de mantener la valuacién a su valor original de emisién.

3.2.5.2. Letras Sobre Obligaciones con el EM.I.:

Incluye la deuda contraida por la Secretarfa de Hacienda con el
B.C.R.A. correspondiente a la transferencia de los fondos recibidos
por esta Institucién del EM.I. hasta el 30.09.92, a esa fecha documen-
tada mediante la emisién de Letras de Tesorerfa de la Nacién. Este ac-
tivo expresado en Derechos Especiales de Giro (D.E.G.) tiene un
comportamiento financiero idéntico al del pasivo con el exterior. En
consecuencia, sus servicios se vienen cobrando sincronizadamente con
los pagos de renta y amortizacién por el pasivo externo.

3.2.6. Créditos al Sistema Financiero del Pais

Dentro del rubro se incluyen redescuentos y adelantos para la atencién de necesi-
dades emergentes de situaciones de iliquidez transitoria de las entidades financie-
ras, otras lineas preexistentes a la sancién de la Carta Orgénica de la Institucién, vi-
gente desde 1992 y las correspondientes previsiones determinadas en base a la es-
timacién del riesgo de incobrabilidad de dichos créditos. El rubro incluye ademds
adelantos para devolucién de depdsitos y para atencién de gastos del proceso liqui-
datorio de entidades financieras en liquidacién y patrimonios desafectados en liqui-
dacién por $ 20.953.607 miles (al 31.12.97 $ 20.928.551 miles) netas de previsio-
nes por riesgo de incobrabilidad por un 100% de los montos involucrados, sin per-
juicio de continuar con las acciones que correspondan para efectivizar su cobro.

3.2.7. Fondos transferidos al Gobierno Nacional por Colocaciones con el EM.I.
Refleja la transferencia a la Secretarfa de Hacienda de los fondos recibidos del
Fondo Monetario Internacional a partir del 30.9.92. Esta cuenta merece igual
tratamiento financiero al expuesto en Nota 3.2.5.2.

3.2.8. Fondo Monetario Internacional

Su saldo incluye la contrapartida de los fondos transferidos a la Secretarfa de
Hacienda (puntos 3.2.5.2. y 3.2.7. precedentes), que en Derechos Especiales de
Giro (DEG) asciende a 4.249.381.759 (al 31.12.97, DEG 4.733.568.223) co-

rrespondientes a las divisas ingresadas por los siguientes conceptos:
- Stand By 1996.
- Acuerdo de Facilidades Extendidas 1992.
3.2.9. Previsiones
El criterio utilizado por la entidad para determinar el saldo de la cuenta “Pre-

visién para Asuntos en Trdmite Judicial”, $ 1.262.444 miles (al 31.12.97,
$1.251.961 miles) fue el siguiente:
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Se previsioné el 100 % de los montos fijados para los juicios con sentencia
firme con mds un 25 % estimado de costas y su correspondiente actualizacién

hasta el 31.3.91.

Se estratificaron los juicios que atiin no cuentan con sentencia firme confor-
me a la tipologia de los casos (juicios por devolucién de depésitos, laborales,
etc.) estableciendo, en base a la experiencia, en cada grupo el porcentaje de
probabilidad de sentencia desfavorable para el B.C.R.A., previsiondndose esa
cifra con igual tratamiento al descripto precedentemente.

Respecto de los juicios anteriores al 1.04.91, en virtud de que tales compro-
misos se cancelardn mediante la entrega de Bonos de Consolidacién, la cifra
determinada se actualizé al 31.12.98 mediante la aplicacién de la tasa de in-
terés de los citados Bonos. En cuanto a los juicios posteriores al 1.04.91 cuya
cancelacién se prevé en pesos, se utilizé como tasa de interés para su actuali-
zacién al 31.12.98 la tasa pasiva promedio que publica el B.C.R.A.,, segin lo
establecido por el Comunicado 14.290 del 5.08.91, por ser la habitualmente
utilizada por la jurisprudencia para estos casos.

Por otra parte existen juicios contra el B.C.R.A. por dafios y perjuicios con
demandas por montos indeterminados, cuyo resultado adverso para el Banco
es de remota probabilidad de ocurrencia a la fecha de emisién de los presen-
tes estados contables, por los cuales no se ha constituido previsién.

3.2.10. Otras cuentas del activo y pasivo:

Se incluyen en estos rubros derechos y obligaciones por $ 8.300.371,3 miles (al
31.12.97, $6.426.205 miles) vinculados con operaciones de pase con titulos publi-
cos y otros instrumentos financieros efectuadas con entidades financieras del pais.
Su criterio de exposicién ha sido definido de acuerdo a la naturaleza de las mismas.

Nota Nro. 4 - Restricciones del Art.6° de la Ley N° 23.928

Segtin lo previsto en el Art. 6° de la Ley de Convertibilidad las reservas compren-
didas en el rubro Reservas de Libre Disponibilidad constituyen prenda comun de los saldos
expuestos en el rubro Base Monetaria, son inembargables y pueden aplicarse exclusivamen-
te a los fines previstos en dicha ley. Ambos rubros son los referenciados en el Art. 5° de la

Ley Nro. 23928.
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Anexo I
Cuadro Comparativo de Titulos Pidblicos
En miles
31/12/98 31/12/97
Valores Nominales Pesos Pesos
TITULOS PUBLICOS QUE RESPALDAN LA BASE MONETARIA: 251.009 525.919
Bonos Externos de la Republica Argentina - Serie 1989 Délares 40.467 40.457 66.789
Bonos Externos de la Republica Argentina - Serie 1992 Délares 28.744 28.633 28.630
Bonos Externos Globales de la Reptiblica Argentina 1999 Délares 17.222 17.994 0
Bonos Externos Globales de la Repuiblica Argentina 2003 Délares 179 164 2.137
Bonos Externos Globales de la Reptiblica Argentina 2006 Délares 1.240 1.296 0
Bonos Externos Globales de la Reptiblica Argentina 2017 Délares 3.422 3.457 246.522
Bonos Externos Globales de la Reptblica Argentina 2027 Délares 376 337 0
Pard Bond Délares 704 505 36.273
ER.B. Délares 33.722 28.545 26.772
Discount Bond Délares 12.626 9.363 10.480
Bonos del Tesoro Nacional 3ra. Serie Délares 12.627 11.099 0
Bonos del Tesoro Nacional 2da. Serie Délares 1.629 1.480 0
Bonos de Tesorerfa a 10 afios Délares 2.357 2.561 0
BOCON Previsional en Délares - 1ra. Serie Délares 5.923 7.294 18.798
BOCON Previsional en Délares - 2da. Serie Délares 11.280 12.524 0
BOCON Proveedores en Délares Délares 5.930 6.261 35.146
Titulos afectados a operaciones de pase activas Délares 0 79.039 54.372
OTROS TITULOS PUBLICOS: 1.665.237 | 1.719.471
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional 1990 Pesos 4734790  4.734.790 | 4.734.790
Letras sobre Obligaciones con el Fondo Monetario Internacional DEG 518.095 729.493 764.740
BOCON Prov. de Catamarca Pesos 15.285 13.628 16.757
BOSAFI Délares 26.638 28.121 30.332
BOCON Regalias Hidrocarburiferas Délares 1.057 1.111 1.083
Bono de Capitalizacién Prov. de Entre Rios - 2da. Serie Délares 11.453 11.235 21.806
BOCON Prov. de Misiones Délares 208 185 0
Bonos de Tesorerfa a 10 afios Délares 0 0 3.289
Menos:
Regularizacién del devengamiento del Bono Consolidado 1990 (3.853.326) [(3.853.326)

NOTA: Los valores nominales de los titulos pitblicos son la base de cdlculo para la medicion del margen de financiamiento por parte de este Banco
Central al Gobierno Nacional dispuesto en el art. 20 de la Carta Orgdnica (Ley Nro. 24144).

Al¢jandra G. Naughton ‘ Susana del Carmen Olgiati Pedro Pou
GERENTE DE LA GERENTE GENERAL PRESIDENTE

CONTADURIA GENERAL

Radl A. Menem
SINDICO ADJUNTO
Firmado para su identificacién con Informe de fecha 22 /04 /99



Anexo II

Previsiones al 31 de diciembre de 1998

En miles de pesos
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Saldos
Saldos al al
Detalle comienzo del Aumentos Disminuciones final
Ejercicio del
Ejercicio
DEL ACTIVO
Previsién por fineza de oro 1.036 1 1.035
Previsién sobre créditos al sistema financiero del pafs (') 403.700 207.208 12.923 598.055
Previsién para quebrantos por liquidacién entidades financieras 20.928.551 25.056 20.953.607
DEL PASIVO
Previsién para asuntos en trdmite judicial 1.251.961 84.538 74.055 1.262.444
Fondo de garantia - Ley Nro. 22510 (3 3.005 225 3.230
Otras Previsiones (%) 5.431 12.923 18.354

(") Los aumentos incluyen miles de $ 45.178 que se deducen de la cuenta intereses sobre Créditos al Sistema Financiero y miles de $
20.434 por reclasificacién de cuenta regularizadora de activo o aprevisién.
(*) Los incrementos corresponden a reclasificacién entre cuentas de previsién.
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Anexo III
Cuadro Comparativo de Cuentas en Moneda Extranjera (*)

Al 31 de diciembre de 1998

En miles
31/12/98 31/12/97
Pesos Pesos
ACTIVO 27.085.323 26.247.555
RESERVAS DE LIBRE DISPONIBILIDAD - ART. 5
LEY NRO. 23928
Oro (Neto de Previsién Fineza) 124.358 119.575
Divisas 706.420 211.150
Colocaciones Realizables en Divisas 18.543.096 17.563.966
Titulos Publicos 251.009 525.919
ALADI (Neto) 29.516 42311
TITULOS PUBLICOS
Letras sobre Obligaciones con el Fondo Monetario
Internacional 729.493 764.740
Otros 54.281 56.510
APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES POR
CUENTA DEL GOBIERNO NACIONAL 1.393.386 1.341.357
FONDOS TRANSFERIDOS AL TESORO NACIONAL POR
COLOCACIONES CON EL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL 5.253.764 5.622.027
PASIVO 7.960.304 7.326.777
CUENTAS CORRIENTES EN DOLARES 22.005 8.997
DEPOSITOS DEL GOBIERNO NACIONAL EN DIVISAS 1.342.896 324.117
OBLIGACIONES CON ORGANISMOS INTERNACIONALES
Fondo Monetario Internacional 6.520.470 6.901.549
Banco Interamericano de Desarrollo 73.665 91.347
Otros 1.268 767
(*) Nota 3.1.2. a los Estados Contables.
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Birvase citar

Banes Feutval de fa Depuillien Argemlina

Busnos Alres, 22 de abril da 1555

- Al Cirectorio dal Banco Central de la
Replblica Arganling,

- Al Poder Ejscutiva di |a Macidn

- Al Honarable Congraso de la Nacion

Em i carhcter de Sindics Adpndo de! Bancs Central de la Repdblica Argentina
[(BCH.A) he revisado, con el alcance descripio en el péreio sigulente, el
Balance General al 31 de diciembre de 1928, |os Estados de Resultados y de
Evolucian dal Patrimomio Nato por el ejercicio farminado en esa fecha y las
comespondiamnes Motas 1 a4y Anexos | a Il a dichos Estados Contables, los
gue R firmado sébo para su dentificacian.

Wi revisicn no inchuyo la splicacion de todos los procedimisnto de auditonia qua
sa consideran Necasanas para emitir una opinsdn sobre los asiados contables
mn su comunto, de acuardo con moemes de audiforla vigentes. Decha révisidn

empara incluyd, entre olros, los procedimienios deseriplos en & Anexo a este
infarme

Sobre |a base de la rovision efecluada, informo que no fengo observaconas
aue formudar a los estados contables descriptos an el pimer pamafo, por lo
Qe aconse|o su aprobacida al Directorio del B.C.RA

Asimasmo, informio gue he fiscalizado la cbservancia por pare del B.CR.A de
lgp disposiciones de sy Cara Orgdnica (Ley 24.144) y damds normas
gplicablés mediana el controd con mi presencia de las decisiones adoptadas
en |as reunionss de Direciorio 8 parir de ia fecha de designacion del Sindico
Adumio, de los aspsctos  puntuales originados por el suscripin, y de los
sometitos & loa mismos por (a8 diferemies dreas del B.CR.A. v por bescaros.

Do acusrdo con lo menconsde en los pamafos precedentes, considens haber
dada eumglimiento a lo establecido por &l arliculo 36 de la Cara Orgéinica
vigents da acuando 8 la Lay 24 144

AMEXD.

FAALIL A, MENER
GIMDICD ABa T
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Sirvase citar

1.- Lactura da Ios borradoras de dictamen del esludia Price Walorhouss v da |5
Audioria General de la Necitn (AG.N. ).

2.~ Aooaso a los papelos de trabajo del esiuds Price Walerhouse y de i Sodiloria
Gareral de la Nacidn [AG.N ) corresgondiantes & la Audiloria Exlema de los
mancionaes esladas contahles.

3.- Leciura @8 los asisdos comabias.

4.- Deleiminacion de la concardancia de las oiffes eepuesins en los astados
contablas con los comprobantes de las operaciones,

5.- Accesa, con mobive de la funcidn del Sindico, & ceros documentas, libras
comprobantes de |65 operaciones.

6.- Asislencia & reuniones de Direchorio desde fa fecha de la dasigracidn dal
Sindico Adunio

7.- Parlicipacitn en reuniones de irabajo entre funcionarics del B G R A, estudio
Prica ‘Waletouse v AG N con motiva del avanca dal trabsjo de 1a Auditorid
Exteme

8.- Leciura v revisitn de los pregramas de rabsio 8 Informes oal area o8 Audiorss
Ganeral del B.C.RLA. comaspondisntes a cuendas de los estados comables

% - Lechira ¥ comparacian de los Estades Resumides de Adivos y Pasivas, planilias
diarias de Evoluciin do las Aesarvas Lay 23926, da los Pasivas Monslanss y
de Relacidn de Conwardibilidad y etra sformacdn contable

AALL &, WEFIEM
FIMIIG D ADE T
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INFORME DEL AUDITOR

A los Sefiores Presidente y Directores del

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTIMA
Recongquista 266 — Boenos Alres

Cindod Autinoma.

En gjercicin de las facultades conferidas por el Artlealo 118 de la Ley
24156, la AUDITORIA GEMERAL DE LA MACION ha procedide a examinar los Estadas
Contables del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTIMA por el Ejerctein
finalizads el 31 de diciembre de 1998, defallados sepmidamente en €] aparndo 1, Tales Estados
Conlghles constituyen informacion preparnda v emitida por ln Entided en gjercicee de sus

I
|1|I.I:II:|E.IDEI- exclusivas

MHuesir responsshilidad es k2 de expresar una opinidn sobre dichos Estsdos
Contables, basada en nouestro examen de awditora gue tuve ¢l alcance mdicado en el apariadn 2.

1.- ESTADODS CONTABLES OBJETO DE LA AUDITORIA:

|-1 Balance Geneml ol 31 de diciembre de | 998,

1-2 Estade de Resultado por el Ejercscio fnalizsdo el 31 de dicsembre de [ 998,

I-3 Estado de Evelucitn del Pammonio Meto por ¢l Ejercicio finalizado el 31 de diciembre
die 1992

-4 Motas | o4, Anexos 1 Iy 1T gue forman parte integramte de los Estados Contables

Se exponen en segunda columna e Balance General v el Estado de
%ﬂulm&m por el Ejercicer finalizado el 31 dz diciembre de 1597, sepin lo indicado en nota 2-

BCRA
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2= 5
5
8 *'?{.
By

Auditorfa General de la Nacién

I ALCANCE DEL TRABAJOD DE AUDITORIA,

Nuestro examen fue realizsdo de acuerdo 8 las nonnns de auditoria
aprobadas por ln AUDITORIA GENERAL DE LA NACION mediante Resolucitn N* 15693,
dictadn en virtud de las facultades conferidns por el aticuls 119, incisa d) de la Ley 24,156,
Dichas mormas som compatibles con las dictados por In FEDERACION ARGENTINA DE
CONEENYS PREOFESIONALES DE CIENCIAS ECOMOMICAS

Lina audstoria implica examiar selectivaments los elementos de juicio gue
respaldan la informacion expuesta en los Estados Contables y no tiens por obipelo detectar delios
o imegulondades infercionales . Asimismo mcluye ¢l analisis de la aplicocsdn de lis nonmas
contables profesionales y de ln razonabilidad de lss estimactones de sipnificacién hechas par
Entidad, Por tales motives, e alcance de una auditorin no results soficienie parE opuar sokee o
log sistemas del Banco u ofros gque pudieran afectar su operaclon, son o ssrin “Afie 2000"
compatibles

3= MOCTAMEN,

En nuestra opinidn, basado en el examen practicada, los Estados Contables
indicsdos en el apansdo 1.- precedenie, presentsn rasomsblemente en fodos sus nspecios
impantantes la informacitn sobre In situncion patrimoninl al 31 de diciembee de 1998 del
BANOO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGEMTIMNA, kot resultados de sus opemaciones v by
evelucidn de su patrimonio nete por el giercicio finalizado en tnl fecha, de acucrdo a [as normas
canlables profisionsles.

Muesirn opinién profesional sobre los Estados Contables al 31 de diciembre
de 1997, La kemos emisdo con fecha 16 de ahinl de 1908
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gy,

Anditoofa General de 1a Navién
4,- INFORMACION ESPECTAL REQUERIDA POR DISPOSICIONES VIGENTES,

A los efectos de dar cumplimiento con lns disposiciones vigentes
Informames que.

41 Los Estados Coetables gue se mencionan en e apartado I-, surgen de los
registros contables que, por la msauraleza juridica de la Entided, no sc hallan
rubricadod en €l Reglstro Pablice 3o Comercio.

42 Al 31 de diciembre de 1998 bs deudus devengadas a faver del Régimen

Magional de Segundad Social que surgen de los citados regsstros ascienden o §
2.582 623,94 ., no resultanda de los mismas deuds exypble a esa fecha

BUEMGE AIRES, 22 de Abrl de 15949 -

BUNTTIAIE ariema, DR L8 ShEkn
ER OECAR WAL S PG R
OEFETRDEA Fef ki e
L0 I R L LT
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INFORME DEL AUDITOR
Buenos Aires, 27 de abril de 1009

A las sefores

Fresidents ¥ Dhrectares del

Banco Central de la Repiblica Arpentina
Hecongquista 366

Buoemes Ares

D3z nisestra considemmcion

i. Hemos efecuads un examen de auditonia de kos balances generales del Banco Cemral de La
Repiblica Argemtine 2] 31 de diciembes de 1998 ¥ 1997, de lod correspondientes estados de
reaultados por los ejercicios terminados en esas fechas v dal estado de evolucion del pacrd-
mania neto por el gjercasio lermanade el 31 de dictembre de 1998, La prepamcion de bos
memetonadis esados contables es responaabilided de ln Entidad. Wuesira responzabalidsd
coEsisle &N expresar una opinicm sobre ks estados contables, en base o in andivoria gue
eleciuamos.

2. Muasiros exdmenes fieron practicados de ssuendo con mormas de auditoris ¥, en la medida
qui commideramos aplicables en virmad de Ins pariculares ceacter(sticns de las operaciones
de ln Entidad, con o requenido por bas “Marmas Minbmas sohre Auditoria: Externas" emiti
das por el Banso Cenitral de [a Repoblica Argenting. Tales noomess requisnen que plaifl-
quemns ¥ realicsmos nuestro trabajo con =] objeto de obiener un mronable grado de seguri-
dad de gue los estados contables ssén exentos de errores significativos, Une audivoria
comprends ¢l examen, en base @ prushas selectivas, de svidencins gue respaldan los impor-
e ¥ lns informaciones explestas en los estados contables. Una aoditara tambidn com-
prendi uma evalusciin de las normas contabdes aplicadas v de las estimacionss significat-
] hmhu'pn'r la Entidad, =i como 1ma evaluacitn de la presentacion general de los esta-
dos contables, Una suditorks mo asspurs que los aistemas de la Entidad, ni ssalguer ot
sistema, comi |05 simemas de sus provesdores ¥ fercerns relaciomades, son o podrin ser
compatibles con el aito 2000 Comssderamas que las auditorias efecnndas constituyven uns
las raznnable pam fundamentsr nossrm opinddn

BCRA



2

Balance general al 31 de diciembre de 1998

148041

Price Waterhouse Httﬂwml o ek S

3. En nuestra ppinién, los estados contables del Banco Ceniral de 1o Repdblica Argenting re-
flgjan razonablements, en todos sus aspectes significativis. su situscicn patrimonial al 31
de dicsembre de 1998 y 1997, los resultados de sus operaciones por los ejercicios termina-
dos en esas fiechas ¥ las variaciones en su patrimonio neta par el gjercicio terminado el 31
de diciembre de 1998, de aruerdo con normas coptables profesionalss,

4. En cumpimiento de disposiciones vigentes, informamos que-

n) dichos estndos sargen die registros contables los cuabes, dada la naturaleza juridica de la
Entidad, no se hallan rubricadas en el Registro Péblico de Comercio; y

b) al 31 de diciembee de 1998 la dewda devengada o favor del Régimen
Macional de la Seguridad Social que surge de los registros contables ascendia s
$ 1.582.623.94, no existiendo  dicks fechn deuda exigible por ese organismo.
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Principales discursos del Presidente del BCRA

Clausura de la Convencion de ADEBA
Buenos Aires

20 de mayo de 1998

Es para mi un honor por partida doble participar en esta sesién de clausura de la con-

vencién anual de ADEBA.

En primer lugar por traer la representacién del Sefior Ministro de Economia, quién
no ha podido concurrir a esta cita pues debe representar al Sefior Presidente de la Nacién en
un evento internacional

Representar a Roque Ferndndez es para mi un gran honor, no sélo porque ha sido
mi amigo por mds de 20 afos, sino por el gran respeto profesional que siento por él. Con su
bonhomia tipica de la sierra cordobesa, su asi llamada politica de ‘piloto automadtico’ ha re-
sultado ser la politica activa mds importante que ha tenido Argentina en mucho tiempo. Pa-
ra el Ministro estd claro, como para muchos de ustedes, que la verdadera politica activa en
la Argentina de 1998 es i) austeridad y equilibrio fiscal, ii) solvencia del sistema financiero,
iii) transparencia de las cuentas publicas, iv) la mejor asignacién del gasto publico, v) el li-
bre comercio en bienes y servicios, y vi) la no intervencién del estado en la produccién, di-
recta o indirectamente via regulaciones.

Una prueba de ello es que el déficit fiscal en 1996, cuando asumié su cargo, fue de 2
por ciento del PBI, y que esta cifra bajé a 1,4 por ciento en 1997, y se proyecta en sélo 1%
para 1998, reduccién que ha traido aparejada una fuerte reduccién de la prima de riesgo pais,
con el consecuente impacto sobre la inversién privada y el crecimiento del producto.

