Resumen Ejecutivo

Los recursos monetarios ascendieron a $88.600 millones a junio, con un aumento
5,7% respecto a marzo. El aumento fue explicado en un 93% por el aumento de depds
y sélo 7% por el aumento del circulante. Los préstamos al sector privado no financie

continuaron mostrando un significativo crecimiento y alcanzaron $63.850 millones. P¢r

su parte, la integracion de requisitos minimos de liquidez resultd, en junio, $1.300 millon
superior al promedio de marzo. Las tasas de interés mostraron, en general, una tende
decreciente en concordancia con la mayor liquidez imperante en el sistema.
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Las reservas internacionales del sistema financiero experimentaron un importante aum<1r)1to

en el segundo trimestre del afio, y llegaron a US$32.150 millones. Las reservas en o
divisas del BCRA superaron en todo momento a sus pasivos financieros.

Nuevas turbulencias originadas en el este de Asia en mayo y junio generaron el reto

y

no

de algunos indicadores del mercado de capitales -riesgo soberano, rendimiento de tit

los

publicos- a niveles similares a los registrados entre diciembre de 1997 y enero de 19p8.
En cambio, las acciones se ubicaron en el nivel mas bajo desde el inicio de la crisis deflos

paises asiaticos, el afio anterior. A pesar de ello, al finalizar junio, la Secretaria de Hacie
de la Nacion habia practicamente cumplido con sus necesidades de financiamiento
los primeros tres trimestres del afio.

En esta edicion se analizan los estados contables de los bancos privados en el cuatrim
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febrero a mayo de 1998. En el periodo se verificd una importante expansién del crédifo,

financiado principalmente con crecimiento de depdsitos y obligaciones negociables.
rentabilidad del periodo fue positiva, luego de las pérdidas registradas en el cuarto trime
de 1997. Se registraron disminuciones en los costos operativos y en los cargos
incobrabilidad en términos del activo. Los principales indicadores de morosidad 9

mantuvieron relativamente estables durante el periodo. Las fuertes caidas que registrIron

el indice de riesgo por tasa de interés y el ponderador medio de los activos no inmoviliza
moderaron el aumento de la exigencia de capital por riesgo de crédito. Por su parte
exigencia de capital por riesgo de mercado aumenté debido a la mayor volatilidad g
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precio de los activos financieros. Como consecuencia, el exceso de integracion de cagital

total con respecto a la exigencia cay6 a 22,3%.
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|. Mercado Monetario de importancia, impulsados por las colocacio-
nes realizadas por el sector publico.
Las variables monetarias presentaron, en
términos generales, desarrollos favorables La demanda de circulante por parte del pu-
durante el segundo trimestre del afio. Los dblico como proporcion de los recursos mone-

Grafico 1.1 - Recursos Monetarios
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pésitos y préstamos evidenciaron un impotarios se ha ido reduciendo durante los Ultimos
tante crecimiento, al igual que las reservaseses producto de un mayor grado de utiliza-
internacionales del sistema financiero, miercion de los servicios bancarios por parte de los
tras que las tasas de interés continuaronagentes econdémicos. Es asi que la relacion cir-
descenso que habian iniciado a fin del trimesulante en poder del pablico sobre M3, en pro-
tre anterior. medio, fue 14,5% -méas de un punto porcen-
tual menor a la observada en junio de 1997.
Los depdésitos totales ascendieron Relacionado con la menor demanda de circu-
$76.400 millones a junio, lo que implicé urlante por parte del publico, las entidades finan-
incremento respecto de marzo de $4.500 ndieras también han ido disminuyendo paulati-
llones (6,3%). Mas del 70% de la variacibmamente sus tenencias de efectivo. La relacion
correspondio a los depdsitos en moneda doirculante en entidades financieras sobre de-
méstica, cuya participacion en el total de degdsitos alcanzé en junio 4,2% -casi medio pun-
positos superd el 48%. Cabe sefalar que taporcentual menos que doce meses antes-.
evolucion de los depositos a lo largo del tri-
mestre considerado no fue uniforme. En abril Los recursos monetarios (M3*) ascendie-
experimentaron una leve caida y luego, eon a $88.600 millones a junio, con un au-
mayo Y junio, crecieron vigorosamente a unaento de $4.800 millones (5,7%) en el tri-
tasa equivalente al 3% mensual. En cuantorakestre y un crecimiento acumulado de 18,7%
comportamiento por tipo de depdésito, las can los dltimos doce meses. Tal aumento fue
locaciones a plazo presentaron el aumengxplicado en un 93% por la variacion de los
mas significativo ($1.730 millones) aunquelepdsitos y sdlo 7% por el aumento del cir-
suritmo de crecimiento fue menor al obsereulante.
vado en los trimestres anteriores. Los deposi-
tos en cuenta corriente los siguieron en orden Las reservas internacionales del sistema
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Tabla 1.1
Agregados monetarios simplificados
Saldos a fin de mes - En millones de pesos