Pero también el Ministro ha encarado una importante reforma de segunda genera-
cién. Se trata de la reforma impositiva, la primer reforma importante que no persigue au-
mentar la recaudacién sino mejorar los incentivos a la produccién, mejorar la distribucién
del ingreso, reducir la elusién y la evasién fiscal. Una reforma que estd planteado como neu-
tra pero que puede dar lugar a un importante incremento de la recaudacién, en la medida
en que favorece la reduccién de la elusién y evasién, contribuyendo asi a proveer financia-
miento genuino a gastos publicos prioritarios que hoy adolecen de falta de calidad, entre
otras cosas por la falta de presupuesto.

Es también un honor participar de este acto de clausura, porque se trata de una de
las conferencias mds importantes a las que he asistido en mucho tiempo. La temdtica plan-
teada abarca todos los temas relevantes de la realidad econémica, y los disertantes, por su

capacidad y prestigio, han hecho honor a los desafios planteados por ADEBA.

Han participado de las deliberaciones tres ministros del PEN, los presidentes de los
Bancos Centrales de México y Chile y el Director a cargo de la politica monetaria de Brasil,
dos ex-presidentes del Banco Central de Argentina, los mds prestigiosos economistas argen-
tinos, y los empresarios més destacados de Argentina. También participaron prestigiosas fi-
guras del ambiente académico. Vale la pena resaltar la presencia de alguien con antecedentes
suficientes como para que pronto lo veamos recibir el Premio Nobel, el Profesor Jagdish
Bhagwati, la presencia del ex Presidente del Banco de Francia, ex Director Ejecutivo del Fon-
do Monetario Internacional y actual Presidente del Banco Europeo de Reconstruccién, Jac-
ques de Larrosiere, el profesor de M.I.T. Paul Krugman, el Director del Fondo Monetario
Internacional Joaquin Ferrdn.
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Cuando el Ministro me hizo esta encomienda, tuve la intencién de tratar de resumir
las principales ideas que se habian discutido en este seminario, y me acerqué a la oficina de
prensa a pedir las versiones taquigréficas -entre paréntesis debo felicitar a la oficina de pren-
sa por la elaboracién de tales versiones- pero confrontado con la realidad vi que el trabajo
era imposible y probablemente indtil, ya que era tal la riqueza de temas, expositores y pun-
tos de vista.

Lo que voy a hacer es tratar de exponer algunas ideas sobre los que fueron los dos
grandes temas de esta Convencién, los problemas econémico vinculados con el déficit de
cuenta corriente, la vulnerabilidad externa y la reciente crisis asidtica, por una parte, y las re-
formas de segunda generacién, por la otra.

Volatilidad financiera y el shock en Asia

Con respecto a volatilidad de los mercados financieros, y la crisis asidtica asistimos a pre-
sentaciones muy importantes de los Profesores Krugman y Bhagwati, y del Sr. Ferrdn del FMI.

Muchos aspectos del andlisis del Profesor Krugman sobre la crisis asidtica nos resul-
taron familiares. Compard la crisis asidtica de 1997 con la crisis chilena de 1981, y estoy se-
guro que también habria encontrado -de disponer los datos- las muchas similitudes con los
problemas que afectaron al sector bancario argentino a inicios de los ‘80.

El Profesor Krugman puso especial énfasis en las enormes dificultades que pueden
generar la existencia de una red de seguridad bancaria mal disefiada y las relaciones entre los
bancos y las empresas vinculadas, especialmente si estas relaciones no sean adecuadamente
reguladas y/o supervisadas. Estos comentarios nos son familiares pues estuvieron en el cen-
tro de las debilidades que condujeron a la crisis financiera argentina de los afos 80’s.

La presentacion del Profesor Bhagwati fue particularmente interesante, sobre todo por
el énfasis en ‘no hacer lena del drbol caido’ y poner en perspectiva los problemas de los pai-
ses asidticos. Su argumento central fue que si bien es cierto que cometieron muchos errores,
como muchos autores sefialaron al hablar de las lecciones derivadas de esta crisis, no por ello
debe caerse en el extremo de pensar que todo lo que se hizo fue incorrecto. Seguramente Amé-
rica Latina, pese a todos los avances que ha realizado durante los dltimos afios, tiene todavia
algunas lecciones para aprender de los aspectos exitosos de la experiencia de estos paises. No
debemos olvidar que aunque estos paises estdn hoy sufriendo una crisis econdmica, esta tuvo
lugar después de décadas de crecimiento sostenido, que les permitié dejar de ser un grupo de
paises relativamente pobres para convertirse economias emergentes relativamente ricas.

El Profesor Bhagwati argumenta, muy convincentemente, que efectivamente hubo
un milagro asidtico, de alguna forma contradiciendo el ya famoso articulo del profesor Krug-
man sobre la no existencia de tal milagro, y que asi debe ser considerado el hecho de que ha-
yan podido mantener altas tasas de inversién por un periodo de treinta anos, que les permi-
tieron incorporar el cambio tecnolégico generado por los paises centrales. En su opinién, ese
milagro fue el resultado de la politica de apertura externa de estas economias, a diferencia de
por ejemplo India, que siguié una politica de “sustitucién de importaciones” similar a la
adoptada con anterioridad en América Latina.

Distingui6 claramente entre Areas de Libre Comercio, que en general son instru-
mentos que se utilizan para sostener politicamente una politica que en definitiva implica ce-
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rrarse frente al comercio internacional, y el Libre Comercio como tal, que implica una po-
litica de apertura generalizada. Recomendé que el Mercosur debe plantear una agenda para
llegar al objetivo primigenio del Mercado Comun, abandonando la Unién Aduanera, y pro-
curando reducir el arancel externo comun.

La pregunta parece ser si un pais puede generar un milagro de crecimiento como el
de los paises asidticos sin acumular problemas que puedan terminar en una crisis. La respues-
ta que tanto Krugman como Bhagwatti dan a esta pregunta es afirmativa, siendo las politi-
cas apropiadas: mantener y/o profundizar la apertura de la economia en el comercio, pero
preservar al sistema financiero mediante regulaciones prudenciales estrictas, particularmen-
te cuando se enfrentan fuertes ingresos de capitales. Ambos expositores fueron defensores de
medidas tendientes a restringir el ingreso de capitales.

Joaquin Ferrdn, del FMI en su presentacién sobre la crisis asidtica puntualizé la im-
portancia de la transparencia en la informacién. El punto general es muy claro. Los paises
han aprendido que la libertad de mercado es la mejor politica para asegurar crecimiento y el
bienestar a sus ciudadanos. Sin embargo, los mercados sélo pueden operar correctamente si,

g
primero, no existe intervencién del estado en la economia y, segundo, si existe informacién
de buena calidad y con la frecuencia necesaria. Si los mercados no tienen buena informa-
cién, es obvio que no pueden funcionar correctamente.

Dado que la informacién macroeconémica se muy importante para evaluar el de-
sempeno potencial de cada pais, y dada la importancia creciente de los efectos contagio, el
FMI tiene un papel muy importante que cumplir en términos de estandarizar la informa-
cién disponible y asegurar que los paises cumplan con los requerimientos establecidos para
la publicacién de sus estadisticas. Argentina estd trabajado en este sentido, participando en
el programa de Normas Especiales para la Divulgacién de Datos (Special Data Dissemina-
tion Standard) del FMI, y apoydndolo decididamente en todos los foros internacionales.

Controles de Capital

Se ha discutido mucho el tema de los controles de capitales como una solucién po-
tencial a la crisis del tipo de la experimentada por Asia. Aiin mds, en esta conferencia Krug-
man ha defendido este tipo de medidas, aunque admitiendo que ellas son un “segundo o ter-
cero mejor’, mientras que Bhagwatti ha sostenido la necesidad de ser muy cuidadosos y no
confundir los argumentos para libre comercio con los argumentos para libertad en los mo-
vimientos de capitales.

Lamento tener que discrepar con estas opiniones. No debemos olvidar que el capi-
tal es un bien, es decir algo de lo que estamos mejor cuanto mds tenemos. Paises como Ar-
gentina, en los que las posibilidades de inversién son altas y la capacidad de ahorro interno
es reducida, necesitardn del capital extranjero hasta que su capacidad de ahorro aumente y/o
sus posibilidades de inversién disminuyan. Sin embargo, para usar eficientemente este capi-
tal es necesario que las politicas macroeconémicas sean las correctas, lo que garantizard que
el capital se asigne correctamente, y tenga retornos adecuados.

Esto no significa desconocer que el capital viene acompanado de riesgos. Guiller-
mo de la Deheza nos ha hablado de lo enorme que son los flujos globales de capital y lo
que significa que un pais caiga ‘en gracia’ o ‘en desgracia’. Es posible, y debe preveerse, que
los capitales de corto plazo pueden retirarse répidamente del pafs. Pero debemos aceptar
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esos flujos de capital y manejar adecuadamente los riesgos que trae. Estos riesgos estdn con-
centrados en dos dreas. La primera es el sector publico y aqui el gobierno ha trabajado efi-
cazmente para mejorar el perfil de la deuda publica y evitar el riesgo de ‘roll over’. La se-
gunda drea es el sector bancario. Es por esa razén que hemos desarrollado una politica de
liquidez sistémica que minimiza estos riesgos. La politica de liquidez adoptada consiste en
la obligacién de mantener activos externos liquidos como contrapartida de todo tipo de pa-
sivos por un monto que alcanza al 20% para pasivos de corto plazo. Adicionalmente, he-
mos concertado un programa de pases contingentes con un grupo de importantes bancos
internacionales que mantenemos en el orden del 10% de los depdsitos, y que les permite a
las entidades financieras hacerse de activos externos dando como garantias activos internos,
incluyendo ahora hipotecas, y quiero adelantarles que muy pronto incorporaremos prendas
sobre automotores.

Los controles al ingreso de capitales pueden ser una mala recomendacién pues creo
que existe una relacién positiva entre flujos de capitales, informacién y la calidad de la poli-
tica econémica. El hecho de que Argentina no imponga restricciones a los movimientos de
capital implican que estd siendo monitoreada permanentemente por los inversores interna-
cionales. Este monitoreo genera informacién y obliga a los responsables de la politica eco-
némica a mantener la alta calidad de sus politicas. Por otra parte, existe la posibilidad de que
la introduccién de controles al ingresos de capitales reduzcan la calidad de la politica ma-
croecondmica, pues se reduce el interés por monitorear el pais y con el puede reducirse la ca-
lidad de la politica econémica. Puede plantearse entonces un conflicto fundamental entre los
controles de capitales y la transparencia como el mecanismo éptimo para asegurar la calidad
de las politicas.

Déficit de cuenta corriente

Otro tema que se discutié abundantemente en esta Convencidn es el del déficit de
cuenta corriente. Permitaseme afirmar, desde el comienzo, que no creo que sea un problema
en Argentina 1998.

El déficit en cuenta corriente es el resultado de una tasa de inversién mayor a nues-
tra tasa de ahorro doméstico. Atin cuando estd tltima puede ser incrementada -y la estabili-
dad econdémica y la reforma al sistema jubilatorio incrementardn la tasa de ahorro domésti-
co- la existencia de esta situacidn es perfectamente normal para una economia emergente
que posee una tasa de crecimiento elevada y, por lo tanto, requiere de capital. Estas inversio-
nes mejorardn la competitividad del pais y serdn una fuente para incrementar las exportacio-
nes, las que llevardn a equilibrar el saldo de cuenta corriente.

Sin embargo, existen quienes argumentan que un elevado déficit en la cuenta co-
rriente es un problema, atin cuando sea impulsado por el sector privado y atin cuando sea el
resultado de una alta tasa de inversién ya que puede producir algunas dudas sobre su susten-
tabilidad en el mediano plazo. Dado estos nivel de déficit, Argentina deberfa tomar algunas
medidas de politica que reduzcan este desequilibrio.

Es bien conocido por ustedes que el FMI nos ha sugerido tomar medidas de politi-
ca fiscal y monetaria restrictivas. Estamos de acuerdo de que Argentina debe mantener un
control estricto sobre el equilibrio fiscal y que debe mantener una politica que atienda a la
liquidez y solvencia del sistema financiero. Sin embargo, no parece que estas politicas lleven
al equilibrio de la cuenta corriente, sino todo lo contrario.
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Como ejemplo quiero recordar una experiencia muy concreta y reciente. Mientras que
el déficit en 1996 fue del 2% del PBI en 1997 fue de s6lo 1,4% mientras que los requisitos de
liquidez (que pueden interpretarse, aunque erréneamente, como politica monetaria), pasaron de
17,5% a 19,6%. Es decir una politica fiscal restrictiva junto a una ‘politica monetaria’ restricti-
va debieron haber producido una diminucién en el déficit de cuenta corriente. Pero no, el défi-
cit en cuenta corriente pasé de 1,4% al 3,1% del PBI. Esto no significa que equilibrio fiscal y
un sistema fiscal solvente y liquido no sean buenas medidas en si mismo, que lo son, sino s6lo
que no son herramientas efectivas para controlar el déficit de cuenta corriente.

La pregunta es, entonces ;qué es lo que debe hacer Argentina con respecto a su la
cuenta corriente de la balanza de pagos? La respuesta es que si el sector privado estd preo-
cupado por lo que -en este caso- es un déficit del sector privado, serd el mismo sector priva-
do el que lo corregird, y no hay nada que indique que el proceso debe ser traumitico.

Por ejemplo, algunos inversores pueden preocuparse por un déficit de cuenta co-
rriente de 3% del PBI, otros pueden preocuparse por uno de 4% y otros mds cuando el dé-
ficit llegue al 5%, etc. Esto significa que mientras el déficit en cuenta corriente crezca el pais
atraerd menos capital o al menos, el precio del capital aumentara. Ello seguramente va a ten-
der a enfriar la economia, lo que constituye el modo en que la economia se ajusta a través
de un sistema automdtico de regulacién, al que podemos llamar de “aterrizaje suave”.

Pero al mismo tiempo debemos reconocer que los mercados no siempre tienen un
comportamiento racional, por lo que siempre existe alguna probabilidad de que un shock
externo provoque un cambio abrupto en el “sentimiento del mercado”, obligando a la eco-
nomia a un aterrizaje “forzoso”. Y esto ocurre cuando una parte significativa de los inverso-
res externos decide, por alguna razén, retirarse al mismo tiempo, como sucedié en el Tequi-
la. Este es, en esencia, un problema de tener la suficiente cantidad de recursos liquidos para
hacer frente a los flujos de capital adversos. Es por esta razén que nosotros desarrollamos la
politica de liquidez sistémica que mencioné antes. Ella nos asegura que, en caso de una fu-
ga repentina de capitales del sistema financiero argentino, sus efectos sobre la liquidez de los
bancos, y en consecuencia, sobre la creacién de crédito y el nivel de actividad, sean minimos.

Convertibilidad

Resulta interesante ver que la convertibilidad no estd incluido entre los temas de es-
ta Convencién que ha sido llamada “Argentina hacia el fin del siglo”. Esto no significa que
esta politica no sea importante para sus organizadores sino que, al menos dentro de Argen-
tina, es tan importante y crucial para la estructura econémica que ya no es un tema de de-
bate. Sin embargo, aunque éste es el caso dentro de Argentina, no siempre es ésta la opinién
desde el extranjero. Paul Krugman, por ejemplo, comenté que ¢él ve rigideces en el tipo de
cambio fijo y que, por lo tanto, sigue sin estar completamente de acuerdo con una politica
de convertibilidad de la moneda.

Lamento diferir en este tema con el profesor Krugman. Para la sociedad argentina
estd claro que la convertibilidad tuvo y tiene grandes beneficios. En primer lugar, posee la
ventaja de exponer reglas del juego claras, rigidas y transparentes, cuyo monitoreo resulta ex-
tremadamente simple, limitando de esa manera la posibilidad de incumplientos.

Ademis, tiene efectos muy profundos sobre la politica econémica. Creo que uno
de los mayores logros de la convertibilidad ha sido cambiar la forma de discutir la poli-
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tica fiscal. La Ley de Convertibilidad al asegurar que los limites presupuestarios del sec-
tor publico deben ser severamente respetados, genera un claro sesgo a favor de la pruden-
cia fiscal. Dado que el mercado premiard al pais en la medida que sus finanzas estén mds
ordenadas reduciendo la prima de riesgo pais, podemos decir que pone de manifiesto la
restriccién presupuestaria o que genera un sesgo anti-gasto. Los pedidos de incrementos
en el gasto publico deben estar ahora acompafados por una propuesta clara de cémo se-
ran financiados, a diferencia de alguna vaga promesa de antafio que generalmente se
transformaba en un incremento del impuesto inflacionario. Y es muy dificil encontrar
“voluntarios” para pagar los mayores impuestos que requieren los mayores gastos, o que
estén dispuestos a hacer las reducciones de gastos que liberen recursos para encarar el gas-
to adicional.

En este sentido la Convertibilidad ha mejorado substancialmente la calidad de la po-
litica econdmica. Pero sus efectos no se circunscriben al sector publico, sino que también se
extienden al sector privado. En particular, dado que el sector privado conoce con certeza que
no se producirdn cambios en el valor de la moneda, conoce que debe adaptarse a los reque-
rimientos del sistema y no el sistema a sus requerimientos.

Por ejemplo, antes de la Convertibilidad una empresa que vefa una reduccién en la
demanda de su producto podia esperar en una devaluacién la solucién a su problema, e in-
cluso podia presionar en tal sentido. Hoy, esa misma empresa sabe que eso no sucederd, y es-
to la obliga a concentrar sus esfuerzos en aumentar su competitividad bajando sus costos, in-
virtiendo en tecnologia o mejorando su producto, y a presionar para que otros sectores que
le proveen de insumos, hagan lo mismo.

Gracias a este cambio fundamental en la actitud de los agentes econémicos, Argen-
tina es hoy una economia donde existe un mayor énfasis en lo microeconémico, en la pro-
ductividad individual y también en la discusién de la productividad de aquellos otros secto-
res con los que se vincula cada empresa. De esta forma, la convertibilidad ha generado pre-
cisamente lo que reclamaba Enrique Szewach, esto es, un ambiente que propicie en forma
permanente los cambios de productividad.

Adicionalmente, hay una mayor flexibilidad de precios, donde una inflacién cero es-
conde sectores que pasan sus ganancias de productividad al resto de la economia a través de
menores precios.

Estas son entonces algunas ventajas que ofrece la convertibilidad. ;Cudles son sus
costos? El costo que muchos le atribuyen es la pérdida de la capacidad de aplicar politica mo-
netaria. Sin embargo, para una economia pequefa y abierta en un mundo globalizado, no
queda demasiado claro qué pueda existir una politica monetaria independiente en un mun-
do tan globalizado como el actual. Es por eso que podria concluirse que la cesién de esta dis-
crecionalidad monetaria sélo representarfa un costo limitado para la convertibilidad.

Sin embargo, este argumento supone adicionalmente que la discrecionalidad es utili-
zada “sabiamente”, que las decisiones sobre la politica monetaria son tomadas racionalmente y
adaptadas perfectamente a los ciclos econémicos. Esta visidn es extremadamente optimista y
bastarfa remitirse a nuestra historia monetaria reciente para encontrar suficientes ejemplos.

A pesar de esto, existen quienes argumentan que la politica que hemos tomado es
una solucién extrema, y que al adoptar un régimen de tipo de cambio fijo estamos nadando
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en contra de la corriente internacional. Sin embargo, esto es lo que han pautados los 11 pai-
ses europeos que han fijado sus monedas al Euro.

Estos paises han entendido que para una economia pequefia, con una cuenta de ca-
pital abierta, lo que se cede en materia de politica monetaria es muy poco mientras que las
ventajas que se derivan de un tipo de cambio verdaderamente fijo son significativas.

Segunda generacién de reformas

Quisiera referirme ahora al segundo gran tema de la Convencién: las “reformas de
segunda generacién”. En relacién a este tema es mucho lo que se ha hablado y se han expre-
sado una gran cantidad de ideas, reflejando la necesidad que se percibe de ahondar el proce-
so de nuevas reformas, no s6lo en Argentina sino en otros paises de la regién como Brasil,
México y en Europea del Este, en particular en Rusia.

Tal como ya ha sido mencionado por algunos de los expositores, existe una clara dis-
tincién entre las reformas de primera y de segunda generacién. Me gustarfa usar una analo-
gfa para expresar més claramente mi punto de vista. Las reformas de primera generacién co-
mo la apertura de la economia, la liberalizacién de los mercados, las privatizaciones y la re-
forma monetaria que incluye la convertibilidad de la moneda son como la “obra gruesa” en
la reforma de una vivienda. Estas son bésicas y ademds son relativamente simples de empren-
der, pues requieren decisién politica y se instrumentan mediante leyes, decretos o resolucio-
nes. Es por eso que sus resultados pueden verse mds rdpidamente, aunque esto no significa
que sean ficiles de lograr.

Con esto no quiero decir que no son importantes, muy por el contrario son tan esen-
ciales que de ellas depende la posibilidad de crecimiento sostenido de la economia, en un
contexto de estabilidad de precios, y de alguna manera crean el marco necesario para co-
menzar las reformas de segunda generacién.

Por el contrario, estas tltimas son, como lo expresara el Sefior Presidente de la Na-
cién, aquellas que sélo pueden ser encaradas una vez superadas las etapas de la consolidacién
democritica y la estabilidad econémica. En mi analogia ellas son la “obra fina” de nuestra re-
forma de la vivienda. Todos aquellos que han realizado alguna reforma en sus hogares saben
que en general esto no es algo que se pueda ejecutar en una sola etapa. Se necesita de un
tiempo para su planeamiento, otro para su ejecucién y luego mds adelante se terminan algu-
nos detalles que quedaron fuera de la obra. Puede tomar un tiempo muy largo el llegar a la
casa que uno desea, mientras tanto uno cree que siempre va a estar en medio de la obra y
que ésta nunca se va a terminar.

Sin embargo, la “obra fina” es tan 0 mds importante que la “obra gruesa”. En pala-
bras del Dr. Menem, justicia, salud, seguridad, educacién, integracién y equidad tributaria,
marcan las necesidades prioritarias de las sociedades avanzadas en el nuevo milenio.

Podriamos decir que sin seguridad juridica, sin respeto por los derechos de propie-
dad o sin educacién -esto es, sin brindar igualdad de oportunidades a todos los ciudadanos-
se ponen en peligro los logros de la primera generacién de reformas.

Tal como la “obra fina”, estas reformas no son algo que pueda lograrse de la noche a
la mafiana. A diferencia de las primeras reformas que pueden realizarse dentro del marco gu-
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bernamental, éstas requieren de la intervencién de toda la sociedad ya que se basan en algo
tan fundamental como lo es el cambio de sus valores. Aqui no se trata de cambiar las reglas
de fijacién del tipo de cambio, sino de modificar la conducta humana. Y, obviamente, esto
puede requerir de generaciones y parecer, tal como la “obra fina” que nunca se alcanza el re-
sultado final.

Muchos de los panelistas han concluido que estas nuevas reformas deben contar con
algunos elementos bésicos. Eficiencia y descentralizacién han sido palabras que muchos han
usado al referirse a estas reformas de segunda generacién. José Luis Machinea concluye que
los elementos que deben tenerse en cuenta son mayores incentivos econémicos, mayor des-
centralizacién y mejores politicas publicas.

La necesidad de mejorar los bienes publicos requiere que se creen los incentivos ne-
cesarios. Tanto Miguel Angel Broda como Enrique Szewach han coincidido con otros expo-
sitores en que esta tarea requiere pensar en idear incentivos similares a los que se aplican al
dmbito privado en funcién del desempefio, a los efectos de poder asegurar la provisién de
los servicios en la forma mds eficiente y efectiva posible.

Todo el debate sobre accountability, palabra que no tiene traduccién al castellano -
tal vez esto nos indique la magnitud del problema- y que podemos intentar traducir como
responsabilidad personal, tema que merecié el comentario de muchos panelistas, es un de-
bate abierto que la sociedad argentina debe hacer.

Alieto Guadagni nos hablé de transparencia en la educacién, y es para mi muy
grato descubrir que no soy el tnico preocupado por la transparencia y calificacién, pues
sugiere que en el Boletin Oficial deberfan publicarse las calificaciones de todas las escue-
las privadas y publicas para que los padres puedan elegir el mejor colegio para sus hijos -
algo similar a lo que propiciamos para los bancos. También nos hablé de la reasignacién
de recursos en el 4mbito de la educacién, manteniendo una escuela secundaria gratuita,
pero una universidad paga. De esta forma, las personas de pocos recursos tendrian ase-
gurada su educacién media y se instrumentaria un sistema de préstamos para la educa-
cién superior.

Esta apretada sintesis de una gran variedad de opiniones sumamente interesantes, es
sin duda injusta con quienes las expresaron y con aquellos que han hecho contribuciones sig-
nificativas, pero que en honor al tiempo disponible, no he podido comentar.

Para concluir, quisiera que el mensaje que quede de este importante tema es que si
bien la segunda generacién de reforma implica un proceso muy largo, es tan valioso, impor-
tante y necesario como el que ya hemos realizado. Para asegurar que la totalidad de la pobla-
cién reciba los beneficios conseguidos con las reformas de primera generacién, es decir par-
ticipar en una economia estable y dindmica, con igualdad de oportunidades, debemos com-
pletar estas reformas.

Felicito a ADEBA por haber elegido un tema tan importante para convocar al deba-
te, y espero que podamos trabajar a partir de las conclusiones de tan fructifero intercambio

de ideas, en la concrecién de estas reformas de segunda generacién.

Muchas gracias.
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Privatizacion del Nuevo Banco de Santa Fe S.A.
Acto de entrega del banco.

Santa Fé

1 de julio de 1998

La politica general de privatizacién establecida por el Gobierno Nacional en 1989
tenfa dos objetivos prioritarios:
(1) focalizar al estado en sus funciones especificas e indelegables, como la seguridad, la edu-
cacién, la justicia, y
(2) liberar recursos en poder del estado para que pasaran a una administracién privada, mds
eficiente y eficaz al estar regida por sistemas de incentivos mds apropiados.

El Gobierno Nacional avanzé ripidamente en 4reas de gran sensibilidad, atin en
aquéllas en las que el imaginario politico asociaba con la soberanfa nacional -como teléfonos
y petréleo. Comenzar las privatizaciones por estas dreas criticas desde el punto de vista po-
litico, le permitié establecer con claridad no sélo su politica sino su determinacién y convic-
cién para llevarla a cabo, lo que facilité el avance posterior en otros sectores como la produc-
cién y distribucién de energia eléctrica y gas, los puertos, las rutas, y mds recientemente los
aeropuertos y el correo.

Sin embargo, donde se ha demorado el proceso de privatizacién es, paradéjicamen-
te, en el corazén del sistema de economia de mercado implementado a partir de 1989: el sis-
tema bancario. Esto que puede parecer un contrasentido, tiene su explicacién légica en la di-
ndmica econdmica, politica y social de la banca publica.

Durante el periodo inflacionario que caracterizé los tltimos 50 afios de Argentina,
la banca provincial, era utilizada como un mecanismo para la coparticipacién del impuesto
inflacionario, via el uso de redescuentos a tasas de interés negativas.

Este mecanismo adolecia de dos grandes defectos. El primero, que estaba sujeto a la
discrecionalidad del Poder Ejecutivo Nacional, que disponia la asignacién de los redescuen-
tos en forma arbitraria, y sin responder a los pardmetros que trabajosamente se negociaban
en el Congreso Nacional para fijar los criterios de coparticipacién impositiva. De ahi el po-
der esptireo que tuvo, por muchos afos, el Banco Central.

El segundo gran defecto de ese mecanismo era que ese impuesto que se coparti-
cipaba tenfa un destino especifico: el banco provincial. Este podia “coparticiparlo” a su
vez, con el gobierno provincial -y de hecho lo hacia- constituyéndose en una fuente im-
portante de las finanzas provinciales. Pero también lo utilizaba para subsidiar distintas ac-
tividades productivas, a veces bajo el argumento de apoyar un modelo de desarrollo pro-
vincial; otras, simplemente para favorecer a amigos del poder politico de turno. Esta con-
ducta de la banca publica a la hora de dar créditos ha tenido un impacto muy negativo
sobre la cultura crediticia de los argentinos, al punto que por mucho tiempo cuando un
sector tenfa un problema econémico -no financiero- solicitaba un crédito y no un subsi-
dio, pues ambos conceptos estaban correctamente vinculados. Adicionalmente, se lo uti-
lizaba como una politica de desempleo provincial, utilizando el empleo bancario como
un subsidio encubierto del desempleo.

Este mecanismo de redistribucién de ingresos colapsa cuando entra en vigencia la
Ley de Convertibilidad y la nueva Carta Orgédnica del BCRA. Por una parte, la tasa de in-
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flacién se reduce a cero, con lo que no existe la posibilidad de otorgar redescuentos a tasas
de interés real negativas. Pero mds importante adn, desaparecen los redescuentos.

Esto tiene consecuencias muy dramdticas para los gobiernos provinciales. Por un la-
do, el gobierno provincial deja de obtener los recursos de coparticipacién del impuesto in-
flacionario, por una razén muy sencilla: no hay mds impuesto inflacionario. Pero adicional-
mente, tiene que empezar a hacerse cargo de las pérdidas operativas del banco provincial, que
hasta entonces habian sido financiadas por ese nuevo impuesto.

Para dar un ejemplo, en 1995 el déficit operativo del banco de Santa Fe superaba los
$ 3 millones mensuales. Si el costo de construir una escuela es de $200.000, esto significaba
dejar de construir nada mds y nada menos que 15 escuelas mensuales o casi 200 anuales.

Pero no sélo debia atender el déficit operativo, sino que debido a los malos créditos otor-
gados por el banco, se generaba una deuda provincial creciente -aunque no explicitada- financia-
da con depésitos a corto plazo. En la medida que el Banco Central exigfa su provisionamiento,
se reducia el capital del banco y se requerfa al gobierno provincial su continua capitalizacién.

Pero a pesar de todos estos inconvenientes, la privatizacién de la banca provincial nunca
ha sido una experiencia fécil. Por una parte, la comunidad -representada en la legislatura provin-
cial- se opone en general a este proceso pues representa a los beneficiarios -al menos parcialmen-
te- de la distribucién del impuesto inflacionario: quién no compré su vivienda con un crédito del
banco que le resulté dificil pagar las primeras dos cuotas, pero que luego fue cada vez mds ficil
hasta cancelar con centavos el saldo deudor. Ademds, representaba a muchos empleados banca-
rios, y recordemos que el empleo bancario era prestigiado, seguro y bien pagado. Es por todo es-
to que no es dificil entender por qué la Legislatura -representando a la comunidad provincial to-
da- podria estar en desacuerdo con la privatizacién, y la discusién politica ha llevado su tiempo.

El otro problema que impedia avanzar en la privatizacién de la banca provincial era
que el gobierno provincial no tenia la capacidad financiera para hacerse cargo de las malas
deudas bancarias que se habfan acumulado en los balances de los bancos y que sumaban ci-
fras astronémicas. El ex Presidente del Banco de Santa Fe S.A. nos ha mencionado, en su ex-
posicién, que en el ‘banco residual’ ha ido una cartera de créditos de méds de $ 300 millones.

Se estaba pues en un circulo vicioso, que era dificil de romper. El banco cada vez per-
dia mds, pero al gobierno provincial le era cada vez més dificil resolver el problema de en-
deudamiento que se iba generando y que los depositantes continuaban financiando al con-
fiar en la solvencia de la provincia.

En abril de 1995, en medio del Tequila, el Gobierno Nacional constituyé el Fondo Fi-
duciario de Desarrollo Provincial, con recursos del Banco Mundial, Banco Interamericano de
Desarrollo y el Estado Nacional, aportando un monto total de $ 1.250 millones. El objetivo
de este Fondo Fiduciario ha sido precisamente romper este circulo vicioso y avanzar rdpida-
mente en la reestructuracién de la banca publica, permitiendo que las provincias se hagan car-
go de los malos créditos de los bancos y que financien esas pérdidas a lo largo de quince afios.
Esta politica ha sido utilizada para apoyar la privatizacién de 15 bancos provinciales, lo que su-
mado a dos que no recurrieron a ese apoyo hacen un total de 17 bancos privatizados.

El beneficio de este proceso de privatizacién es muy importante para la comunidad
provincial pues se liberan recursos que el sector privado, con otros sistemas de incentivos,
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dedicard con mayor eficacia a una actividad tan fundamental para el crecimiento del pais:
canalizar el ahorro nacional en inversién productiva. Por otra parte, se impide que conside-
raciones politicas incidan en la determinacién de quienes son sujeto de crédito e incidan so-
bre las finanzas de los bancos primeros y luego de las provinciales.

En el caso del Nuevo Banco de Santa Fe SA que se entrega hoy dia tenemos otro mo-
tivo para congratularnos: el hecho de que el adquirente sea un consorcio de bancos como el
que ha sido conformado por un importante banco nacional, el Banco General de Negocio,
asociado con tres importantes bancos del exterior, probablemente los bancos mds grandes de
cada uno de los paises que representan: el Chase de los Estados Unidos, el Credit Suisse- First
Boston, de Suiza y el Dresdner Bank de Alemania. Es por eso que soy muy optimista que la
sociedad santafecina va a tener, a partir de hoy, del banco que se merece, un banco que la
acompaie en el proceso de crecimiento canalizando el ahorro de los santafecinos hacia in-
versiones productivas en esta provincia.

La crisis asidtica. Sus efectos sobre el Mercosur.
Universidad Hebrea de Jerusalem
Buenos Aires

8 de setiembre de 1998

Quisiera agradecer muy especialmente a la Fundacién Amigos de la Universidad He-
brea de Jerusalén por su invitacién a participar en este seminario, que espero pueda contri-
buir en el andlisis de los efectos y consecuencias de la crisis financiera internacional sobre
nuestros paises. Se trata de una crisis que comenzé en julio del ano pasado afectando a algu-
nos paises del sudeste asidtico pero que al cabo de unos meses se ha extendido a muchas otras
regiones. Es un acontecimiento que ain no ha finalizado por lo que cotidianamente somos
testigos de sucesos que agravan o disminuyen su intensidad.

En esta presentacién quisiera comparar los efectos sobre la economia argentina que
ha producido la crisis financiera experimentada en 1995, la llamada crisis tequila, con los
que hemos sufrido hasta la fecha, a consecuencia de la crisis asidtica. En particular quisiera
enfatizar que el mantenimiento del régimen de convertibilidad en 1995, a pesar del elevado
costo que impuso, junto a los cambios introducidos a partir de 1995 en el sistema financie-
ro argentino y en la economia en general, han modificado favorablemente la percepcién de
los inversores sobre el pais haciendo a nuestra economia menos proclive a verse afectada por
efectos “ colapsos”.

Lo que quisiera analizar con ustedes hoy es (i) los cambios introducidos en la econo-
mia argentina a partir de 1995; (ii) la microestructura de los mercados de capitales interna-
cionales; (iii) la conveniencia de estudiar la posibilidad de crear un prestamista de dltima ins-
tancia; y (iv) la conveniencia de coordinar la politica macroeconémica.

1. Naturaleza de la crisis asidtica vs. Tequila

Las crisis de 1995 y 1997 se diferencian en su cobertura, intensidad y duracién. Es
claro que la crisis actual tiene una cobertura mundial que afecta no sélo a las economias
emergentes sino también a naciones desarrolladas, mientras que la crisis del Tequila estuvo,
basicamente, limitada a Latinoamérica. Esta extension geogréfica de la crisis hace que ella sea
mucho mds profunda que la anterior. Lleva ya casi un afio sin perspectivas de poder ser su-
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perada en los préximos meses, mientras que los paises que fueron afectados por el Tequila
comenzaron a mostrar sefales de recuperacién al cabo de 6 meses.

La crisis del Tequila comenzé con la devaluacién del peso mexicano en diciembre de
1994, afectando casi inmediatamente a nuestro pais y, en menor medida, a otras economias
de la regién. Las consecuencias del Tequila s6lo se hicieron sentir unos pocos dias sobre los
mercados de capitales de los paises asidticos y ningtin precio de commodities se vié alterado
en forma sustancial por causa de la devaluacién mexicana.

A diferencia de la crisis de 1995, el desarrollo de la crisis asidtica permite diferenciar
distintas etapas; en cada una de ellas se van viendo afectadas nuevas economias y profundi-
zandose sus efectos.

La primera etapa se inici6 a principios de julio de 1997 con la devaluacién de la mo-
neda de Tailandia, afectando a importantes economias emergentes del sudeste asidtico, co-
mo Corea o Indonesia.

Podemos definir una segunda etapa a partir de octubre de 1997 con el primer ata-
que especulativo sobre la moneda de Hong Kong. En esta ocasién sus efectos se extendieron
con diversa intensidad a economias emergentes de otros continentes, como Brasil, México y
en menor medida Argentina.

Una tercera etapa comienza a partir de mayo-junio de 1998, cuando asistimos a un
recrudecimiento de la crisis que puso en evidencia los problemas de la economia japonesa,
cuya burbuja financiera e inmobiliaria habia reventado a principios de la década, haciendo
necesario la urgente implementacién de un plan de reforma econémica, y en particular de
saneamiento del sistema financiero. Esta fase muestra una profundidad y generalizacién aun
mayor pues incluye nada mds y nada menos que a la segunda economia mundial.

Por dltimo, estamos viviendo una cuarta etapa de la crisis, iniciada a mediados de
agosto (17 de agosto) con la devaluacién del rublo y la cesacién y posterior reprogramacién

del servicio de la deuda rusa, evento que como José Luis Machinea mencioné no vefamos
desde los 80’s .

Estas distintas etapas de la crisis provocaron efectos ‘contagio’ de diferentes magni-
tudes. Los problemas en la economia japonesa generaron un mayor grado de incertidumbre
que afect6 directamente a paises desarrollados, y su contagio sobre economias de gran mag-
nitud como China o Brasil, agravaron la situacién en el resto de los paises emergentes. La re-
cesién en la que han entrado muchas de las economias del sudeste asidtico, sumadas a la de
Japén, han provocado importantes caidas en los precios de los commodities, agravando la si-
tuacién de muchos paises latinoamericanos cuyas exportaciones muestran una alta concen-
tracién en estos productos (cobre en el caso de Chile, petréleo en Venezuela y México, por
ejemplo).

A su vez, el contagio de sus mercados de capitales provocaron importantes pérdidas
de reservas y aumentos en las tasas de interés, todo lo cual ha llevado a la desaceleracién en
el crecimiento de los paises de la regién.

Sin embargo, estos efectos no se circunscriben tinicamente a nuestra regién. A par-
tir de este afio se ha acelerado las tasas de caida de las economias del sudeste asidtico y de Ja-
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pén. Los prondsticos estdn indicando que en este ano el PBI de Japdn caerd 2,8% vy las eco-
nomias emergentes asidticas un 0,3%.

En general, el clima que vivimos ha llevado a varios inversionistas a refugiarse en lo
que consideran inversiones seguras, es decir un ‘flight to quality’, siendo los activos mds de-
mandados los bonos emitidos por Estados Unidos y otros paises desarrollados. Estos efectos
hacen esperar una menor tasa de crecimiento mundial no sélo para 1998 sino también para
1999, que restringird adin més las exportaciones y anticipan reducciones a menos del 50%
en el ingreso de capitales a Latinoamérica.

2. Politicas aplicadas después de la crisis de 1995

Quisiera ahora comenzar el andlisis haciendo un breve comentario sobre la crisis de
1995. Ella signific6 para Argentina la pérdida del 18% de los depésitos del sistema financie-
ro en sélo 4 meses. Las reservas internacionales cayeron alrededor US$5.000 millones
(30%), la tasa de interés pasiva para depdsitos en pesos se duplicé (pasando de 8,7% en no-
viembre a 19,4% en marzo de 1995).

Ademis, la economia se vio enfrentada a la disminucién de la oferta de fondos pres-
tables junto con un aumento en su demanda. Esto se debié a la sustitucién por parte de em-
presas de primera linea y el Gobierno Nacional de sus fuentes externas de fondeo por las lo-
cales, reduciendo las posibilidades de finaciamiento de las empresas medianas y pequenas.
La combinacién de estos efectos llevé a una caida del producto de 5% del producto y un in-
cremento de la tasa de desempleo a 18%.

Esta experiencia dejé algunas lecciones que fueron incorporadas en nuestro accionar.
A partir de 1995 se tomaron una serie de medidas que, teniendo en cuenta los efectos que
la crisis ha tenido hasta el momento, nos permite afirmar que han sido exitosas.

La crisis de 1995 dejé en claro la importancia de la politica de liquidez. Por enton-
ces esta estaba constituida por los encajes sobre depdsitos -bésicamente sobre depdsitos en
cuenta corriente y caja de ahorro- los que tenian, por imperio de la ley de convertibilidad,
plena contrapartida en reservas internacionales liquidas. Su reduccién, frente a la crisis, per-
mitié financiar un gran porcentaje de la pérdida de los depdsitos. Pero al mismo tiempo pu-
so de manifiesto la relevancia que tiene la distribucién de la liquidez entre las entidades. Si
bien la liquidez global era la adecuada, la liquidez de cada banco estaba relacionada con la
composicién de sus depésitos, pues los depésitos a plazo carecian casi por completo de en-
cajes. Los eventos de 1995 mostraron que la principal fuente de volatilidad en los pasivos de
las entidades estd asociada a los depésitos a plazo fijo.

Las ensenanzas que dejé el Tequila permitieron redefinir la politica de liquidez, po-
niendo énfasis no solo en el nivel global de liquidez sistémica sino también en las tenencias
individuales de cada banco, sin descuidar el costo que ella representa para las instituciones
financieras. Es asi como se sustituyd el sistema de encajes fraccionarios y se establecieron re-
quisitos minimos de liquidez remunerados, que alcanzan al 20% de los depésitos. Adicio-
nalmente se firmaron acuerdos con 14 bancos internacionales por los cuales el Banco Cen-
tral tiene la opcién de realizar operaciones de pase con titulos publicos nacionales, por un
importe equivalente al 10% de los depésitos. Adicionalmente, el Banco Central tiene capa-
cidad de otorgar redescuentos por hasta un 10% del monto de depésitos, si sumamos estos
tres instrumentos, obtenemos que el sistema financiero argentino estd en condiciones de so-
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portar una salida de depésito del orden del 40%, mds del doble de la registrada durante el
tequila, sin afectar el nivel del crédito doméstico.

Por otra parte, el Tequila profundizé el proceso de reestructuracién y consolidacién
del sistema financiero. En primer lugar, muchas entidades fueron absorbidas o se fusiona-
ron. Ademds, varias entidades argentinas -algunas de las de mayor tamafo- han sido adqui-
ridas por bancos internacionales que ven en el mercado local oportunidades de negocios. Es-
to ha permitido no sélo incorporar socios con amplia capacidad de capitalizar las entidades
locales, sino que estamos importando supervisién bancaria, toda vez que los mecanismos de
supervisién consolidada fuerzan a los organismos de control de los bancos de origen a pres-
tar atencién a las operaciones de esos bancos en Argentina.

Por ultimo, hemos mejorado las regulaciones prudenciales y la supervisién banca-
ria. Estos cambios nos permiten decir hoy que el sistema financiero argentino es més sé-

lido que en 1995.

Es destacable también la politica seguida por el Gobierno, extendiendo ininterrum-
pidamente los plazos de madurez de la deuda a los efectos de reducir esta fuente de vulnera-
bilidad externa. Hoy en dia el plazo promedio de la deuda argentina es de alrededor de 7,5
afos, lo que hace que nuestra economia no presente problemas de concentracién de deuda
en el corto plazo.

3. Argentina 1998

Sin embargo, Argentina es una economia emergente y esa condicién la ha llevado a
contagiarse de los efectos de la crisis asidtica. Pero debemos remarcar que este contagio se ha
producido de una manera totalmente distinta a la de 1995. Los “fundamentals” de la eco-
nomia, el manejo del déficit fiscal, la solidez del sistema financiero, la consistencia y trans-
parencia de las politicas durante y después de la crisis del Tequila, su decisién de mantener
el tipo de cambio a cualquier costo, fundamentan la diferente reaccién de los inversores lo-
cales y extranjeros que observamos hoy.

Las fases de la crisis afectaron al pais con distinta intensidad. Hasta octubre de 1997,
los efectos de la crisis estuvieron centrados en la caida de los precios de los commodities.

El primer ataque sobre la moneda de Hong Kong inicié el proceso de venta de los
papeles argentinos. Entre el 23 de octubre y fines de mayo el indice Merval cayé més del
30%. Sin embargo, los depdsitos mantuvieron su ritmo de crecimiento a una tasa anual
equivalente a 20% vy las reservas del Banco Central se incrementaron en mas de US$2.000
millones. El dnico efecto negativo de esta segunda etapa de la crisis, fue el aumento en ta-
sa interbancaria -que para el segmento en pesos pasé del 7% al 13%- aunque este aumen-
to duré solo unas pocas semanas.

La tercera etapa -el ataque sobre Jap6n- tuvo consecuencias similares a la anterior; si
bien el indice Merval continué cayendo (20% entre fines de mayo y 15 de agosto), los de-
p6sitos mantuvieron su crecimiento y el Banco Central acumul§ reservas internacionales por
U$S 500 millones. Durante este periodo, las tasas de interés no variaron.