Enero-98 Febrero-98 | Marzo-98 Abril-98 Mayo-98 Junio-98

Banco Central

Reservas Internacionales (1) 23.010 23.527 23.092 23.263 24.318 24.635
Oro, Divisas y Colocaciones a plazo (2) 21.167 21.654 21.213 21.4283 22.498 22.923
Pasivos Financieros 21.058 21.537 20.981 21.267 22.467 22.635
Circulante 14.715 14.575 14.485 14.698 14.722 15.013
En poder del publico 12.363 12.205 11.877 12.223 12.263 12.193

En Entidades Financieras 2.352 2.370 2.607 2.475 2.459 2.461
Cuenta Corriente en BCRA 11 31 36 26 7 25
Pases Netos 6.333 6.931 6.460 6.543 7.738 7.596
Pases Pasivos 6.366 6.944 6.488 6.567 7.743 7.600

Pases Activos 33 12 28 24 5 4
Depositos del Gobierno Nacional 75 1.225 764 349 779 482

Entidades financieras

Integracién de requisitos de liquidez

en el exterior (3) 6.672 8.446 8.016 8.169 7.165 7.514
Efectivo en moneda extranjera 983 936 919 924 953 954
Préstamos totales* 68.491 69.159 69.280 69.933 71.129 71.762
Préstamos al Sector Privado 60.423 61.373 61.730 62.341 63.372 63.842

En moneda nacional 22.414 22.756 23.239 23.493 23.932 24.486

En moneda extranjera 38.009 38.617 38.491 38.848 39.440 39.355

Préstamos al Sector Publico 8.068 7.786 7.549 7.592 7.757 7.921

Depositos* 70.749 70.480 71.890 71.596 73.888 76.384

En moneda nacional 32.972 32.920 33.807 33.755 35.540 36.987

Cuenta Corriente 9.747 9.406 10.088 10.173 11.004 11.293

Caja de Ahorro 7.949 7.975 8.040 8.154 8.420 8.822

A Plazo Fijo 13.296 13.423 13.561 13.335 13.997 14.451

Otros 1.981 2.115 2117 2.093 2.119 2.421

En moneda extranjera 37.776 37.560 38.083 37.840 38.348 39.397

Cuenta Corriente 631 539 523 562 565 586

Caja de Ahorro 4.882 4.981 5.059 4.906 5.028 5.260

A Plazo Fijo 31.108 31.153 31.610 31.505 31.777 32.451

Otros 1.155 888 891 867 977 1.100
Utilizacion de Fondos Unificados

de Cuentas Oficiales 2.005 2.060 2.041 1.993 1.965 1.965
Depositos mas la Utilizacion de

Fondos Unificados 72.753 72.540 73.930 73.588 75.853 78.348
Redescuentos por lliquidez 728 732 722 723 719 713
Otros Fondeos (4) 13.245 14.096 14.577 14.778 14.966 15.070
Capacidad prestable doméstica (5) 55.126 52.497 54.573 54.181 56.284 58.547

Sistema Financiero

Reservas internacionales del SF (6) 29.682 31.973 31.108 31.432 31.483 32.149
M3* 83.112 82.684 83.767 83.818 86.151 88.577

Datos preliminares:

nd: datos no disponibles.

* No incluyen recursos devengados ni operaciones con titulos publicos.

(1) Incluye con signo positivo la tenencia de titulos publicos denominados en délares involucrados en operaciones de pase
pasivo.

(2) Neto de las divisas como contrapartida de los depésitos del Gobierno en el BCRA

(8) Laintegracion en el exterior de requisitos de liquidez se encuentra en el Deutsche Bank sucursal Nueva York.

(4) Igual a la suma de obligaciones negociables y lineas de crédito del exterior.