Los primeros efectos de la cuarta etapa -es decir, la crisis rusa- muestran que los pre-
cios de los activos siguen cayendo. Entre la fecha de la devaluacién rusa y la primera sema-
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na de setiembre, el Merval cayé 27% y los bonos 16%. Sin embargo, el sistema financiero
no perdié depdsitos ni reservas. La descripcién de estos hechos ilustra como la confianza de
los inversores en nuestra economia se mantiene.

Por otra parte, hemos visto en estos dias pequenos aumentos en la tasa de interés in-
terbancaria en comparacién con los del Tequila, los de octubre de 1997 o los que han expe-
rimentado otros paises de la regién. Tanto el call en pesos como en délares tuvieron un in-
cremento de aproximadamente 1 a 1,5 punto porcentual.

Sin embargo, por primera vez desde el inicio de la crisis asidtica , las tasas pasivas pa-
ra depdsitos se vieron afectadas (pesos pasé de 6,8% a 8,7% y délares de 5,9% a 6,8%) aun-
que en mucha menor cuantia que durante el Tequila.

Estas cifras muestran que las politicas adoptadas después del Tequila han reducido
los efectos de un shock como el presente a aspectos relacionados casi exclusivamente con los
precios de los activos financieros y no con las cantidades.

Esto no significa que no vaya a haber efectos reales, ciertamente los hay. La tasa de
crecimiento esperada para 1998 hoy es menor que la prevista unos meses atrds (de 5,8% a
5,3%). Sin embargo, este ajuste proviene de un menor flujo de ingresos y un mayor costo
del capital que provoca una caida en la inversién y, por lo tanto, en el crecimiento. Este es
un proceso que se produce a lo largo del tiempo, y por tanto permite a los agentes econédmi-
cos adaptarse a ellos. No hay razones para creer que se producird un cambio abrupto que lle-
ve a una recesién similar a la que vivimos en 1995.

4. Mercado mundial de capitales

Es importante tratar de entender las fuerzas que generan los movimientos de capita-
les, y los mecanismos de contagio, a los efectos de poder proponer las medidas adecuadas pa-
ra su correccién y a ese tema quiero dedicar los préximos comentarios.

Argentina es hoy una economia sélida y en crecimiento, con una politica de liqui-
dez sistémica acorde a su regla monetaria. Sin embargo, esto no ha bastado para hacer al pais
inmune a las sucesivas crisis que han afectado a la regién desde diciembre de 1994.

Debemos analizar mas detalladamente la naturaleza de los mercados de capitales y quizd asi
podremos aclarar por qué a pesar de nuestros esfuerzos hemos sido alcanzados por estas crisis. Se ar-
gumenta que estamos viviendo un efecto contagio y esta afirmacién es correcta pues los “fundamen-
tals” de la economia argentina son sélidos. Pero debemos entender cudl ha sido el mecanismo por
el que nos hemos contagiado y si es posible “vacunarnos” para la eventualidad de la préxima crisis,
porque si de algo estoy seguro es de que no hemos visto la tltima crisis, ni la mds intensa.

El contagio que hemos experimentado a través de los mercados de capitales genera
el riesgo de que se vuelva, incorrectamente, a una politica que los argentinos hemos experi-
mentado por muchos afios y cuyos efectos conocemos bien: el cierre de la economia para evi-
tar los flujos de capitales de corto plazo. Esta no es una especulacién tedrica: un pais que ya
adopté politicas en este sentido es Malasia. De ahi la importancia de discutir estos temas.

Creo que el contagio estd relacionado con la microestructura de los mercados finan-
cieros en al menos 3 formas diferentes.
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Primero estdn los efectos relacionados con la liquidez. Un fondo internacional de in-
versién que estd teniendo problemas debido a la caida en los precios de los activos de uno o
varios paises y necesita liquidez para cubrir “margin calls” busca la solucién en la liquida-
cién indiscriminada de todos sus activos. Cuando estas operaciones son realizadas por varios
inversionistas conjuntamente, la iliquidez de los mercados afecta a los precios de los activos.

Segundo, podemos mencionar un argumento propuesto por el economista argentino
Guillermo Calvo: los costos de obtener informacién adecuada de lo que sucede en cada una
de las economias en las que invierte un fondo son muy elevados y los beneficios parecen no
compensarla a nivel de cada fondo o inversor individual. Por lo tanto, las decisiones respecto
a la composicién de un fondo diversificado son tomadas, al momento de su constitucién, so-
bre la base de la idea de que la diversificacién entre distintos paises le permite minimizar el
riesgo. Sin embargo, en un momento de pdnico, las decisiones se toman como si el fondo no
estuviera diversificado -anticipando el impacto del argumento anterior sobre otros mercados
emergentes- y esto torna en una decisién racional la venta indiscriminada de activos ante un
shock negativo en un sélo mercado. Lo irénico de este argumento es que los fundamentos ori-
ginales que produjeron la diversificacién de la cartera de activos no se ven corroborados por
la realidad: no existe -de hecho- diversificacién entre los mercados emergentes.

En tercer lugar, existe un viejo argumento, enunciado hace mucho tiempo por Key-
nes, que postula que los administradores de estos fondos no se fijan en los niveles absolutos
de rendimiento sino en los relativos. En otras palabras, lo terrible no es perder plata en Ru-
sia cuando todos lo hacen sino ser el inico perdedor en Argentina. Este razonamiento gene-
ra un comportamiento en masa, en donde un fondo vende sus activos, digamos, de Argen-
tina y el resto lo sigue para no ser el dltimo en salir de ese mercado y tener que asumir cos-
tos mayores que los de otros fondos.

Si uno o mds de estos argumentos son ciertos, podemos afirmar que existen fallas en
los mercados de capitales. Entonces, la cuestion es qué se puede hacer. Lo éptimo serfa regular
la industria de los fondos de inversién internacionales con el objetivo de corregir estas fallas
precisamente alli donde se originan. Es claro que esta es una cuestién que requiere un debate
internacional muy profundo orientado a entender si pueden corregirse algunas de estas distor-
siones mediante regulaciones prudenciales en los principales paises originadores de los flujos de
capital. Y esto es lo que estamos proponiendo en los diversos foros internacionales.

Como politicas alternativas hay quienes argumentan a favor de hacer mds oneroso el
movimiento de capitales y proponen controles o impuestos a estos movimientos. Mi opinién
es que ésta es una mala politica que nos impide beneficiarnos con los ingresos de capitales y
que tampoco nos protege contra los ataques especulativos, como lo muestran la experiencia
reciente de Chile, uno de los paradigmas del control de cambios. Y estamos hablando de
controles a la entrada de capitales -como mecanismo prudencial- y no a la salida, pues en ese
caso la crisis ya se habrd producido si el manejo no fue prudente -y todos los argentinos sa-
bemos de la inefectividad de los controles a la salida del capital.

Una mejor manera de atacar estas fallas de mercado creo que estd en abaratar los cos-
tos que tienen los administradores de fondos para poder discriminar entre paises. Esto sig-
nifica generar informacién. Pero debemos asegurarnos que esta informacién sea brindada
con la calidad requerida y en tiempo oportuno, lo que crea la necesidad de desarrollar un sis-
tema de auditorfa externa internacional que lo asegure.
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5. Prestamista de Ultima Instancia Internacional

A su vez, si pensamos en un pais como lo hacemos con una institucién financiera,
con pasivos de corto plazo y activos iliquidos, es evidente que este pais puede ser sujeto de
una corrida que le genere problemas de liquidez. Asi como la estabilidad de un sistema fi-
nanciero requiere de algin prestamista de tltima instancia - y la mayoria de los paises cuen-
tan con politicas de este tipo - no existe, sin embargo, ninguna institucién equivalente a un
banco central en el plano internacional.

Hace ya algtin tiempo que estamos proponiendo en los diferentes foros a los que asis-
timos la necesidad de crear este organismo internacional que actiie como prestamista de ul-
tima instancia, fundamentalmente en situaciones como las que estamos viviendo.

El acceso a estos fondos deberfa atarse a la aprobacién de algtin organismo de audi-
toria internacional, como el FMI o el BIS, en cuanto a la calidad de la informacién brinda-
da por los paises y a la solidez de sus fundamentals’ . De esta forma, se limitarfa el ‘moral
hazard’ que genera que los inversores no diferencien los paises aprobados por los organismos
de auditoria, al mismo tiempo que se reducirfa la posibilidad de efecto contagio sobre pai-
ses cuyos ‘fundamentals’ no presentan problemas, pues habria un prestamista dispuesto a
proveer la liquidez necesaria . La sélo existencia de este prestamista internacional disuadirfa
a los administradores de los fondos a invertir en aquellos paises que no gozan de la aproba-
cién del organismo auditor al mismo tiempo que limitarfa la necesidad de liquidar sus te-
nencias de activos indiscriminadamente.

6. Coordinacién macroecondémica:

Otro punto importante que la situacién actual nos fuerza a reanalizar es la necesidad
de la coordinacién de politicas macroeconémicas en el plano internacional. La crisis inicia-
da en el sudeste asidtico que ya se ha extendido a casi todo el planeta ha puesto de manifies-
to esta necesidad.

Estamos viviendo en un mundo globalizado; ello implica que ningin pais, ni Argen-
tina ni Estados Unidos, pueden estar ajenos a los efectos de esta crisis. Alan Greespan hace
solo un par de dfas ha declarado que no es creible en las actuales circunstancias pensar que
la economia de Estados Unidos pueda permanecer en un oasis de prosperidad, alejada de los
embates de la crisis, indicando en su criptico lenguaje, que la probabilidad de una reduc-
cién de la tasa de interés estd reemplazando la de un aumento, en cuanto a que la fortaleza
de la economia americana hacfa altamente probable hace s6lo un par de meses.

Por eso es importante organizar encuentros como el que recientemente se ha llevado
a cabo en Washington, en donde los diferentes paises puedan discutir alternativas de politi-
ca que les permita enfrentar las consecuencias de la crisis. Creo que todavia nos queda mu-
cho por hacer en este respecto y, posiblemente, se requiera de reformas en los organismos
multilaterales o la creacién de nuevas instituciones, como ya he sugerido.

Finalmente, creo que aun cuando los ‘fundamentals’ no son lo mds relevante durante un
episodio de pdnico como el que estamos viviendo, mantener politicas consistentes y transparen-
tes siempre es una buena inversién. Asi como contar con un sistema financiero sélido, dentro de
un marco de adecuadas regulaciones prudenciales y supervisién, y con un nivel de liquidez que
permita, dentro de lo posible, aislarlo de las turbulencias en los mercados internacionales.
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Perspectivas para una Unidén Monetaria Hemisférica: Dolarizacion
Consejo de las Américas

Washington D.C., 3 de mayo de 1999

(en inglés en el original)

En primer lugar quisiera agradecer al Consejo de las Américas por la posibilidad que
tengo de dirigirme a tan prestigiosa audiencia para referirme al tema de la unién monetaria:
dolarizacién. En realidad, estoy muy agradecido de que este tema haya sido elegido como t6-
pico del programa. El hecho de que los organizadores hayan dado tal preeminencia a este te-
ma demuestra, de algin modo, los beneficios potenciales que una Unién Monetaria Hemis-
férica pueden significar para Latinoamérica y los Estados Unidos.

1. Un pais, una moneda?

Aunque pudiera parecer extrafio el modo de comenzar mi breve presentacién, qui-
siera felicitar a la Comunidad Europea, y mds especialmente a los 11 paises que integran la
Unién Monetaria Europea. El proceso del EMU ha tenido un efecto importante no sélo pa-
ra los paises involucrados, sino también para el resto del mundo que los observa. Aunque se
pudiera argumentar que estos 11 paises han decidido sacrificar su independencia monetaria
como consecuencia de este acuerdo, este proceso ha colaborado para avivar el debate acerca
de si la nocién de un pais-una moneda realmente tiene sentido. En mi opinién, este es real-
mente el tema central de este panel -aunque el titulo se refiere a algo mds especifico, cono-
cido como dolarizacién.

El punto bdsico es que, en general, no sostenemos que cada pais deba necesariamen-
te producir cada tipo de bien posible. Aceptamos la idea de que deberiamos importar auto-
moviles o aparatos de TV de productores més eficientes, y por otro lado, deberfamos expor-
tar aquellos bienes en los que tenemos ventajas comparativas. La pregunta serfa: ;por qué no
deberfamos aplicar la misma légica en el caso de la moneda?. Por supuesto alguien podria ar-
gumentar que el dinero no es un bien ordinario, y eso es correcto, pero yo creo que la 16gi-
ca de comprar en vez de producir aquellos bienes en los que no tenemos una ventaja com-
parativa se aplica en este caso también.

Para que la moneda pueda jugar el rol crucial de ser reserva de valor, unidad de cuen-
ta y medio exitoso de transacciones, su valor debe ser perfectamente identificable y absolu-
tamente confiable. Para que un pais pueda ser un productor exitoso de moneda, se requiere
un conjunto de instituciones que garanticen dichas caracteristicas. Es claro que no es sufi-
ciente declarar el ‘peso’ como moneda de curso legal y comprar una méquina impresora, en
orden a tener una moneda. Por el contrario, debe tener lugar un proceso mucho mas com-
plejo que reside en la necesidad de desarrollar instituciones con el objetivo de garantizar el
valor de la moneda. Sélo si un pais tiene éxito en desarrollar esas instituciones, tendra la
chance de tener una moneda propia exitosa.

Estos factores relacionados con la produccién de dinero, son complementados por
ciertas consideraciones del lado de la demanda. Como algunos han remarcado, la moneda es
como un lenguaje, y existen tremendas ganancias de eficiencia si acordamos utilizar el mis-
mo lenguaje. Lo mismo ocurre en el caso de la moneda: si todos usamos la misma moneda
entonces no tenemos que gastar tiempo y recursos investigando el valor presente y futuro de
monedas particulares. Esto puede ser llamado la ventaja de la estandarizacién.
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Dado que estas consideraciones de oferta y demanda son importantes, entonces la
pregunta es, ;por qué cada pafs mantiene su propia moneda si podria importar una de igual
calidad y a un menor costo, y por lo tanto con una ganancia econémica?

Como dijo John Stuart Mill més de un siglo atrds (en los Principios de Economia
Politica 1884)

“..todavia existe mucho de barbarismo en las transacciones de las naciones mds civiliza-
das, ya que casi todos los paises independientes eligen afirmar su nacionalidad teniendo -a su pro-
pia inconveniencia y a la de sus vecinos- cada uno su propia moneda...”

Por otro lado, debemos reconocer que casi ningtin pais emergente ha podido desa-
rrollar por si mismo una verdadera moneda exitosa, una que cuando la gente no este obliga-
da a usar, la contintda demandando con respecto a otras monedas. Uno de los hechos que co-
rroboran esta fuerte aseveracién es que ningtin pais emergente esta en condiciones de emitir
deuda de largo plazo denominada en su propia moneda, si no que lo hacen en la moneda de
reserva -normalmente el ddlar. Esto refleja precisamente la idea de la falta de monedas exi-
tosas en los paises emergentes, en la medida que demuestra que no existe otra demanda mds
que la de aquellos ciudadanos que la deben usar como moneda de curso legal.

La falta de una moneda verdadera es lo que lleva a la dolarizacién de los pasivos. Co-
mo Guillermo Calvo y Ricardo Hausman han senalado, la dolarizacién de los pasivos intro-
duce dos importantes descalces (i) el descalce de plazos y (ii) el descalce de moneda, y am-
bos representan serios riesgos para los paises. Debido a que nadie desea mantener activos de
largo plazo en moneda doméstica, las empresas enfrentan la alternativa de endeudarse a cor-
to plazo en moneda doméstica (dando lugar a un ‘descalce de plazos’) o endeudarse a largo
plazo en moneda extranjera (dando lugar a un ‘riesgo de devaluacién’). De este modo, la do-
larizacién de los pasivos limita severamente el grado de flexibilidad del tipo de cambio en los
paises emergentes -ain bajo un régimen de tipo de cambio libre- ya que hace muy costosa
cualquier modificacién significativa del tipo de cambio.

La Unién Monetaria Europea, el creciente ntimero de paises con cajas de conversién
-convertibilidad-, y la dolarizacién de los pasivos de paises emergentes pueden ser vistos co-
mo una parte del mismo proceso: una tendencia general hacia el uso de un menor nimero
de monedas en el mundo. Personalmente, creo que esta tendencia va a continuar y, a menos
que custiones politicas se interpongan en el camino, va a adquirir gran importancia en un
futuro cercano. No me gustaria predecir el final -;quizds con sélo tres de las monedas mds
importantes? o ;quizds atin menos? o ;quizds una vuelta a un acuerdo similar a lo que fue el
Bretton Woods?-, pero estoy convencido de la direccién futura.

Los incentivos para esta tendencia son muy claros. Uno tiene que comparar simple-
mente la posicién de paises emergentes con aquella de los paises del EMU mds periféricos. Pa-
ra mi es algo incongruente que mientras los paises del EMU periféricos se estdn beneficiando
tanto de la convergencia del EMU vy la subsiguiente reduccién en el costo de capital para sus
gobiernos y sectores privados, algunos paises emergentes contindan pagando el costo de altas
tasas de interés y tipos de cambio voldtiles, para mantener la independencia monetaria.

2. Tipo de cambio fijo versus tipo de cambio flexible

La pregunta serfa entonces, ;cudles son los beneficios de esta independencia?, y ;se
justifican sus costos?. La respuesta standard es que la independencia monetaria permite que
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los paises ajusten mas suavemente frente a shocks reales negativos. Sin embargo, como qui-
z4s Ricardo Hausmann ampliard -basdndose en un excelente paper recientemente escrito por
él y sus colegas™-, los paises emergentes (al menos en nuestra regién) no han podido utilizar
aquella independencia de ese modo. En general, los paises han permitido solamente que sus
monedas se deprecien marginalmente (excepto por uno o dos casos notables) y han tenido
altas tasas de interés para mantener los niveles de sus monedas estables. Los paises con poli-
tica monetaria independiente han tendido a comportarse pro-ciclicamente en vez de anti-ci-
clicamente.

:Cémo podemos comprender esto? Una explicacién puede estar en la dolarizacién
de los pasivos a la que hicimos referencia antes. Esto limita las fluctuaciones del tipo de cam-
bio que los paises emergentes pueden tolerar.

Un segundo problema es la credibilidad. Los paises emergentes, casi por definicién,
carecen de credibilidad en sus instituciones y por lo tanto en sus politicas. Esto significa que
es costoso para ellos ‘producir’ dinero, y por lo tanto, generar acciones monetarias indepen-
dientes. Este efecto es ain mucho mds pronunciado en momentos de stress; cuando por
ejemplo otro pais emergente devalia su moneda o no paga su deuda -defauls-. El costo de
tener una politica monetaria independiente entonces implica tasas de interés mds altas y una
politica monetaria mds restrictiva.

3. 0.C.A. (Optimal Currency Areas) -Areas Monetarias Optimas-: consideracién de nuevos temas.

Mis generalmente, la experiencia de los afios recientes sugiere una reevaluacién del
debate tradicional entre costos y beneficios de un tipo de cambio fijo 0 unién monetaria ver-
sus un tipo de cambio flexible. Paradéjicamente, la teoria tradicional de las Optimal Currency
Areas (OCA) desarrollada por Mundell ha sido frecuentemente utilizada para argumentar en
contra de la formacién de una unién monetaria, aunque Mundell mismo estuvo ampliamen-
te a favor de tipos de cambio fijo! Sin embargo, aquellos que utilizan la teoria OCA de este
modo, tienden a destacar el rol de los shocks reales, tomando muchas de las caracteristicas
de las economias como exdgenas. Sin embargo, como lo mencioné Mundell, muchos facto-
res -como capital y mobilidad laboral, y flexibilidad de precios y salarios- pueden ser endé-
genos. Por ejemplo, aunque las condiciones de una OCA no estaban claramente dadas para
Argentina y Estados Unidos, la adopcién de la convertibilidad ha sido muy exitosa a pesar
de todos los shocks reales asimétricos experimentados. El tema que Mundell no considerd,
como Calvo® lo sefald, es aquél de los shocks financieros. Es claro que debemos tener en
cuenta la extensiéon de los shocks financieros debido a cambios abruptos en los flujos de ca-
pitales internacionales, en el contexto de una economia con ‘pasivos dolarizados’; y cémo
impactan en una economia con tipo de cambio fijo versus una con tipo de cambio flexible,
tanto en un momento dado como a través del tiempo. Para muchos paises emergentes, los
shocks financieros son mucho més importantes que los shocks reales!

4. La posicién de Argentina

La experiencia de Argentina con un tipo de cambio verdaderamente fijo es muy es-
clarecedora. Argentina ha sufrido una serie de shocks reales muy importantes durante los 8

34 Hausmann R., Gavin M., Pages-Serra c. and Stein Ernesto, “Financial Turnmoil and the Choice of Exchange Rate Regime”.

35 Calvo, G. “Testimony on Full Dollarization”.
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anos en los que ha estado importando la politica monetaria americana con su caja de con-
versién -convertibilidad-. Estos shocks reales han implicado enormes volatilidades en el va-
lor del délar versus otras monedas, significativos shocks de precios reales, y el boom y rece-
sién en Brasil. Sin embargo, ninguno de estos shocks reales ha generado un problema im-
portante para la economia argentina, la cual ha experimentado una tasa de crecimiento pro-
medio anual del 6% para el mismo periodo.

Sin embargo, los problemas se han sentido debido a los shocks financieros como la
devaluacién del peso mexicano a fines de 1994 que causé una caida del 4% en el PIB en
1995, el ataque especulativo en contra del dolar de Hong Kong y la devaluacién de Corea
del Sur e Indonesia en Octubre de 1997, la moratoria de la deuda Rusa en Agosto de 1998,
y la devaluacién brasilena de Enero 1999. Estos shocks, transmitidos a través de sus efectos
en las tasas de interés, han tenido en general un fuerte impacto en Argentina®.

Aunque la convertibilidad ha sido muy exitosa para Argentina, siguen existiendo al-
gunos costos de la percepcién de que Argentina pueda cambiar su politica. Siempre que exis-
te un shock financiero, algunos participantes del mercado consideran que Argentina puede
llegar a cambiar el sistema de convertibilidad. Entonces esto aumenta el spread del riesgo so-
berano reduciendo la disponibilidad de capital en Argentina, y por lo tanto, reduciendo la
inversién y el crecimiento.

La Argentina, a pesar de haber tenido una caja de conversién muy exitosa, no ha
podido desarrollar una moneda propia”’. Por lo tanto las alternativas que enfrenta son (i)
continuar el proceso actual hasta que en 10 o 15 afios los inversores se convenzan que la
moneda no va a ser devaluada, o (ii) adoptar el délar como la propia moneda. Si compa-
ramos estas alternativas, el beneficio de la primera consiste en la posibilidad de desarro-
llar una moneda propia, y por lo tanto, ser capaz de tener una politica monetaria inde-
pendiente. Esto implicaria seguir manteneniendo la caja de conversién en orden a poder
eliminarla en un futuro. Pero la experiencia argentina sugiere que la politica monetaria
no tiene un gran valor en si misma como para pagar el precio, en términos de tasas de
interés mds altas y voldtiles, que la Argentina deberfa enfrentar durante esos 10 o 15 afios.
Por lo tanto, hemos concluido que el enfoque correcto para nosotros es la dolarizacién
en el contexto de un acuerdo monetario con los Estados Unidos, lo que eliminaria los te-
mores sobre un posible abandono de la convertibilidad por parte de Argentina, y enton-
ces reduciria los spreads de riesgo pais considerablemente, lo cual tendria un significativo
impacto en la inversién y el crecimiento.

5. Precondiciones para la dolarizacién

Naturalmente, otros paises latinoamericanos han adoptado una posicién muy dife-
rente a la de Argentina con respecto a la dolarizacion, y su posicién merece toda nuestra
comprensién, como solia decir Hicks, “la politica monetaria es el campo de la politica eco-
némica donde la historia juega un papel muy importante”.

a buena noticia es que cada uno de los nuevos shocks ha tenido un impacto menor que el anterior, como consecuencia de que el fun-
361ab t que cada uno de hocks ha tenid pact que el ant de que el fi
cionamiento de la caja de conversién fue siendo mejor comprendido.

37 Esto queda claro a partir del lenguaje cotidiano; cuando hablamos de pequefios montos, como cien, probablemente nos referimos a
cien pesos, pero si hablamos de un millén, seguro nos vamos a referir a un millén de délares! Algo similar ocurre con respecto a la elec-
cién de la moneda en los contratos. Si es un contrato de corto plazo, entonces va a estar expresado en pesos; sin embargo todo contrato
mayor a seis meses estard expresado en délares.
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Sin embargo, el tema central que yo queria considerar es si, en este mundo de flujos
de capitales globalizados, los paises emergentes pueden verdaderamente tener una politica
monetaria independiente, y ser capaces de tener una moneda propia. Y en el caso de que
puedan, si los beneficios son mayores que los costos.

Cada pais debe claramente formar su propia opinién con respecto a este tema,
y como he mencionado, es muy claro que la historia particular de cada pais va a ser
muy importante al momento de definir las instituciones monetarias. Yo creo que la re-
ciente experiencia pone en evidencia que (i) los costos de un tipo de cambio fijo son
mds bajos que lo que la gente cree, y (ii) los beneficios son mucho mas altos. Dado es-
te razonamiento, se espera que mds temprano o mds tarde cada vez més paises latinoa-
mericanos comprenderdn las ventajas de trabajar hacia una moneda dnica para la re-
gién, y en el futuro veremos un mayor interés por parte de otros paises en esta misma
direccién.

En ese caso hipotético, permitanme sefialar que la dolarizacién no es un sustituto de
una buena politica econdémica, y que aquellas paises que estén considerando seriamente la
adopcién del délar necesitan determinar primero si estén en condiciones de mantener la in-
flacién bajo control, y lograr un crecimiento de la productividad a una tasa similar a la de
los Estados Unidos. Por esta razén sugeriria que existen al menos las siguientes precondicio-
nes para una dolarizacién exitosa:

(i) encontrarse utilizando el délar como reserva de valor y/o como unidad de cuen-
ta y/o como medio de pago;

(ii) haber tenido un periodo de estabilidad de precios tipo de cambio, vis-a-vis el dé-
lar, basado en politicas macroeconémicas consistentes;

(iii) tener fuertes instituciones fiscales que aseguren que la consistencia de la politi-
ca macroecondémica va a ser mantenida en el futuro;

(iv) tener una economia desregulada, privatizada y abierta, que asegure que el creci-
miento de la productividad serd por lo menos igual que en Estados Unidos;

(v) tener un sélido sistema financiero, que asegure que no existen pasivos moneta-
rios o cuasi-fiscales ocultos en el Banco Central u otras instituciones;

(vi) promover la flexibildad de precios y salarios de modo de lograr un grado signi-
ficativo de flexibilidad en los precios relativos de los bienes no transables;

(vii) tener una relacién reservas internacionales a circulante tan grande como sea
posible, de modo de obtener un gran flujo por el sefioriaje para usarlo como asistencia por
iliquidez.

Ademis, aquellos paises cuyas exportaciones estdn concentradas en unos po-
cos commodities con precios altamente voldtiles, pueden necesitar desarrollar ‘fon-
dos de estabilizacién’ para ayudar a superar los efectos de shocks en los términos de
intercambio.

6- Modos alternativos de dolarizar

Ahora me gustaria referirme a un tema mds especifico, basicamente el subtitulo del
encuentro de hoy: ;qué entendemos exactamente por dolarizacién? Tengo el presentimiento
de que algunas veces se habla de este tema con una postura firme tanto a favor como en con-
tra, sin considerar realmente si se esta hablando de la misma idea. Quisiera sugerir que exis-
ten por los menos tres posibilidades.
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(i) Dolarizacién unilateral

La primera consiste en que los paises dolaricen unilateralmente. Bajo esta alternati-
va, los paises deberfan utilizar sus reservas internacionales para comprar délares en efectivo
y permitir que los residentes cambien sus tenencias en moneda local por esos délares. Esto
implica que los paises perderfan el ingreso por seforiaje del stock de moneda doméstica que
estaba en uso al momento de la dolarizacién, y todo ingreso por sefioriaje de posibles au-
mentos en la base monetaria doméstica en el futuro. Ademds, estos paises perderian el gran
grado de flexibilidad que otorga un importante stock de reservas internacionales. Por ejem-
plo, el stock de reservas puede ser usado para dar asistencia de liquidez temporaria al siste-
ma bancario en un momento de iliquidez. Dicho de otro modo, ademas de los otros argu-
mentos a favor o en contra de un tipo de cambio completamente fijo, la dolarizacién unila-
teral tiene significativos costos financieros para los paises participantes que son muy dificiles
de tolerar politicamente. Al mismo tiempo, cada pais emergente que dolarice unilateralmen-
te, le concederd una ganancia financiera a Estados Unidos debido al correspondiente ingre-
so extra del seforiaje.

(i) Un Acuerdo Monetario

Una alternativa que puede ser més equitativa, y por lo tanto politicamente m4s acep-
table, es pensar en términos de dolarizacién sujeta a un Acuerdo Monetario que pudiera te-
ner en cuenta y compensar estos efectos financieros. Por ejemplo, un acuerdo monetario
puede establecer una distribucién de los ingresos del sefioriaje entre los Estados Unidos y el
pais que dolariza de modo que Estados Unidos no se beneficie financieramente del acuerdo,
y el pais emergente no se perjudique sino que permanezca en la misma situacién que antes
de la dolarizacién. Si este acuerdo de la participacién de ingresos tuviera lugar, entonces los
flujos de ingresos por senoriaje podrian ser utilizados para desarrollar un ‘programa de asis-
tencia de liquidez’ para compensar la pérdida de flexibilidad que el pais que dolariza enfren-
ta como consecuencia de la reduccién de las reservas internacionales.

Ademds, mi opinién es que una dolarizacién bilateral va a ser una opcién mucho
mis fuerte que la dolarizacién unilateral por otra razén. El arguemento bdsicamente se refie-
re a la credibilidad. Un acuerdo bilateral va a ser considerado probablemente mucho mds
creible por parte del mercado, ya que va a ser muy poco probable que sea revertido por el
pais que dolariza. Es decir, los incentivos para revertir la dolarizacién bilateral se verfan muy
reducidos.

Por lo tanto, una dolarizacién en el contexto de un acuerdo monetario bilateral se-
rfa mas equitativo para ambas partes y aumentaria la credibilidad dando lugar a todos los be-
neficios de la dolarizacién, en términos de la reduccién de los spreads riesgo pais y el aumen-
to en el crecimiento de la inversién y la estabilidad econémica.

Para dar un ejemplo de cémo funcionaria esto, consideremos los nimeros de Argen-
tina que tiene un circulante de aproximadamente 15.000 millones de pesos, respaldado por
délares americanos en exactamente la misma cantidad. Argentina obtiene un ingreso de al-
rededor de US$750 millones al afio, y si se llegara a algin acuerdo de modo que Argentina
pudiera retener este flujo de ingreso, podria utilizarlo colateralmente como una linea de cré-
dito en el orden de US$15.000 millones, un monto que representa casi el 20% de los depé-
sitos bancarios.
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(ii1) Unién Monetaria Hemisférica

Una opcién final, sin embargo, seria la de la Unién Monetaria al estilo de la Comu-
nidad Europea. Esto implica, no solo reglas en cuanto a la participacién del ingreso del se-
floriaje y asistencia de liquidez, sino también cambios institucionales en términos de estruc-
tura y objetivos de todos los Bancos Centrales de la regién -incluyendo el sistema de la Re-
serva Federal. Creo que tenemos que ser realistas aqui. Personalmente, creo que existe un lar-
go camino antes de embarcarnos en este proyecto. Sin embargo, es posible pensar en un cre-
ciente conjunto de Acuerdos Monetarios bilaterales que sean consistentes con una Unién
Monetaria mds completa, y trabajar con ese objetivo si existe o cuando exista la decisién po-
litica en los paises participantes para alcanzar dicha unién.

7- Las Perspectivas de una Unién Monetaria Hemisférica

La clave de una posible unién monetaria hemisférica, en mi opinién, depende de
Estados Unidos. A menos de que Estados Unidos apoye este idea, la probabilidad de lle-
varla a cabo serd muy baja. Primero porque dudo de que haya muchos paises que estén in-
teresados en dolarizar unilateralmente, y para dolarizar bilateralmente se necesitan dos, co-
mo en el tango!

Trataré por el momento de ponerme en los zapatos de Estados Unidos y analizar la res-
puesta a la pregunta de si Estados Unidos deberfa apoyar una unién monetaria hemisférica.

El principal beneficio serfa que el proceso hacia ese objetivo implicaria seguramente
una convergencia, como en el caso europeo. No es dificil imaginar un circulo virtuoso don-
de los policy makers busquen la convergencia, y el mercado -esperando esa convergencia- ge-
nere los beneficios resultantes de bajas tasas de interes y mayor estabilidad. Esto seria natu-
ralmente de un enorme beneficio para cada uno de los participantes incluyendo Estados
Unidos, pero también tendria beneficios para toda la region.

Esto es reconocido por los funcionarios de Estados Unidos. Es posible citar a Larry
Summers, quien hace unos afios atrds como académico sefial4:

“En el largo plazo, encontrar los modos de incentivar a la gente a dolarizar, o por lo me-
nos de devolverles el seioriaje que tiene lugar cuando dolarizan, deberia ser una prioridad inter-
nacional. Para el mundo entero, la ventaja de la dolarizacion también es muy clara.”

También en un testimonio reciente al Congreso Norteamericano dijo:

“Si la dolarizacion ayudara a alcanzar una mayor estabilidad econdmica y crecimiento
en los paises de nuestro hemisferio que han sufrido una alta inestabilidad en el pasado, seria cla-
ramente de interés econdmico y politico para Estados Unidos”

Un ‘paper’ reciente preparado por el staff del Joint Economic Committee concluye de
un modo similar:

“La dolarizacion oficial tiene importantes beneficios tanto para Estados Unidos como pa-
ra los paises que dolarizan. Compartiendo el sefioriaje con los gobiernos que dolarizan oficialmen-
te, Estados Unidos promoverd el crecimiento y la estabilidad financiera tanto doméstica como in-
ternacionalmente.”
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Estoy completamente de acuerdo con ambas declaraciones. La dolarizacién no sélo
traerfa mayor estabilidad econémica, mayor integracién, mayor comercio y consolidacién de
la apertura llevada a cabo hasta el presente, sino que también reducird la probabilidad de fu-
turas crisis. De modo que esto reducirfa todo pasivo potencial para Estados Unidos y otros
paises, directamente en paquetes de asistencia bilateral o indirectamente a través de organi-
zaciones internacionales. De hecho, creo que es posible apoyar fuertemente el arguemento
de que, en vez de aumentar las obligaciones potenciales, una unién monetaria las reducirfa.

8- El Trade-off politico

No existe duda de que la idea de una unién monetaria hemisférica es un objetivo vi-
sionario que requiere un liderazgo politico fuerte tanto en los paises latinoamercanos como
en Estados Unidos. Como toda iniciativa importante, tiene costos y beneficios para todas la
partes involucradas. Sin embargo, creo que los potenciales beneficios son significativamente
mayores que los costos. Lo que es mds, no es un juego de suma cero, sino que es uno de ma-
yores beneficios para toda la regién.

Un creciente conjunto de acuerdos monetarios bilaterales entre Estados Unidos y los
paises participantes me parece que representa un camino consistente y realistico de avanzar
hacia el objetivo superior de la Unién. Anter de referirme a los beneficios, me gustaria des-
tacar algunas cosas que estos acuerdos no implicarfan:

(i) no implicarfan un costo financiero para Estados Unidos

(ii) no implicarfan que Estados Unidos tenga que cambiar una sola institucién ni re-
considerar el modo en que la Reserva Federal conduce la politica monetaria.

(iii) no implicarfan que Estados Unidos tenga que asumir ninguna responsabilidad
extra en la supervisién de los mercados bancarios o financieros en la regién

(iv) no implicarian que bancos fuera de los Estados Unidos tengan acceso a los re-
descuentos de la FED o que Estados Unidos tenga que actuar como ‘prestamista de tltima
instancia’ de la regién.

Sin embargo, estos acuerdos implicarfan por lo menos los siguientes beneficios tan-
to para los paises que acuerdan como para Estados Unidos:

(i) el uso del délar americano serfa consolidado en toda la regién

(ii) se generarfa un circulo virtuoso donde los funcionarios puablicos de la regién bus-
carfan que sus paises se adhirieran a estos acuerdos mejorando la calidad de las politicas pu-
blicas, y los mercados financieros responderian con menores spreads tanto por las expectati-
vas de adhesién a esos acuerdos como consecuencia de las mejores politicas.

(iii) habria consecuentemente una mayor estabilidad econémica, inversién, creci-
miento y comercio en Latinoamérica, que también beneficiaria a los Estados Unidos.

(iv) habria mayor integracién con Estados Unidos, sin que exista la posibilidad de
futuras devaluaciones competitivas

(v) no habria mas futuras crisis de moneda en la regién

(vi) una mayor estabilidad econémica significa que la probabilidad de la ocurrencia
de otras crisis serfa reducida significativamente y

(vii) la menor probabilidad de futuras crisis serfa también de significativo beneficio
para Estados Unidos, no sélo por el efecto sobre las exportaciones americanas y la inversién
directa y de cartera, sino también porque implicaria una obligacion potencial menor por par-
te de Estados Unidos de asistir financieramente a los paises de la regién ya sea directa o in-
directamente a través del FMI u otros organismos multilaterales.
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Resumiendo, considero que los beneficios tanto para Estados Unidos como para los
demds paises americanos de aumentar el grado de Integracién y Cooperacién Monetaria He-
misférica pueden ser significativos. Todo lo que necesitamos hacer es estudiar las diferentes
alternativas seriamente, y luego trabajar en orden a conseguir un mayor apoyo politico que
esta importante y trascendental reforma requiere y merece.
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Proyecto de Ley
El Senado y la Cdmara de Diputados...

Articulo 1°- Sustittyese el inciso b) del articulo 4 de la Ley 24.144 - Carta Organi-
ca del Banco Central de la Republica Argentina- por el siguiente texto:

“Vigilar el buen funcionamiento del mercado financiero y aplicar la Ley de Entida
des Financieras y demds normas que, en su consecuencia se dicten, a fin de propender al
mantenimiento de la estabilidad del sistema financiero.”

Texto actual:  “Vigilar el buen funcionamiento del mercado financiero y aplicar la
Ley de Entidades Financieras y demds normas que, en su consecuencia se dicten;”

Comentarios: Con la explicitacién de la finalidad del ejercicio de la potestad de vi-
gilancia inherente al poder de policia financiero que le compete al
Banco Central, esto es, el mantenimiento de la estabilidad del siste-
ma financiero, se compatibiliza esta potestad con la misién primaria
de la Institucién-el mantenimiento del valor de la moneda -conteni-
do en el articulo 3° de la Carta Orgdnica..

Articulo 2°- Sustitdyese el inciso c) del articulo 14 de la Ley 24.144 - Carta Orgd-
nica del Banco Central de la Republica Argentina - por el siguiente texto:

“Fijar las tasas de interés y demds condiciones generales de las operaciones crediticias
del banco, las que no podrén ser inferiores al promedio de la colocacién de las reservas de li-

bre disponibilidad”

Texto actual: “Fijar las tasas de interés y demds condiciones generales de las ope-
raciones crediticias del banco, las que no podrin implicar la concesién de algin tipo de
subsidio.”

Comentarios  Las operaciones crediticias del Banco se encuentran restringidas por
diversos articulos de la Carta Orgénica (v.g.. 17, 18 y 19) y la propia
ley 23.928 de convertibilidad, de los cuales resultan limitaciones pa-
trimoniales, temporales y exigencias de garantias. Teniendo esto en
cuenta, se propone la eliminacién de la frase final del inciso ¢) por
cuanto el término utilizado podria prestarse a confusién, sin perjui-
cio de mantener un requisito minimo cual es el rendimiento de las
reservas de libre disponibilidad, que es el costo de oportunidad de los
fondos prestados por el Banco Central.

Articulo 3°- Incorpérase como inciso q) del articulo 14 de la Ley 24.144 - Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina - el siguiente texto:

“qQ)  Prescribir criterios y formas de uso obligatorio para las entidades financieras,
que tiendan a la estandarizacién de contratos, pricticas y usos comerciales, y
enunciar los contratos de derivados y de pases a regirse por acuerdos marco
cuando lo estime conveniente para el mercado financiero y de capitales”.
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Comentarios: También en este caso se considera conveniente darle status legal a
précticas ya en vigencia, cuyo fundamento econémico consiste en es-
tablecer politicas de coordinacién en beneficio del sistema, que per-
miten implementar esquemas que mejoren la liquidez de las carteras
de las entidades, como por ejemplo a través de la estandarizacién de
los procedimientos de otorgamiento de crédito hipotecario a los efec-
tos de incluirlos en programas contingentes de pases con créditos ga-
rantizados con hipotecas estandarizadas o con contratos de cesién o
prenda de derechos de coparticipacién federal de impuestos.

Asimismo se reconoce la facultad del Banco Central de enunciar los contratos de de-
rivados y pases que serdn regidos por acuerdos marco muy utilizados en los mercados inter-
nacionales, elaborados por diversas asociaciones especializadas en operaciones de pases y de-
rivados como la International Swaps and Derivatives Association (ISDA). El desarrollo de
un mercado de productos de derivados y de pases en la Republica Argentina conforma una
herramienta para el desarrollo del mercado financiero en general y de numerosas actividades
comerciales e industriales en particular, siendo estos instrumentos de especial utilidad para
la proteccién contra determinados riesgos 0 como mecanismos de financiamiento a meno-
res Costos.

Articulo 4°- Incorpérase como inciso r) del articulo 14 de la Ley 24.144 - Carta Or-
gdnica del Banco Central de la Republica Argentina - el siguiente texto:

“r)  Establecer los requisitos minimos de seguridad que deberdn satisfacer las enti-
dades financieras asi como los del transporte de valores.”

Comentarios: Se propicia en el articulo 49° de la presente la derogacién de la ley
19.130 sobre seguridad de entidades financieras estableciendo direc-
tamente la autoridad del Banco en la fijacién de requisitos minimos.

Articulo 5°- Incorpérase como inciso s) del articulo 14 de la Ley 24.144 - Carta Or-
gdnica del Banco Central de la Republica Argentina - el siguiente texto:

“s)  establecer normas prudenciales, tanto en el sector financiero como en el sector
privado no financiero a fin de procurar una adecuada posicién global de liqui-
dez de la economfia”.

Comentarios: La existencia de un régimen de plena libertad cambiaria y financie-
ra, que ha permitido el fuerte crecimiento de la economia en los ul-
timos afnos, debe ser resguardada por la previsién legal de mecanis-
mos que permitan asegurar el sostenimiento del desempefo positivo
de la economia en el largo plazo, evitando que se generen situaciones
que puedan derivar en desequilibrios graves en el futuro, que requie-
ran politicas draconianas para su solucién.

Articulo 6°- Sustittyese el articulo 17 de la Ley 24.144 - Carta Orgdnica del Banco
Central de la Republica Argentina - por el siguiente texto:
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“El Banco estd facultado para realizar las siguientes operaciones:

a)

b)

)

Emitir billetes y monedas conforme a la delegacién de facultades realizada por
el Honorable Congreso de la Nacién.

(i) Asistir a las entidades financieras por razones de iliquidez transitoria, por has-
ta un méximo por entidad equivalente al patrimonio de ésta y dentro del perio-
do de asistencia previsto en el pérrafo siguiente.

La totalidad de la asistencia hasta alcanzar el limite méximo del patrimonio de
la entidad deberd cancelarse dentro de los ciento veinte (120) dias corridos de
producido el primer desembolso.

Las entidades s6lo podran solicitar nueva asistencia, luego de transcurrido un pe-
riodo de cuarenta y cinco (45) dias corridos desde el vencimiento del periodo de
asistencia, computado en la forma prevista en el parrafo precedente.

(i) La asistencia que se proporcione a las entidades financieras podra otorgar
se bajo la forma de redescuentos o de adelantos en cuenta garantizados con cau-
cién de titulos publicos u otros valores, cesién en garantia o prenda de cartera
crediticia de la entidad u otras garantias o afectaciones especiales o generales so-
bre activos determinados.

Las operaciones de redescuento implicardn la transferencia en propiedad
de los instrumentos de crédito de la entidad financiera a favor del Banco
Central. La entidad financiera asistida permanecerd obligada respecto del
pago de los deudores de la cartera redescontada.

(iii) Cuando sea necesario dotar de adecuada liquidez al sistema financiero, o
cuando circunstancias generales y extraordinarias lo hicieran aconsejable a
juicio de la mayoria absoluta del Directorio, podrin excederse los plazos y
méximos por entidad previstos en los pdrrafos precedentes, sin que en nin-
gln caso puedan comprometerse para ello las reservas de libre disponibilidad
que respaldan la base monetaria. Cuando se otorgue este financiamiento ex-
traordinario, ademds los socios prendardn como minimo el capital social de
control de la entidad y prestardn conformidad con la eventual aplicacién ul-
terior del procedimiento previsto en el articulo 35 bis de la Ley de Entidades
Financieras. Podrd exceptuarse de este requisito a los bancos oficiales. En el
caso de Bancos Cooperativos cuando se otorgue este financiamiento extraor-
dinario, ademds de las garantias que se constituirdn con Activos de las Enti-
dades, se requerird la conformidad asamblearia irrevocable para la eventual
aplicacién ulterior del articulo 35 bis de la Ley de Entidades Financieras.