(5) Equivale a los depdésitos totales netos de la utilizacién de fondos unificados de Cuentas Oficiales mas redescuentos por
iliquidez y el stock de pases activos, menos la integracién en el BCRA (pases pasivos, depésitos del Gobierno por Letras
Liquidez Bancaria y la cuenta corriente de las entidades financieras en el BCRA), la integracion en el exterior y el efectivo
total en poder de las entidades financieras.

(6) Las reservas internacionales del sistema financiero son iguales a la suma de las reservas internacionales del BCRA mas
la integracién de requisitos de liquidez en el exterior de las entidades financieras.
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financierd experimentaron un importanteal promedio de marzo. Durante el periodo se
aumento en el segundo trimestre del afioamplié el menu de instrumentos admitidos
llegaron a US$32.150 millones. Cabe destaomo forma de integracion, al incluirse Cer-
car que el incremento respecto a marzo fuicados de Depdésitos del Banco Central cuya
impulsado por el crecimiento de las resetiularidad sea transferida a la entidad finan-
vas en oro y divisas del BCRA, que aumertiera. Es asi que el 12% del monto mantenido
taron US$1.710 millones ascendiendo a fian el custodio internacional en junio corres-
de junio a US$22.920 millones. Por su papondio a este nuevo instrumento.
te, los activos externos de las entidades fi-
nancieras mantenidos en el custodio inter- El indicador de liquidez que incluye la in-
nacional experimentaron una caida degracion de requisitos minimos de liquidez
US$500 millones. y el programa contingente de pases negocia-
do con bancos del exterior, se mantuvo leve-
Dado que las reservas en oro y divisas delente por encima de 30% de los depdésitos.
BCRA superaron en todo momento a sus p&abe recordar que en el marco del programa
sivos financieros, no fue necesario utilizacontingente de pases, en diciembre de 1997
como respaldo los titulos publicos en monese aprobaron contratos con importantes ban-
da extranjera que forman parte de sus reseps internacionales que podrian incrementar
vas de libre disponibilid&d Su monto e incorporar otros activos que los

Grafico 1.2 - Reservas Internacionales y Pasivos Financieros
-Datos Diarios-

23,3

22,8 A A
223 m W

21,8

21.3

20,8 |—

20,3

Reservas y Pasivos Financieros
En miles de millones de délarep

19.8

v

30-Jun-97 07-Ago 14-Sep 22-Oct 29-Nov 06-Ene-98 13-Feb 23-Mar 30-Abr 07-Jun
19-Jul 26-Ago 03-Oct 10-Nov 18-Dic 25-Ene 04-Mar 11-Abr 19-May 26-Jun

19,3

— Reservas Internacionales del BCRAmm Pasivos Financieros

*No incluye Titulos PUblicos del Gobierno Nacional

La integracion de requisitos minimos déancos tienen en su carterd fin del se-
liquidez promedié en junio $16.100 millonegundo trimestre del afio el monto corres-
-el 47% correspondi6 a pases pasivos parapaindiente al programa ascendia a US$6.700
BCRA-, y resultd $1.300 millones superiomillones.

(1) Comprenden las reservas en oro y divisas del BCRA y las depositadas en el custodio internacional como integracién de
requisitos minimos de liquidez.

(2) La Carta Organica del BCRA en su Art. 33 establece que “... hasta una tercera parte de las reservas de libre disponibilidad
mantenidas como prenda comun, podran estar integradas con titulos publicos valuados a precios de mercado...”

(8) Después del acuerdo con The Bank of Tokyo-Mitsubishi, que en diciembre de 1997 incrementé el programa en US$600
millones, en mayo se firmé un contrato con el Deutsche Bank por un monto maximo de US$500 millones en operaciones de
pase utilizando letras hipotecarias que poseen los bancos argentinos. Existe la opcién de sindicar el 50% de este nuevo
contrato, y esa suma se adicionaria al monto total del programa. La parte no sindicada opera como una sustitucion de pases
contra titulos publicos, por pases contra letras hipotecarias.