Las derivadas de convenios internacionales en materia de pagos, y la toma de prés-
tamos de organismos multilaterales u oficiales extranjeros, bancos centrales o entes
de los cuales s6lo el Banco pueda ser prestatario, por s o por cuenta del Tesoro Na-
cional como Agente Financiero de la Republica, sin que en ningtin caso pueda
comprometer las reservas de libre disponibilidad que respaldan la base monetaria.

La canalizacién de operaciones por los convenios internacionales de pagos y créditos
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reciprocos importard la transferencia sin responsabilidad para el Banco Central y sin que sea
necesaria la notificacién de la cesidn, de los derechos sobre la cartera de créditos que las res-
pectivas entidades autorizadas a operar en los mencionados convenios tuvieren contra sus
prestatarios, y que se encuentren en relacién con las operaciones cursadas, sin perjuicio de la
constitucién de garantias o de los pagos que el Banco Central pudiere adicionalmente reque-
rir por la mencionada operatoria.”

Texto actual:

“El banco estd facultado para realizar las siguientes operaciones:

a) Emitir billetes y monedas conforme a la delegacién de facultades realizada por el
Honorable Congreso de la Nacién;

b) Otorgar redescuentos a las entidades financieras por razones de iliquidez transi-
toria, que no excedan los treinta (30) dias corridos, hasta un maximo por enti-
dad equivalente al patrimonio de ésta;

c) Otorgar adelantos en cuenta a las entidades financieras por iliquidez transitoria,
que no excedan los treinta (30) dfas corridos, con caucién de titulos pdblicos u
otros valores, o con garantia o afectacién especial o general sobre activos deter-
minados, siempre y cuando la suma de los redescuentos y adelantos concedidos
a una misma entidad no supere, en ninguna circunstancia, el limite fijado en el
Inciso anterior.

Cuando sea necesario dotar de adecuada liquidez al sistema financiero, o cuando
circunstancias generales y extraordinarias lo hicieran aconsejable a juicio de la
mayorfa absoluta del Directorio, podrdn excederse los plazos y médximos por en-
tidad previstos por el inciso b) precedente y en el primer pdrrafo de este inciso,
sin que en ningun caso puedan comprometerse para ello las reservas de libre dis-
ponibilidad que respaldan la base monetaria. Cuando se otorgue este financia-
miento extraordinario, ademds de las garantias que se constituirdn con activos de
la Entidad, los socios prendardn como minimo el capital social de control de la
Entidad y prestardn conformidad con la eventual aplicacién ulterior del procedi-
miento previsto en el articulo 35 bis de la Ley de Entidades financieras. Podrd
exceptuarse de este requisito a los bancos oficiales.

d) Las derivadas de convenios internacionales en materia de pagos y la toma de prés-
tamos de organismos multilaterales u oficiales extranjeros, bancos centrales o en-
tes de los cuales s6lo el Banco pueda ser prestatario, por si o por cuenta del Te-
soro Nacional como Agente Financiero de la Republica, sin que en ningtin caso
pueda comprometer las reservas de libre disponibilidad que respaldan la base mo-
netaria.

e) Ceder, transferir o vender los créditos que hubiere adquirido de las entidades fi-
nancieras afectadas de problemas de liquidez.

Los recursos que se proporcionen a las entidades financieras a través de los regime-
nes previstos en los incisos b) y ¢) precedentes, bajo ninguna circunstancia podrén carecer
de garantias o ser otorgados en forma de descubierto en cuenta corriente.

Los valores que en primer lugar se deberdn afectar como garantia de estas operaciones
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serdn aquellos que tengan oferta publica y serdn valorados segtin su cotizacién de mercado.

Los recursos que se proporcionen a las entidades financieras a través de los regime-
nes previstos en los incisos b) y ¢) precedentes, podran ser renovados luego de transcurrido
un perfodo de cuarenta y cinco (45) dias desde su cancelacién.”

Comentarios: La nueva redaccién del articulo establece modificaciones al régimen de
asistencias del Banco a entidades, manteniéndose los incisos a) y c) de
la propuesta conforme su redaccién actual, pero reubicados en el tex-
to del articulo por claridad de exposicién. En cuanto al régimen de
asistencias, se ordenan los componentes del inciso b) en tres puntos: (i)
montos y plazos de asistencia: se unifican los mismos tanto para ade-
lantos como para redescuentos, estableciéndose un plazo comin de
180 dias, que servird de limitante efectiva en las operaciones que pue-
da realizar el Banco - que por otro lado en ningin caso deben afectar
las reservas de la convertibilidad - y que permitird un tiempo de ade-
cuacién de la entidad afectada en su liquidez que no le imponga una
liquidacién de sus activos apresurada y que podria afectar su solvencia,
ii) garantfas: se mantiene la necesidad de garantias para las operaciones
de adelanto. Se aclara que la entidad financiera garantiza el pago por
parte de los deudores de la cartera redescontada, (iii) asistencia extraor-
dinaria, que permanece sin cambios sustanciales.

Se protege de este modo el crédito del Banco Central que pudiera resultar de los
compromisos que este deba asumir con los Bancos Centrales del exterior con quienes haya
suscrito convenios internacionales de pagos y créditos reciprocos, en cuyo marco se cursaron
operaciones por parte de las entidades financieras. Se contemplan distintas alternativas ten-
dientes a salvaguardar el crédito del Banco Central, a partir del recupero de la cartera de cré-
ditos que guarden relacién con las operaciones cursadas, asi como la constitucién de garan-
tias o pagos.

Articulo 7°- Sustittyese el inciso a) del articulo 18 de la de la Ley 24.144 - Carta
Orgénica del Banco Central de la Republica Argentina - por el siguiente texto:

“a) Comprar y vender a precios de mercado, en operaciones de contado y a térmi-
no, titulos publicos, divisas, y otros activos financieros con fines de regulacién
monetaria, cambiaria, bancaria o financiera.”

Texto actual:  “a) Comprar y vender a precios de mercado, en operaciones de con-
tado y a término, titulos publicos, divisas, y otros activos financieros con fines de regulacién
monetaria y cambiaria.”

Comentarios: La reforma viene a desarrollar los fundamentos de las operaciones
previstas en el articulo -que no se modifican- de manera concordan-
te con las previsiones de otros articulos de la ley.

Articulo 8°- Sustittyese el inciso b) del articulo 18 de la de la Ley 24.144 - Carta
Orgénica del Banco Central de la Republica Argentina - por el siguiente texto:
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“b) El Banco Central podri ceder o transferir a terceros los activos que haya adqui-
rido en propiedad por los redescuentos que hubiera otorgado a las entidades fi-
nancieras en virtud del inciso b), del articulo 17 precedente, o transferirlos fidu-
ciariamente a otras entidades financieras, a los fideicomisos constituidos por el
Poder Ejecutivo Nacional, al fondo de garantia de los depésitos, o a un fiducia-
rio financiero.

Los bienes objeto de las garantias constituidas a favor del Banco Central, por los ade-
lantos previstos en el inciso b) del articulo 17 y por las operaciones derivadas de convenios
internacionales en materia de pagos y créditos reciprocos, podrdn ser objeto de cobro o de
ejecucién, por si o encomendando su gestién a las personas o entes mencionados en el pd-
rrafo precedente, o ser imputados al pago de sus créditos conforme a la valuacién que se es-
tablezca en la reglamentacién que dicte el Banco Central”.

Texto actual:  “b) Encomendar a los Fideicomisos que constituya el Poder Ejecuti-
vo Nacional o las entidades financieras que autorice para ello, la gestién y transferencia de
activos y pasivos financieros.”

Comentarios: La reforma explicita los distintos mecanismos disponibles al Banco
Central para poder efectivizar el recupero de las asistencias otorgadas
a entidades financieras en los supuestos del articulo 17 precedente.

Articulo 9°- Incorpérase como inciso i) del articulo 18 de la Ley 24.144 - Carta Or-
gdnica del Banco Central de la Republica Argentina - el siguiente texto:

“Establecer requisitos patrimoniales, prudenciales e informativos a fideicomisos fi-
nancieros, fondos comunes de inversién y otros intermediarios financieros que no sean en-
tidades financieras, por razones de politica financiera.”

Comentarios: La evolucién de los mercados financieros en los tltimos tiempos, ha
derivado en una verdadera revolucién en la variedad de productos fi-
nancieros disponibles para el pablico y generado nuevas oportunida-
des de negocios. En este desarrollo, han tenido un rol fundamental
las entidades financieras, por si o a través de vehiculos especializados,
ofreciendo al publico no sélo los productos bancarios tradicionales
como cuentas corrientes, y depésitos sino también fondos comunes
de inversién, certificados de participacién en fideicomisos financie-
ros, etc. Se trata de un proceso global, que se entiende trae beneficios
para los consumidores, y como tal debe ser estimulado por un ade-
cuado ambiente regulatorio.

Para lograr una efectiva regulacién prudencial, resulta fundamental la existencia de
un érgano que pueda establecer requisitos comunes para estas actividades, evitando arbitra-
jes regulatorios, que aprovechados por los intermediarios financieros, dificulten la efectiva
proteccién del sistema financiero en su conjunto.

La experiencia del Banco Central en politicas prudenciales y la preeminencia clara
de las entidades financieras en este proceso, vuelven al Banco Central el organismo natural
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para efectuar esta politica de coordinacién que permita evitar los arbitrajes mencionados. Es-
to sin perjuicio de las competencias propias de otros organismos de control, como la Comi-
sién Nacional de Valores en el dmbito del control de legalidad de la oferta publica, la Secre-
tarfa de Industria, Comercio Interior y Mineria en el 4mbito de la aplicacién de la ley de
proteccién al consumidor y lealtad comercial, etc.

Articulo 10° - Incorpérase como tercer pirrafo del articulo 20 de la Ley 24.144 -
Carta Orgénica del Banco Central de la Republica Argentina - el siguiente texto:

“El Banco Central podri recibir en préstamo titulos publicos por parte del Tesoro
Nacional para la realizacién de operaciones de pase con entidades financieras del exterior, no
aplicindose en este caso la restriccién del crecimiento anual de las tenencias nominales de ti-
tulos publicos prevista en el pirrafo anterior”

Comentario:  Permite realizar operaciones de pase con titulos de propiedad del Go-
bierno Nacional.

Articulo 11°- Sustitdyese el articulo 33 de la Ley 24.144 - Carta Orgénica del Ban-
co Central de la Republica Argentina - por el siguiente:

“En todo momento, las reservas de libre disponibilidad del Banco Central de la Re-
publica Argentina en oro y divisas extranjeras, valuadas a precios de mercado, serdn equiva-
lentes a por lo menos el cien por ciento de la base monetaria més los depdsitos en moneda
extranjera en el Banco Central y las obligaciones que surjan de las operaciones de pases pa-
sivos que realice con el sistema financiero.

Hasta una tercera parte de las reservas de libre disponibilidad a que se hace referen-
cia en el pdrrafo anterior, podrdn estar integradas con titulos publicos nacionales valuados a
precios de mercado.

El banco podrd mantener una parte de sus activos externos en depdsitos u otras ope-
raciones a interés, en instituciones bancarias del exterior o en papeles de reconocida solven-
cia y liquidez, pagaderos en oro o en moneda extranjera.”

Texto actual: “Hasta una tercera parte de las reservas de libre disponibilidad mante-
nidas como prenda comun, podrdn estar integradas con titulos publicos valuados a precios
de mercado.

El banco podrd mantener una parte de sus activos externos en depdsitos u otras ope-
raciones a interés, en instituciones bancarias del exterior o en papeles de reconocida solven-
cia y liquidez, pagaderos en oro o en moneda extranjera.”

Comentarios: Se precisa el compromiso del Banco Central con la convertibilidad
de la moneda atento a dos circunstancias: (i) los cambios en los com-
ponentes de la base monetaria que pueden producirse, y de hecho se
han producido; y (ii) los cambios a que puede dar lugar la facultad
de endeudarse.

En el primer pérrafo de la nueva redaccién se recoge lo dispuesto por

el articulo 4° de la ley 23.928 (Ley de Convertibilidad), ampliando el
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concepto de respaldo de la base monetaria al total de los pasivos de cor-
to plazo en lugar de la base monetaria. Fundamenta este cambio, en
primer lugar, los cambios que las regulaciones del Banco Central han
producido en algunos componentes de la base monetaria: (i) la elimi-
nacién de los depésitos a la vista en moneda nacional sustituyéndolos
por depésitos en moneda extranjera; y (ii) la sustitucién de los depédsi-
tos en moneda extranjera - encajes - por requisitos de liquidez. Esto ha
cambiado la base monetaria, que es lo que debe respaldarse con divi-
sas. No obstante ello, subsisten importantes pasivos de corto plazo. Asi,
la integracién de requisitos de liquidez via pases pasivos, implica el
compromiso de recompra al dia siguiente de los titulos vendidos a los
bancos que, a los efectos de garantizar el valor de la moneda, debieran
revestir el mismo cardcter que los depdsitos a la vista de los bancos en
el Banco Central. En segundo lugar, la modificacién propuesta que le
otorgarfa al Banco Central la facultad de endeudarse a largo plazo im-
plica la posibilidad de que existan otros pasivos de corto plazo, inferio-
res a un afio, los que debieran estar respaldados por divisas extranjeras,
a los efectos de garantizar en todo momento la disponibilidad de divi-
sas extranjeras para atender a todos los pasivos del Banco Central.

La redaccién propuesta rescata el espiritu de la ley de convertibilidad (respaldar la
base monetaria, definida como circulacién monetaria mas depdsitos a la vista, en moneda
nacional, en el Banco Central) y lo refuerza pues agrega pasivos no s6lo en moneda nacio-
nal sino también extranjera, y lo hace extensivo a todo tipo de pasivos.

Articulo 12°- Incorpérase como tltimo pérrafo del articulo 38 de la de la Ley
24.144 - Carta Orgénica del Banco Central de la Republica Argentina - el siguiente texto:

“En estos casos, el Directorio del Banco Central de la Republica Argentina podrd
afectar las utilidades que se generen en ejercicios siguientes a la recomposicién de los niveles
de capital y reservas anteriores a la pérdida”.

Comentarios: Uno de los principales objetivos de la Carta Orgénica es la capitali-
zacién del Banco. A través de la reforma propuesta, se complementa
la norma ya existente, previendo la forma de recomponer el capital
en el supuesto de haber sido afectado por pérdidas.

Articulo 13°- Sustitdyese el articulo 44 de la Ley 24.144 - Carta Orgénica del Ban-
co Central de la Republica Argentina - por el siguiente texto:

“La Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias es un érgano descon-
centrado, presupuestariamente dependiente del Banco Central y sujeto a las auditorfas que
el mismo disponga. Su administracién estard a cargo de un superintendente, dos vicesupe-
rintendentes y los subgerentes generales de las dreas que la integren.

Los Vicesuperintendentes ejercerdn alternadamente las funciones del Superintendente en ca-
so de ausencia, e impedimento o vacancia del cargo. Fuera de dichos casos desempenardn las
funciones que el Superintendente les asigne o delegue.”
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Texto actual: “La Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias es un 6r-
gano desconcentrado, presupuestariamente dependiente del Banco Central y sujeto a las au-
ditorfas que el mismo disponga. Su administracién estard a cargo de un superintendente, un

vicesuperintendente y los subgerente generales de las dreas que la integren.
El Vicesuperintendente ejercerd las funciones del Superintendente en caso de ausencia, e im-
pedimento o vacancia del cargo. Fuera de dichos casos desempenard las funciones que el Su-

perintendente le asigne o delegue.”

Comentarios: La experiencia recogida desde la creacién de la Superintendencia de

Entidades Financieras y Cambiarias y el cimulo de actividades invo-
lucradas en el ejercicio de las atribuciones que le han sido asignadas
llevan a concluir sobre la necesidad de prever que la Vicesuperinten-
dencia sea ejercida por dos funcionarios en lugar de uno como se en-
cuentra establecido en la actualidad.

Articulo 14°- Sustitdyese el inciso ¢) del articulo 47 de la Ley 24.144 - Carta Orgd-
nica del Banco Central de la Republica Argentina - por el siguiente texto:

“C)

Ordenar a una entidad financiera que cese o desista de llevar a cabo actos o po-
liticas, de los cuales resulte o pueda resultar un perjuicio actual o potencial a
los depositantes incluyendo, entre otros, préstamos o asistencia financiera,
operaciones con vinculadas, o pricticas de contabilizacién, registracién o pre-
visionamiento estimadas inadecuadas. Sin perjuicio de lo anterior, podrd tam-
bién ordenar: limitar el crecimiento de activos de riesgo o su reduccién, y limi-
tar el crecimiento de depésitos u otras obligaciones con el publico, o las con-
diciones de captacién de aquellos o su reduccién.”

Texto actual:  “c) Ordenar a las entidades que cesen o desistan de llevar a cabo po-
liticas de préstamos o de asistencia financiera que pongan en peligro la solvencia de las mis-

»
mas;

Comentarios: Se amplia el contenido de la orden de cesar y desistir a situaciones no

previstas actualmente como précticas de contabilizacién, registracién
o previsionamiento estimadas inadecuadas, para las cuales este tipo
de medidas podria ser conveniente. Adicionalmente se prevén medi-
das de limitacién a actividades activas o pasivas que en el caso con-
creto se estimen pertinentes. Se estima que con estas medidas podrdn
aprovecharse mds ampliamente las posibilidades de la orden de ce-
sar y desistir, evitando recurrir a medidas més extremas o costosas pa-
ra el sistema.

Articulo 15°- Incorpérase como inciso i) del articulo 47 de la de la Ley 24.144 -
Carta Orgénica del Banco Central de la Republica Argentina - el siguiente texto:

«e

1

)

Previa audiencia de la entidad o de las personas abajo referidas, i) prohibir
que una entidad financiera que infringiera normas sobre liquidez y solven-
cia, 0 no acatara una orden de cesar o desistir, abone total o parcialmente
honorarios a sus directores y las participaciones a gratificaciones asociadas a
los resultados de la entidad, ii) remover a uno o mds administradores o al
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gerente general, y iii) imponer astreintes diarias a la entidad, sus adminis-
tradores y/o gerentes, hasta tanto la entidad cumpla con la orden de cesar y
desistir que no hubiera acatado o cumpla con las normas en cuya violacién
hubiera incurrido.

Las astreintes se graduardn de acuerdo a la gravedad del incumplimiento y podrén
ser dejadas sin efecto o reducidas si los sujetos desisten de su resistencia y justifican total o
parcialmente su proceder.

En los casos del presente inciso serd de aplicacién lo dispuesto en el articulo 35 bis,

apartado IV.”

Comentarios: Como en el caso anterior, se incorporan nuevos mecanismos que se esti-
ma resultan convenientes y que permitirfan a las autoridades de control
una respuesta prudente y temprana ante situaciones que, de no ser aten-
didas oportunamente, pueden conducir a mayores problemas y perjui-
cios, tanto para las propias entidades como para los depositantes y el sis-
tema financiero en general. Estas nuevas herramientas podrin permitir
en determinadas situaciones que no deba llegarse a medidas de mayor
envergadura ante el agravamiento de la situacién de un entidad.

Articulo 16°- Modificase el segundo pdrrafo del articulo 49 Ley 24.144 - Carta Or-
génica del Banco Central de la Republica Argentina - el que quedard redactado de la siguien-
te forma:

“Mientras transcurra el plazo de suspensién no se podrdn trabar medidas cautelares
ni realizar actos de ejecucién forzada contra la entidad. Asimismo, durante dicho periodo se-
ran nulos los compromisos que aumenten los pasivos de las entidades y se suspenderd la exi-
gibilidad de los pasivos contraidos, asi como el devengamiento de sus intereses, con excep-
cién de las deudas con el Banco Central. La suspensién transitoria de operaciones, en nin-
glin caso, dard derecho a los acreedores al reclamo por dafnos y perjuicios contra el Banco
Central o el Estado Nacional.”

Texto actual: “Mientras transcurra el plazo de suspensién, no se podrdn trabar me-
didas cautelares ni realizar actos de ejecucién forzada contra la Entidad. Asimismo, durante
dicho periodo serdn nulos los compromisos que aumenten los pasivos de las entidades y se
suspenderd su exigibilidad asi como el devengamiento de los intereses, con excepcién de los
que correspondan por deudas con el Banco. La suspensién transitoria de operaciones, en
ningun caso, dard derecho a los acreedores al reclamo por dafios y perjuicios contra el Ban-
co o el Estado Nacional.”

Comentarios: Esta modificacidén tiene sélo efecto aclaratorio, modificindose la re-
daccién actual del articulo para precisar su sentido y alcance. Con-
cretamente dispone que se suspende la exigibilidad y el devenga-
miento de los intereses de los pasivos ya contraidos y no de aquellos
pasivos sobrevinientes, que son nulos, como pareciera inferirse de la
actual redaccién.

Articulo 17°- Modificase el articulo 56 de la Ley 24.144 - Carta Orgénica del Banco
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Central de la Republica Argentina - el que quedard redacta de la siguiente forma:

“El Presidente del Banco Central podrd absolver posiciones y prestar declaracién tes-
timonial en juicio por escrito, no estando obligado a hacerlo personalmente. Los miembros
del Directorio, el Superintendente y los Vicesuperintendentes, podrin prestar declaracién
testimonial en juicio por escrito, no estando obligados a hacerlo personalmente.”

Texto actual: “El Presidente del banco y el Superintendente, podrdn absolver posi-
ciones en juicio por escrito, no estando obligados a hacerlo personalmente.”

Comentarios: Se incluye la posibilidad de prestar declaracién testimonial por escrito,
para el caso del Presidente, estando actualmente sélo contemplada la
absolucién de posiciones. Se prevé la posibilidad de declarar por escri-
to, en cardcter de testigos, para los miembros del Directorio, Superin-
tendente y Vicesuperintendente. Al respecto, se sefiala que tienen la po-
sibilidad de declarar por escrito, entre otros, los ministros diplométicos,
los cénsules generales, los oficiales superiores de las fuerzas armadas y
los rectores de las universidades nacionales. El cardcter eminentemente
técnico de las declaraciones de los funcionarios del Banco referidos tor-
na recomendable una solucién como la propuesta.

Articulo 18¢ - Agrégase como segundo pérrafo del articulo 3° de la Ley 21.526 (Ley
de Entidades Financieras), el siguiente:

“Sin perjuicio de lo previsto en el pdrrafo anterior, las asociaciones constituidas de
acuerdo a lo previsto en la ley 20.321 se considerardn comprendidas en el régimen de la pre-
sente ley cuando reciban depdsitos de personas que no sean socios activos o equivalente, o
cuando los aportes de los asociados no correspondan a una cuota fija”

Comentarios: Si bien el primer pérrafo del articulo ya autoriza al BCRA a extender la
aplicacién de la Ley de Entidades Financieras a personas no comprendi-
das expresamente en ellas, dado la importancia de la actividad que han
alcanzado algunas entidades mutuales, es conveniente prever expresa-
mente su sujecién a la esta ley cuando se den las condiciones descriptas.

Articulo 19°- Modificase el articulo 8 de la ley 21.526 (ley de Entidades Financie-
ras) el que quedard redactado d ella siguiente forma:

“Al considerarse la autorizacién para funcionar se evaluard la conveniencia de la ini-
ciativa, las caracteristicas del proyecto, las condiciones generales y particulares del mercado
y los antecedentes, idoneidad, responsabilidad y capacidad financiera de los solicitantes asi
como la idoneidad y experiencia en la actividad financiera de los propuestos para la admi-
nistracién y fiscalizacién de la entidad.”

Texto actual: “Al considerarse la autorizacién para funcionar se evaluard la conve-
niencia de la iniciativa, las caracteristicas del proyecto, las condiciones generales y particula-
res del mercado y los antecedentes y responsabilidad de los solicitantes y su experiencia en la
actividad financiera.”
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Comentarios: La experiencia obtenida en la practica de autorizacién, y desgraciados
sucesos con entidades fallidas, resaltan la importancia de la evalua-
cién. Se amplian y precisan los puntos a tener en cuenta para el otor-
gamiento de la autorizacién para funcionar, incluyendo explicita-
mente la idoneidad y capacidad financiera de los solicitantes y la
idoneidad y experiencia en la actividad de los propuestos para la ad-
ministracién de la entidad.

Articulo 20°- Sustittyese el inciso a) del articulo 10 de la ley 21.526 (Ley de Enti-
dades Financieras), por el siguiente texto:

“a) Los afectados por las inhabilidades e incompatibilidades establecidas por el arti-
culo 264 de la Ley nimero 19.550. Los fallidos, o miembros del érgano de administracién
de personas juridicas fallidas, hasta cinco afos después del cese de su inhabilitacién, de

acuerdo al régimen del Capitulo IX, Titulo III de la ley 24.522;”

Texto actual:  “a) Los afectados por las inhabilidades e incompatibilidades estable-
cidas por el articulo 264 de la Ley ntimero 19.550”

Comentarios: Se incorporan las disposiciones de la ley de concursos 24.522 sobre
inhabilitacién, que reemplazaron al anterior sistema de calificacién
de conducta, hoy derogado. El nuevo régimen de inhabilitacién, en
cierto sentido es més severo que el derogado y automatiza la inhabi-
litacién para los administradores de las personas juridicas, siendo en-
tonces conveniente su incorporacién como causal impeditiva para el
ejercicio de cargos en entidades financieras.

Articulo 21°- Incorpérase como inciso g) del articulo 10 de la ley 21.526 (Ley de
Entidades Financieras), el siguiente texto:
“g)  Quienes no hayan sido evaluados satisfactoriamente de acuerdo con los proce-
dimientos previstos en el articulo 11 de la presente.”

Comentarios: La propuesta pretende simplemente explicitar un caso particular de
impedimento en consonancia con lo dispuesto en el propuesto arti-
culo 11 (ver articulo 15° de la presente).

Articulo 22°- Incorpérase como articulo 11 de la ley 21.526 (ley de Entidades Fi-
nancieras) el siguiente texto:

“El Banco Central establecerd procedimientos para evaluar la idoneidad de quienes

q
ejercen las funciones de administracién y fiscalizacién de las entidades financieras, con ca-
rdcter previo o posterior a la entrada en funciones de los mismos.”

Comentarios: Se estima conveniente darle status legal a la concreta evaluacién de
quienes administran y controlan a las entidades, funcién ésta que se
realiza actualmente y cuyo fundamento reside claramente en el po-
der de policia financiero que ejerce el Banco inveteradamente y reco-
nocido por la jurisprudencia del mds Alto Tribunal de la Nacién.
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Articulo 23°- Sustittyese el articulo 34 de la ley 21.526 (Ley de Entidades Financie-
ras), por el siguiente:

“La entidad deberd presentar un plan de regularizacién y saneamiento tendiente a
salvaguardar los derechos e intereses de sus acreedores, en los plazos y condiciones que esta-
blezca el Banco Central de la Republica Argentina y que en ningin caso podrd exceder de
los treinta (30) dias, cuando:

Se encontrare afectada su solvencia o liquidez, a juicio del Banco Central e la Repu-
blica Argentina;

Se registraran deficiencias de efectivo minimo, requisitos de liquidez o en el previ-
sionamiento de préstamos u otros activos a criterio del Banco Central de la Republica Ar-
gentina;

Registrara reiterados incumplimientos a los distintos limites o relaciones técnicas es-
tablecidas;

No mantuviere la responsabilidad patrimonial minima exigida para su clase, ubica-
cién o caracteristicas determinadas.

El Banco Central de la Republica Argentina podrd, sin perjuicio de ello, designar
veedores con facultades de veto cuyas resoluciones serdn recurribles, en dnica instancia, an-
te el presidente del Banco Central de la Republica Argentina.

Asimismo podrd exigir la constitucién de garantias a la entidad, sus accionistas y/o
administradores. Podrd también limitar o prohibir la distribucién o remesa de utilidades.

La falta de presentacién, el rechazo o el incumplimiento de los planes de regularizacién
y saneamiento facultard al Banco Central de la Republica Argentina para resolver, habiendo si-
do oida o emplazada la entidad y sin mds trdmite, la aplicacién a la misma de las disposiciones
del articulo 35 bis de la presente o la revocacién de la autorizacién para funcionar como enti-
dad financiera, sin perjuicio de aplicar las sanciones previstas en la presente.

El Banco Central de la Republica Argentina, a fin de facilitar el cumplimiento de los
planes de regularizacién y saneamiento o fusiones y/o absorciones, podrd aprobar propues-
tas de cancelacién total de los pasivos contraidos por las entidades financieras, asi como ad-
mitir excepciones a los limites y relaciones técnicas pertinentes; eximir o diferir el pago de
los cargos y/o multas previstos en la presente ley. Esto, sin perjuicio de otras medidas que,
sin afectar las restricciones que el cumplimiento de su Carta Orgdnica le impone, propen-
dan al cumplimiento de los fines sefialados. Sobre estas decisiones el Presidente del Banco
Central deberd informar al Honorable Congreso de la Nacién, en oportunidad del informe
anual dispuesto en el articulo 10. En los casos de aprobacién de los planes de regularizacién
y saneamiento que impliquen la cancelacién total de los pasivos contraidos por las entida-
des financieras, se aplicard lo dispuesto en el articulo 49, segundo pdrrafo in fine de la Car-
ta Orgdnica del Banco Central de la Republica Argentina.
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Texto actual:

“La entidad deberd presentar un plan de regularizacién y saneamiento, en los
plazos y condiciones que establezca el Banco Central de la Republica Argentina y que en nin-
glin caso podrd exceder de los treinta (30) dias, cuando:

Se encontrare afectada su solvencia o liquidez, a juicio del Banco Central e la Repu-
blica Argentina;

Se registraran deficiencias de efectivo minimo, durante los periodos que el Banco
Central de la Republica Argentina establezca;

Registrara reiterados incumplimientos a los distintos limites o relaciones técnicas es-
tablecidas;

No mantuviere la responsabilidad patrimonial minima exigida para su clase, ubica-
cién o caracteristicas determinadas.

El Banco Central de la Republica Argentina podrd, sin perjuicio de ello, designar
veedores con facultades de veto cuyas resoluciones serdn recurribles, en dnica instancia, an-
te el presidente del Banco Central de la Republica Argentina.

Asimismo podrd exigir la constitucién de garantias y limitar o prohibir la distribu-
cién o remesa de utilidades.

La falta de presentacién, el rechazo o el incumplimiento de los planes de regularizacién
y saneamiento facultard al Banco Central de la Republica Argentina para resolver, habiendo si-
do oida o emplazada la entidad y sin mds trdmite, la aplicacién a la misma de las disposiciones
del articulo 35 bis de la presente o la revocacién de la autorizacién para funcionar como enti-
dad financiera, sin perjuicio de aplicar las sanciones previstas en la presente.

El Banco Central de la Republica Argentina, a fin de facilitar el cumplimiento de los
planes de regularizacién y saneamiento o fusiones y/o absorciones, podrd admitir con cardc-
ter temporario excepciones a los limites y relaciones técnicas pertinentes; eximir o diferir el
pago de los cargos y/o multas previstos en la presente ley. Esto, sin perjuicio de otras medi-
das que, sin afectar las restricciones que el cumplimiento de su Carta Orgénica le impone,
propendan al cumplimiento de los fines sefialados. Sobre estas decisiones el Presidente del
Banco Central deberd informar al Honorable Congreso de la Nacién, en oportunidad del in-
forme anual dispuesto en el articulo 10.

Comentarios: La propuesta pretende ampliar los supuestos que dan lugar a la exi-
gencia de un plan de regularizacién y saneamiento, adecudndolos a
las nuevas normas y exigencias establecidas en los regimenes pruden-
ciales. Asimismo explicita que la finalidad que debe orientar el cum-
plimiento de los planes de regularizacién y saneamiento, consistente
en la implementacién de todas aquellas medidas que permitan a la
entidad financiera dar cumplimiento a los compromisos asumidos
con sus acreedores, con independencia de la continuidad operativa
de la misma.
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El texto explicita (i) las garantias que puede exigir el Banco Central en caso de que
la entidad deba someterse a un plan de regularizacién y saneamiento, (ii) la posibilidad de
aplicar las facultades que le confiere el articulo 35 bis, con el objeto de permitir una rees-
tructuracién como paso previo a la revocacién de la autorizacién de funcionar de la entidad
y (iii)la posibilidad de que a través de los planes de regularizacién y saneamiento se cance-
len la totalidad de los pasivos contraidos por una entidad financiera. En este tltimo caso se
extiende la previsién del art.49,segundo pérrafo in fine, de la C.O.

Articulo 24¢°- Sustitdyese el titulo del apartado II del articulo 35 bis de la Ley 21.526
(Ley de Entidades Financieras) por el siguiente:

“II Exclusién y Transferencia de Activos y Pasivos”.

Texto actual: ~ “II. Exclusién de activos y pasivos y transferencia a otras entidades fi-
nancieras.”

Comentarios: El cambio tiene por objeto adecuar el titulo a las modificaciones del
texto del articulado propuestas.

Articulo 25°- Sustituyese el inciso a) del apartado II del articulo 35 bis de la ley
21.526 (ley de Entidades Financieras) por el siguiente:

“a)  Disponer la exclusién de activos, valuados de conformidad a las normas con-
tables aplicables a los balances de las entidades financieras y ajustados a su va-
lor neto de realizacién, por un importe no superior al de los distintos rubros
del pasivo excluidos de acuerdo al inciso b).

A los fines del pérrafo precedente, el valor de realizacién serd el resultante de una
compulsa o mejora de precios autorizada, encomendada o dispuesta por el Banco Central,
en las condiciones y con los requisitos que el mismo establezca.

El Banco Central podré considerar otros procedimientos a fin de implementar la me-
dida de exclusién y transferencia de activos y pasivos cuando fracasaren la compulsa o me-
jora de precios previstas en el pérrafo precedente o cuando circunstancias particulares del ca-
so tornaran conveniente la aplicacién de otros criterios de valuacién o realizacién, pudiendo
considerar, entre otros, los que surjan de tasaciones o la adjudicacién directa.

Cuando en el procedimiento de exclusién de activos y pasivos se recurra a la asisten-
cia del fondo de garantia de los depésitos, por cualquiera de las variantes admitidas en la re-
glamentacidn, se deberdn excluir todos los activos de la entidad, no siendo de aplicacién la
restriccién prevista en la dltima parte del primer pdrrafo del inciso a) precedente. Por el re-
manente eventual que pueda resultar del procedimiento de exclusién autorizado, encomen-
dado o dispuesto por el Banco Central - una vez cancelados los pasivos excluidos y los cré-
ditos del Fondo de Garantia de Depésitos por la asistencia otorgada - serdn beneficiarios los
acreedores por pasivos no excluidos, debiendo los fondos resultantes ser acreditados a la or-

den del Juez competente para su distribucién en el proceso de liquidacién o quiebra de la
entidad.”

Texto actual: “a) Disponer la exclusién de activos, valuados de conformidad a las
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normas contables aplicables a los balances de las entidades financieras, por un importe equi-
valente al de los distintos rubros del pasivo mencionados en el inciso b);”

Comentarios: La aplicacién del apartado II articulo 35 bis, que ha permitido la exi-
tosa reestructuracién de entidades inviables requiere algunas preci-
siones, para favorecer su instrumentacién futura y definir més clara-
mente la situacién de los participantes de estas operaciones.

Articulo 26°- Sustituyese el inciso b) del apartado II del articulo 35 bis de la ley
21.526 (ley de Entidades Financieras) por el siguiente texto:

“b)  Excluir del pasivo los créditos definidos en el articulo 53, respetando el orden
p p
de prelacién entre estos acreedores.

El Banco Central podrd excluir parcialmente los créditos referidos en el inciso e) del
articulo 49, puntos (i) y (ii). La exclusién parcial deberd respetar el orden de prelacién entre
estas dos categorias, pudiendo incluir a la prevista en el punto (ii) una vez satisfecho total-
mente el privilegio reconocido en el punto (i). En caso de abarcar sélo parcialmente alguna
categoria, la exclusién serd a prorrata entre los acreedores comprendidos en la misma, to-
mando como base para dicha prorrata las modalidades de cémputo establecidas en el men-
cionado articulo.

Texto actual: “b) Excluir del pasivo los depésitos definidos en los incisos d) y e) del
articulo 49, asi como, en su caso, los créditos del Banco Central de la Republica Argentina
definidos en el articulo 53, respetando el orden de prelacién entre estos acreedores;”

Comentarios: El proyecto incluye en el articulo 49 de la ley de entidades financie-
ras un rango de privilegios escalonado, que favorecerfa una exclusiéon
parcial de activos y pasivos. Las modificaciones propuestas para este
inciso reflejan dichos cambios. De este modo, ante la insuficiencia de
activos para responder por todos los depésitos, o ante la ausencia de
ofertas que asf lo contemplen, esta medida facilitaria la reestructura-
cién, permitiendo una rdpida solucién al menos a parte del proble-
ma, y respetando en todo caso el orden de los privilegios de la ley.

Articulo 27°- Sustituyese el inciso ¢) del apartado II del articulo 35 bis de la ley
21.526 (ley de Entidades Financieras) por el siguiente texto:

“c)  Autorizar, encomendar o disponer la transferencia plena o fiduciaria de los activos
y pasivos excluidos conforme a los incisos a) y b), a otra entidad financiera, a los
fideicomisos constituidos por el Poder Ejecutivo, a la sociedad que administre el
fondo de garantia de los depésitos, o a éste tltimo, o a un fiduciario financiero.
La transferencia a titulo fiduciario de los pasivos excluidos importard asignar a los
titulares de dichas acreencias el cardcter de beneficiarios del respectivo fideicomi-
so en los términos que a tal efecto autorice el Banco Central”.

Texto actual: “c) Autorizar y encomendar la transferencia de los activos y pasivos exclui-
dos conforme a los incisos a) y b), manteniendo en cada caso la equivalencia entre los mismos.”
y q
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Comentarios: Se aclara el cardcter de la transferencia y de los adquirentes.

Articulo 28°- Incorpdrase al articulo 35 bis, apartado III, primer pérrafo, in fine,
de la ley 21.526 (Ley de Entidades Financieras) el siguiente texto:

“La intervencién judicial continuard en sus funciones hasta tanto esté pendiente el
perfeccionamiento de la transferencia de los activos y/o pasivos excluidos o de las otras me-
didas de reestructuracién de la entidad”.

Comentarios: Se aclara que los interventores judiciales permanecerdn cumpliendo
sus funciones hasta que se perfeccione la transferencia de los activos
y/o pasivos excluidos o se perfeccionen las otras medidas de reestruc-
turacién autorizadas, encomendadas o dispuestas sobre la entidad

Articulo 29°- Sustituyese el inciso a) del apartado V del articulo 35 bis de la ley
21.526 (ley de Entidades Financieras) por el siguiente texto:

“a)  Las transferencias de activos y pasivos de entidades financieras autorizadas, en-
comendadas o dispuestas por el Banco Central de la Republica Argentina de
conformidad a lo previsto en el apartado II se rigen exclusivamente por lo dis-
puesto en esta ley, siendo inaplicable a estos casos la ley N° 11.867 y los arti-
culos 225 a 229 de la Ley 20.744 y sus modificatorias.”

Texto actual: “a) Las transferencias de activos y pasivos de entidades financieras au-
torizadas, encomendadas o dispuestas por el Banco Central de la Republica Argentina de
conformidad a lo previsto en el apartado II se rigen exclusivamente por lo dispuesto en esta
ley, siendo inaplicable a estos casos la ley N° 11.867.”

Comentarios: Se incorpora la no aplicacién del régimen de la ley de contrato de tra-
bajo a las transferencias que se realicen bajo la figura de exclusién.

Articulo 30°- Sustitdyese el inciso b) del apartado V del articulo 35 bis de la ley
21.526 (Ley de Entidades Financieras) por el siguiente texto:

“b) No podrin iniciarse o proseguirse actos de ejecucién forzada sobre los activos ex-
cluidos cuya transferencia hubiere autorizado, encomendado o dispuesto el Ban-
co Central de la Republica Argentina en el marco de este articulo, salvo que tu-
vieren por objeto el cobro de un crédito hipotecario, prendario o derivado de una
relacién laboral. Tampoco podran trabarse medidas cautelares sobre los activos ex-
cluidos. El juez actuante a los fines de la intervencién prevista en el apartado III,
ordenard, de oficio o a pedido del adquirente, sin substanciacién, el inmediato le-
vantamiento de los embargos y/o inhibiciones generales trabados, los que no po-
drdn impedir la realizacién o transferencia de los activos excluidos.”

Texto actual: “b) No podrén iniciarse o proseguirse actos de ejecucion forzada sobre
los activos excluidos cuya transferencia hubiere autorizado, encomendado o dispuesto el
Banco Central de la Repuiblica Argentina en el marco de este articulo, salvo que tuvieren por
objeto el cobro de un crédito hipotecario o prendario o derivado de una relacién laboral.
Tampoco podrin trabarse medidas cautelares sobre los activos excluidos. El Juez actuante a
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los fines de la intervencién prevista en el apartado III, ordenard el inmediato levantamiento
de los embargos y/o inhibiciones generales trabados, los que no podrdn impedir la realiza-
cién o transferencia de los activos excluidos, debiendo recaer las medidas cautelares deriva-
das de créditos laborales sobre el producido de su realizacién.”

Comentarios: Se aclaran aspectos de la tramitacién procesal.

Articulo 31°- Incorpérase como inciso e) del apartado V del articulo 35 bis de la ley
21.526 (Ley de Entidades Financieras) el siguiente texto:

“e) La persona a la cual se transfiera un activo o pasivo excluido por aplicacién de
esta norma, podrd intervenir en todo proceso judicial que tenga el enajenante
por parte o tercero, en igual calidad que éste, sustituyéndolo aun como parte
principal, sin que se requiera la conformidad expresa del adversario. Resultan
inaplicables las normas procesales que contengan previsiones en contrario “.

Articulo 32°- Incorpérase como inciso f) del apartado V del articulo 35 bis de la ley
21.526 (Ley de Entidades Financieras) el siguiente texto:

“f)  La enajenacién de los activos y pasivos excluidos de una entidad financiera cu-
ya transferencia hubiere autorizado, encomendado o dispuesto el Banco Cen-
tral de la Republica Argentina se efectuard mediante el otorgamiento de una
escritura publica, en la cual se senalen globalmente, por su monto y rubro, los
bienes que se transfieren. La transferencia de los bienes y sus correspondientes
garantias y derechos accesorios operard de pleno derecho, sin necesidad de en-
dosos o notificaciones. En el caso de los bienes registrables, los respectivos re-
gistros deberdn tomar razén de las transferencias que se concreten conforme a
lo resuelto por el Banco Central de la Republica Argentina, adn cuando la en-
tidad enajenante estuviere inhibida o embargada, sin responsabilidad alguna
para los escribanos o funcionarios encargados de otorgar tales actos. El solo
mérito de la escritura publica de transferencia de activos permitird inscribir las
garantias cuando corresponda, o ejercer en juicio los derechos que se hubieren
transferido. “

Articulo 33°- Incorpérese como apartado VI del articulo 35 bis de la ley 21.526 (ley
de Entidades Financieras el siguiente texto:

“VI. Encomienda de gestién y/o realizacién de activos:

Previamente a la revocacién de la autorizacién para funcionar, el Banco Central de
la Republica Argentina podrd mediante un procedimiento de licitacién encomendar en un
fideicomiso, cuyo fiduciario deber4 ser una entidad financiera, la gestién de cobro y/o la rea-
lizacién de activos de una entidad financiera, mediante los mecanismos que al respecto aquél
disponga con cardcter general, y que podrén prever la formalizacién de arreglos de pagos con
deudores de la entidad en las condiciones que estime mds convenientes, debiendo el produ-
cido de dicha gestién de cobro y/o realizacién de activos ser acreditado a la orden del juez
competente para su distribucién en el proceso de liquidacién o quiebra de la entidad.”

Comentarios: Se incorpora esta previsién que permitird al Banco Central de la Re-
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publica Argentina en caso de fracasar los intentos de exclusién y
transferencia a otra entidad de activos y pasivos, y previo a la liqui-
dacién, encomendar a un fideicomiso, cuyo fiduciario deberd ser una
entidad financiera, la gestién de cobro y/o la realizacién de los acti-
vos de la entidad financiera encuadrada en el articulo 35 bis, median-
te los mecanismos que al respecto disponga, debiendo el producido
de dicha gestién de cobro y/o realizacién de activos ser acreditado a
la orden del juez competente para su distribucién en el proceso de li-
quidacién o quiebra de la entidad.

De este modo se establece un mecanismo que permitird evitar en lo posible el dete-
rioro de los activos de la entidad por el transcurso del tiempo, manteniendo el procedimien-
to judicial para la verificacién de los créditos y distribucién del producido de los bienes. La
experiencia recogida en numerosas liquidaciones de entidades financieras, ha demostrado
que la particular naturaleza de los activos de una entidad (préstamos) se deterioran rdpida-
mente y que un proceso judicial previsto en general para otras situaciones puede no resultar
el méds conveniente para los intereses de la propia masa.

Se seniala que este tipo de soluciones, ya se encuentran previstas en general en la propia ley
de concursos N° 24.522, cuyo articulo 216 prevé la encomienda de la gestién de cobro e in-
clusive la subasta de créditos o su enajenacién privada en forma individual o por cartera.

Articulo 34°- Sustitdyese el primer pérrafo el articulo 41 de la ley 21.526 (ley de En-
tidades Financieras), el que quedard redactado de la siguiente forma:

“Quedardn sujetas a sancién por el Banco Central de la Reptblica Argentina las per-
sonas fisicas o juridicas que infrinjan las disposiciones de la presente ley, sus normas regla-
mentarias y resoluciones que dicte el Banco Central de la Republica Argentina en ejercicio
de sus facultades.

Lo expresado incluye, sin cardcter limitativo, los tomadores de crédito, los profesio-
nales de las auditorfas externas, las sociedades calificadoras de riesgo, sus integrantes y pro-
fesionales intervinientes y cualquier otra persona fisica o juridica que en el ejercicio de sus
funciones o con motivo de una profesién o titulo habilitante, produjera informes u opinio-
nes técnicas de cualquier especie”

Texto actual: “Quedardn sujetas a sancién por el Banco Central de la Republica Ar-
gentina las infracciones a la presente ley, sus normas reglamentarias y resoluciones que dicte
el Banco Central de la Republica Argentina en ejercicio de sus facultades.”

Comentarios: El propésito de la reforma es aclarar la competencia del Banco en la
aplicacién de sanciones, que no es determinada por el sujeto pasivo
de la sancién sino que resulta de la actividad que el mismo desarro-
lle, en cuanto pueda ser una conducta prevista en normativas cuya
aplicacién corresponde al Banco, y cuyo incumplimiento trae apare-
jada la sancién.

Articulo 35° - Sustitdyese el articulo 44 de la ley 21.526 (ley de Entidades Financie-
ras) por el siguiente texto:
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“Articulo 44: El Banco Central de la Republica Argentina podrd resolver la revoca-
cién de la autorizacién para funcionar de las entidades financieras:

a) A pedido de las autoridades legales o estatutarias de la entidad;

b)  En los casos de disolucién previstos en el Cédigo de Comercio o en las leyes
que rijan su existencia como persona juridica;

c)  Por afectacién de la solvencia y/o liquidez de la entidad que, a juicio del Ban-
co Central de la Repuiblica Argentina, no pudiera resolverse por medio de un
plan de regularizacién y saneamiento.

d)  En los demds casos previstos e la presente ley.

El Banco Central de la Republica Argentina deberd resolver la aplicacién del articu-
lo 35 bis o la revocacién de la autorizacién para funcionar de la entidad financiera que pre-
sentare un defecto en los requerimientos de capitales minimos superior al cincuenta por
ciento (50%). La decisién deberd tomarse dentro de los treinta dias de exteriorizada la situa-
cién de la entidad. El limite y plazo establecido en este parrafo no resultardn aplicables cuan-
do se verifiquen las circunstancias generales y extraordinarias previstas en el articulo 17, in-

ciso b) (iii) de la Carta Orgdnica del Banco Central de la Republica Argentina.”

Al resolver la revocacién de la autorizacién para funcionar o durante el periodo de
suspensién transitoria de una Entidad Financiera, el Banco Central de la Republica Argen-
tina podrd ordenar que se efectivice el pago a los acreedores laborales previstos en el Inciso
b) del articulo 53, y a los depositantes del privilegio especial previsto en el inciso d) del ar-
ticulo 49 o del privilegio especial previsto en el inciso e) del mismo articulo, respetando el
orden de prelacién respectivo y distribuyendo los fondos de que disponga la entidad a pro-
rrata, entre los acreedores de igual rango, cuando fueren insuficientes.

Cuando en cualquiera de los casos previstos en el primer pérrafo del presente articu-
lo el Banco Central de la Repuiblica Argentina constatare que una entidad financiera cance-
16 la totalidad de sus pasivos no serd de aplicacién la notificacién judicial prevista en el pri-
mer pérrafo del articulo 45 ni la sustanciacién de los procesos de liquidacién judicial previs-
tos en la presente ley.

Texto actual: “El Banco Central de la Republica Argentina podrd resolver la revoca-
cién de la autorizacién para funcionar de las entidades financieras:

a) A pedido de las autoridades legales o estatutarias de la entidad;

b)  En los casos de disolucién previstos en el Cédigo de Comercio o en las leyes
que rijan su existencia como persona juridica;

c)  Por afectacién de la solvencia y/o liquidez de la entidad que, a juicio del Ban-
co Central de la Repuiblica Argentina, no pudiera resolverse por medio de un

plan de regularizacién y saneamiento.

d)  En los demds casos previstos e la presente ley.
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Al resolver la revocacién de la autorizacién para funcionar o durante el periodo de
suspensién transitoria de un Entidad Financiera, el Banco Central de la Republica Argenti-
na podrd ordenar que se efectivice el Ipago a los acreedores laborales previstos en el Inciso b)
del articulo 53, y a los depositantes del privilegio especial previsto en el Inciso d) del articu-
lo 49 o del privilegio general previsto en el Inciso €) del mismo articulo, respetando el orden
de prelacién respectivo y distribuyendo los fondos de que disponga la entidad a prorrata, en-
tre los acreedores de igual rango, cuando fueren insuficientes.”

Comentarios: Se incorpora una previsién explicita para supuestos precisos, que re-
flejan una situacién de una gravedad tal que justifica una medida de
este tipo. En estos casos, se considera que la discrecionalidad de la au-
toridad de supervisién - tipica en la actividad bancaria- debe ceder
imponiéndose una decisién que si bien resulta grave, puede evitar
perjuicios mayores de prolongarse su definicién.

Ante la falta de determinacién en la actual redaccién del primer pérrafo del articulo
45 de los supuestos en que se debe notificar al Juez comercial competente, se incorpora una
previsién que dispone la innecesariedad de la notificacién judicial de la resolucién por la que
se disponga la revocacién de la autorizacién para funcionar como asi también la no sustan-
ciacién de los procesos de liquidacién judicial, en aquellos casos en que se constate la cance-
lacién total de los pasivos de la entidad financiera. De este modo la ex entidad quedard fue-
ra del 4mbito de regulacién de la ley de entidades financieras, siendo su ulterior destino re-
gido por la ley de sociedades comerciales con la correspondiente participacién de los 6rga-
nos societarios y Organismos competentes.para la aplicacién de dicha ley.

Articulo 36° - Sustitdyese el articulo 45 de la ley 21.526 (ley de Entidades Financie-
ras) por el siguiente texto:

“Articulo 45. El Banco Central de la Republica Argentina deberd notificar de inme-
diato y de manera fehaciente la resolucién adoptada a las autoridades legales o estatutarias
de la ex entidad y al juzgado comercial competente, salvo en los supuestos contemplados en
el dltimo pdrrafo del articulo 44.

Si las autoridades legales o estatutarias de la entidad lo solicitaren al Juez de la cau-
sa, y este considerare que existen garantias suficientes, podrd previa conformidad del Banco
Central de la Republica Argentina, el que deberd expedirse en el plazo de cinco (5) dias, au-
torizarlas o disponer a que ellas mismas administren el proceso de liquidacién de la entidad.
En cualquier estado del proceso de autoliquidacién de la entidad o de la persona juridica, el
Juez podrd disponer la continuidad de las mismas por la via judicial, si se dieren los presu-
puestos de la legislacién societaria o concursal para adoptar tal determinacién.

Cuando las autoridades legales o estatutarias de una entidad soliciten su liquidacién
directamente al Juez, previo a todo trdmite éste notificard al Banco Central de la Republica

Argentina para que tome la intervencién que le corresponde conforme a esta ley.

Si la resolucién de la revocacién de la autorizacién para funcionar dispusiere el pe-
dido de quiebra de la ex entidad, el Juez interviniente deberd expedirse de inmediato.

No mediando peticién de quiebra por el Banco Central de la Republica Argentina,
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el Juez podrd decretarla en cualquier estado del proceso, cuando estime que se hayan confi-
gurado los presupuestos necesarios.

Los honorarios de los peritos o auxiliares que el Juez interviniente designare a los fi-
nes de la presente ley, deberdn fijarse en funcién de la tarea efectivamente realizada por aque-
llos, con absoluta independencia de la cuantia de los activos, pasivos o patrimonio de la en-

tidad.”

Comentarios: Se pretende fortalecer los procesos en los cuales las ex entidades fi-
nancieras administren la liquidacién, con la autorizacién judicial co-
rrespondiente y los debidos resguardos y garantias, para evitar de esa
manera las liquidaciones traumdticas.

Articulo 37°- Sustitdyese el articulo 47 de la ley 21.516 (ley de Entidades Financie-
ras) por el siguiente texto:

“La resolucién que disponga la revocacién de la autorizacién para funcionar serd ape-
lable, al solo efecto devolutivo, por ante la Cdmara Nacional de Apelaciones en lo Conten-
cioso Administrativo Federal de la Capital Federal. El recurso debera interponerse y fundar-
se por ante el Banco Central de la Republica Argentina dentro de los quince (15) dias hédbi-
les de notificada la resolucién y las actuaciones deberdn elevarse a la citada Cdmara dentro
de los quince (15) dias hdbiles siguientes.”

Texto actual: ~ “La resolucién que disponga la revocacién de la autorizacién para
funcionar serd apelable, al solo efecto devolutivo, por ante la Cdmara Nacional de Apelacio-
nes en lo Contencioso Administrativo Federal de la Capital Federal. El recurso deberd in-
terponerse y fundarse ante el Banco Central de la Republica Argentina dentro de los quince
(15) dias hdbiles siguientes.”

Comentarios: Se aclara que el plazo para interponer y fundar la apelacién corre a
partir de la notificacién de la resolucién, estableciéndose un plazo
para elevar las actuaciones.

Articulo 38°- Sustittiyense el primero y segundo pdrrafos del articulo 48 de la ley
21.526 (Ley de entidades financieras), los que quedardn redactados de la siguiente forma:

“El liquidador judicial deberd ser designado por el juez competente, conforme a lo
dispuesto por la Ley de Concursos y Quiebras para los sindicos. En el supuesto de que se de-
clarare la quiebra de la entidad, el liquidador designado continuard desempendndose como
sindico. En ningdn caso afectard la designacién del interventor judicial, quien permanecerd
en sus funciones conforme lo dispuesto en el articulo 35 bis, apartado III, primer pérrafo.”
“Desde la resolucién de revocacién de la autorizacién para funcionar y hasta tanto el juez
competente resuelva el modo de liquidacién de la entidad, serdn nulos cualquier tipo de
compromisos que aumenten los pasivos de la misma y cesard la exigibilidad de los pasivos
contraidos y el devengamiento de sus intereses, con excepcién de los que correspondan a cré-
ditos hipotecarios, prendarios y laborales”.

Texto actual:  “Desde la resolucién de revocacién de la autorizacién para funcionar
y hasta tanto el juez competente resuelva el modo de la liquidacién de la actividad y/o de la
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ex- entidad, serdn nulos cualquier tipo de compromisos que aumenten los pasivos de las ex-
entidades y cesard la exigibilidad y el devengamiento de sus intereses.”

Comentarios: Se pretende aclarar la solucién legal ante determinadas situaciones
concretas aprovechando la experiencia obtenida. También adecua la
redaccién, de modo similar a lo previsto en el articulo 49 de la Car-
ta Orgdnica (ver articulo 9 de la presente).

Articulo 39°- Sustittyese el inciso e) del articulo 49 de la ley 21.526 (ley de Entida-
des Financieras) por el siguiente texto:

“e)  Por las sumas que se definen a continuacién y con el orden de prelacién que
resulta de sus incisos, tendrdn privilegio general y absoluto para el cobro de sus
acreencias por sobre todos los demds créditos, con excepcién de los créditos
anunciados en los incisos a) y b)del articulo 53, los siguientes:

Los depdsitos hasta la suma de pesos un millén ($ 1.000.000), o su equivalente en
moneda extranjera, gozando de este privilegio una sola persona por depésito. Si hubiere mds
de un titular por depésito, dicha suma se prorratea entre los titulares de la imposicién pri-
vilegiada. A los fines de la determinacién del privilegio se computa la totalidad de depésitos
que una misma persona registre en la entidad.

Los depésitos por la suma excedente y las obligaciones negociables con autorizacién de ofer-
ta publica, a prorrata”.

Texto actual: ~ “e) Los depositantes tendrdn privilegio general y absoluto para el cobro
de sus acreencias por sobre todos los demds créditos, con excepcién de los créditos con privile-
gio especial de prenda e hipoteca y los acreedores laborales del Inciso b) del articulo 53”

Comentarios: En forma concordante con lo expresado anteriormente, se propone
un cambio en el esquema actual de privilegios previsto en el articulo
49 de la ley de Entidades Financieras, estableciendo un esquema de
privilegios generales que se estima facilitard la aplicacién de alterna-
tivas de reestructuracién dentro del marco del articulo 35 bis aparta-
do II que beneficien a los depositantes de entidades en dificultades.

Con ese propésito, se establece el nuevo régimen de privilegios a favor de los depo-
sitantes, en dos rangos de prioridades de acuerdo a su monto. De este modo, se pretende cu-
brir en primer lugar a los depésitos de menor cuantia pero estableciendo una concurrencia
entre todos los depésitos dentro de cada rango.

En este sentido, la proteccién de los depositantes menores por medio del pri-
vilegio que aqui se propicia, se justifica en cuanto se trata usualmente de los menos infor-
mados y sofisticados.

Como parte de esta modificacién al régimen de privilegios, se elimina el pri-
vilegio especial del inciso d) (ver articulo 51 de este proyecto), evitando asi ciertas compli-
caciones derivadas del asiento de dicho privilegio, sobre todo a partir del reemplazo del ré-
gimen de encajes por los requisitos de liquidez, y considerando que debe destacarse que la
proteccién del depositante pequeno se ha procurado mediante el actual sistema de seguro de

191

BCRA



192

BCRA

Proyecto de reforma de la Carta Orgdnica y la LEF

garantia de los depésitos que duplica el monto de dicho privilegio, y el establecimiento de
un esquema de privilegios generales en rangos distintos especialmente disefiado teniendo en
cuenta este aspecto, como se expresara precedentemente.

Articulo 40°- Sustittyese el primer pérrafo del articulo 50 de la ley 21.526 (ley de
Entidades Financieras) y por el siguiente texto:

“Las entidades financieras, ain después de revocada su autorizacién para funcionar,
no podrén solicitar la formacién de concurso preventivo ni su propia quiebra. Hasta la re-
vocacién de su autorizacién para funcionar, tampoco podrin ser declaradas en quiebra a pe-
dido de terceros o serle extendida la quiebra de otra persona, sin perjuicio de lo dispuesto en
el articulo 52 de la presente ley.”

Texto actual:  “Las entidades financieras no podrdn solicitar la formacién de
concurso preventivo ni su propia quiebra, ni ser declaradas en quiebra a pedido de terce-
ros, hasta la revocacién de su autorizacién para funcionar, salvo lo dispuesto en el articulo
52 de la presente ley.”

Comentarios: La modificacién sélo pretende una mejor redaccién de la norma.

Articulo 41°- Sustitiyese el cuarto pérrafo del articulo 50 de la ley 21.526 (ley de
Entidades Financieras) por el siguiente texto:

“Estando la entidad en proceso de liquidacién judicial, el liquidador deberd solicitar
de inmediato la declaracién de quiebra si advirtiera la cesacién de pagos por si mismo, o en
virtud de los pedidos de quiebra formulados por terceros. El Juez debera disponerla de ofi-
cio si advirtiera la existencia de los presupuestos falenciales.”

Texto actual:  “Estando la entidad en proceso de liquidacién judicial, el liquidador
deber3 solicitar de inmediato la declaracién de quiebra si advirtiera la cesacién de pagos por
si mismo, o en virtud de los pedidos de quiebra, formulados por terceros. El juez deberd dis-
ponerla si advirtiera la existencia de los presupuestos falenciales. El pedido y la declaracién
tramitardn previa citacién al deudor por el plazo de cinco (5) dias”

Comentarios: Se elimina la parte final del articulo, que deberd regirse por lo que
disponga al respecto la ley de concursos.

Articulo 42°- Sustittiyese el inciso a) del articulo 51 de la ley 21.526 (ley de Enti-
dades Financieras) por el siguiente texto:

“a)  No serdn reputados ineficaces ni susceptibles de revocacién, de conformidad con las
normas de la Ley de Concursos y Quiebras, los actos realizados o autorizados por el
Banco Central por los supuestos previstos en la ley vigente hasta la sancién de la Ley
24.144, ni los actos realizados o autorizados a realizar a entidades o terceros, de
acuerdo a las disposiciones del articulo 35 bis de la presente ley y el articulo 17 in-
cisos b), ¢) y e) de la Carta Orgénica del Banco Central, ni los créditos del Banco
Central con el privilegio absoluto del articulo 53, sus garantias, ni los pagos, inclu-
so anticipados, de los créditos ciertos o eventuales con el mismo privilegio emergen-
tes de la operatoria de convenios internacionales de pagos y créditos reciprocos”.
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Texto actual: “a) No serdn reputados ineficaces ni susceptibles de revocacién, de con-
formidad con las normas de la Ley de Concursos y Quiebras, los actos realizados o autoriza-
dos por el Banco Central por los supuestos previstos en la ley vigente hasta la sancién de la
Ley 24144, ni los actos realizados o autorizados a realizar a entidades o terceros, de acuerdo
a las disposiciones del articulo 35 bis de la presente ley y el articulo 17 incisos b), ¢) y e) de
la Carta Orgdnica del Banco Central, ni los créditos del Banco Central con el privilegio ab-
soluto del articulo 53 ni sus garantias;”

Comentarios: La modificacién propuesta tiende a dotar de mayores seguridades a

los créditos del Banco Central que resulta de los compromisos que
deba asumir con los Bancos Centrales del exterior con quienes haya
suscrito convenios internacionales de pagos y créditos reciprocos, en
cuyo marco se canalizardn las operaciones por parte de las entidades
financieras.

Articulo 43°- Sustittyese el inciso a) del articulo 53 de la ley 21.526 (ley de Entida-
des Financieras) por el siguiente texto:

“a)  Los créditos con privilegio especial por causa de hipoteca, prenda, y los crédi-
tos otorgados conforme a lo previsto por el articulo 17, inciso b) de la Carta
Orgénica del Banco Central, en la extensién de sus respectivos ordenamientos,
siendo el asiento del privilegio especial de estos tltimos las garantias recibidas
en razén de su otorgamiento.”

Texto actual:

“Los créditos con privilegio especial por causa de hipoteca, prenda y

los créditos otorgados conforme a lo previsto por el articulo 17, incisos b) y ¢) de la Carta
Orgénica del Banco Central, en la extensién de sus respectivos ordenamientos.”

Comentarios:

El texto propuesto pretende reconfirmar el asiento del privilegio, tenien-
do en cuenta la experiencia obtenida en algunos procesos judiciales.

Articulo 44° - Sustitdyese el inciso c) del articulo 53 de la Ley 21.526 (Ley de Entida-
des Financieras) por el siguiente texto:

“c)  Los créditos de los depositantes y obligacionistas, de acuerdo a lo previsto en el
articulo 49, inciso e) de la presente Ley.”

Comentarios:

Se incluye a los tenedores de obligaciones negociables.

Articulo 45° - Convalidase a todos sus efectos el Decreto del Poder Ejecutivo Nacio-
nal N°o 13 del 4 de enero de 1995.

Comentarios:

El Decreto N° 13/95 precisé, atento la creacién de la Superinten-
dencia de Entidades Financieras y Cambiarias como ente descon-
centrado del BCRA, la competencia de cada uno de los entes cita-
dos, conforme lo dispuesto por el articulo 7° de la ley 24.144. Se
estima conveniente dar expresa consagracién legislativa a tal nor-
ma de cardcter eminentemente interpretativo, a fin de aventar
ciertas dudas que en el pasado se plantearon respecto de su validez.
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Articulo 46° - Faciltase al Poder Ejecutivo a dictar un texto ordenado de la Carta
Orgénica del Banco Central de la Republica Argentina aprobada por el art. 1° de la Ley
24.144 con sus modificatorias y de la ley 21.526 (ley de Entidades Financieras) con sus mo-
dificatorias.

Articulo 47°- Deréganse el séptimo y octavo pdrrafos del articulo 42 de la Ley
21.526 (Ley de Entidades Financieras).

Comentarios: El presente cambio tiene por objeto adecuar la determinacién de los
sujetos pasibles de sancién de acuerdo a lo proyectado en el articulo
41 (ver articulo 26 del presente proyecto).

Articulo 48°- Derégase el primer parrafo del articulo 46 de la ley 21.526 (ley de En-
tidades Financieras) y sus modificatorias.

Texto actual: ~ “A partir de la notificacién de la resolucién que dispone la revocacién
de la autorizacién para funcionar y hasta tanto el Juez competente resuelva el modo del ce-
se de la actividad reglada o de la liquidacién de la ex- entidad, serdn nulos cualquier tipo de
compromisos que aumenten los pasivos de la misma y cesard su exigibilidad y el devenga-
miento de sus intereses.”

Comentarios: La derogacién de este pérrafo se debe a que resulta duplicado en el ar-
ticulo 48, en el cual se mantiene con una mejor redaccién. Asimismo,
se elimina asf una inconsistencia entre ambos, pues en este articulo se
establecia que el efecto era a partir de la notificacién de la resolucién, y
el que se mantiene en el articulo 48 lo dispone desde la resolucién._

Articulo 49°- Derdgase el inciso d) del articulo 49 de la ley 21.526 (ley de Entida-

des Financieras) y sus modificatorias.

Texto actual: ~ “d) Sobre la totalidad de los fondos en conjunto, sin distincién por
clase de depésitos, que la entidad liquidada tuviere depositados en concepto de encaje por
efectivo minimo, otros fondos existentes a la fecha de disponerse la revocacién de su autori-
zacién para funcionar o los fondos resultantes de la transferencia de los activos excluidos
conforme al articulo 35 bis, los depositantes tendrdn un privilegio especial, exclusivo y ex-
cluyente, con excepcién de los acreedores laborales previstos en el inciso b) del articulo 53
para la satisfaccién de su crédito conforme a la siguiente prelacién:

- Hasta la suma de CINCO MIL PESOS ($ 5.000) por persona, o su equivalente en

moneda extranjera, gozando de este privilegio especial una sola persona por depdsito.

- Sobre el remanente de dichos fondos, la totalidad de los depdsitos constituidos a
plazos mayores de noventa (90) dias.

- Sobre el saldo de dichos fondos, el remanente de los depésitos a prorrata”

Comentarios: Se deroga el privilegio especial establecido en el inciso d) (ver comen-
tarios en el articulo 41 de este proyecto) y se reordena al resto de los
incisos siguientes.

Articulo 50°- Derégase la ley 19.130 (Ley de Seguridad Bancaria).

Articulo 51° - Comuniquese al Poder Ejecutivo.