Banco Central de la Republica Argentina 3
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Grafico 1.3 - Composicion del Indicador de liquidez
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Los préstamos otorgados por las entidadds variacion del orden de 3% mensual duran-
financieras al sector privado no financierde el primer trimestre del afo, registraron au-
continuaron mostrando un significativo crementos cercanos al 1% mensual en el segun-
cimiento. A fin de junio ascendieron a $63.8500 trimestre. A pesar de ello, esta operatoria
millones, lo que implic6 un aumento deacumula el incremento mas importante con-
$2.100 millones (3,4%) respecto a los nivesiderando los Ultimos 12 meses, aproximada-
les observados en el trimestre anterior. Losente 32%.

Grafico 1.4 - Préstamos Totales
-Miles de millones-
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(1) Segun Balance de las Entidades Financieras.
(2) Segun Informacién Poblacional Diaria. Cifras sujetas a revision.

tipos de préstamos que mas crecieron en ellLas tasas de interés por préstamos al sec-
periodo fueron los adelantos en cuenta cter privado no financiefopresentaron, en
rriente, seguidos por los préstamos hipotecgeneral, una tendencia decreciente entre fe-
rios en ddlares que, si bien crecieron, lo hbrero y mayo -ultimos datos disponibles. Las
cieron a un ritmo menor al de los primeromayores caidas se produjeron en las tasas de
tres meses del afio. Se destaca asimismargerés correspondientes a los préstamos per-
desaceleracién evidenciada en el crecimiegenales y a los adelantos en cuenta corriente.
to de los préstamos prendarios, que de tagas ambos casos la reduccion se produjo es-

(4) Tasa de interés promedio ponderada por monto, en base a la informacién sobre préstamos al sector privado no financiero.
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pecialmente en aquellas lineas otorgadas s, aunque contindan siendo algo superio-
moneda nacional: 3 y 2 puntos porcentuaes a las observadas un afio atras.

Grafico 1.5 - Tasas de Interés Activas
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les, respectivamente. Las tasas de interésLas tasas de interés por préstamos entre
aplicadas a los préstamos hipotecarios emtidades financieras también mostraron una
pesos se redujeron, en promedio, casi wendencia decreciente en concordancia con
punto porcentual, mientras que las correta mayor liquidez imperante en el sistema.

pondientes a las operaciones en doélares Es asi que se produjeron disminuciones de
mantuvieron estables en un nivel cercano®8 y 0,5 puntos porcentuales en las opera-

Grafico 1.6 - Tasa de Interés Interbancaria
-Promedio ponderado de operaciones hasta 15 dias-
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12%, que se viene observando desde med@enes en moneda doméstica y extranjera,
dos de 1997. Por su parte, las tasas de intespectivamente. La tasa promedio en junio,
rés por préstamos a empresas de primeradir ambos segmentos, fue aproximadamente
nea continuaron descendiendo hasta pronte8%, nivel levemente superior al observa-

diar en junio 8,3% en pesos y 7,5% en délao en junio de 1997.
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Grafico 1.7 - Baibor
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Por su parte, la BAIBORa 90 dias mos-  Las tasas de interés por depositos a plazo fijo
tr6 un leve descenso tanto en pesos como omediaron en junio 6,7% Yy 5,9% para pesos y
dolares -0,3 puntos porcentuales entre marddlares, respectivamente, lo que implico un leve
y junio- alcanzando 8,4% y 7,5%, respectidescenso respecto a la observada tres meses an-
vamente. Estos niveles contindan siendo stes, aunque con niveles superiores a los alcanza-
periores a los observados un afio atras.  dos durante el mismo periodo el afio anterior.

Il. Mercado de Capitales

Nuevas turbulencias originadas en el esgciones, a niveles similares a los registrados

de Asia en los meses de mayo y junio gener@ntre diciembre de 1997 y enero de 1998.
ron el retorno de los principales indicadores

del mercado de capitales, a excepcion de lasSi bien la Argentina -en su condicion de

Grafico 2.1 - Riesgo Soberano
-Spread entre los retornos de los bonos FRB y US Treasury Stripped-
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(5) La BAIBOR es la tasa de interés ofrecida entre bancos de primera linea en Buenos Aires. Para una descripcion ver seccién
“Temas especiales” del Boletin Monetario y Financiero de Octubre-Diciembre de 1997.
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pais emergente- se vio afectada por lo acambicé al finalizar el trimestre en un nivel
tecido en el este asiatico, la mayor confianzamilar al de fin del afio pasado, cayendo con
depositada en nuestro pais ha permitido quespecto a marzo entre 3% y 5%.

no vuelvan a presentarse los niveles de ries-

go pais registrados en octubre del afio pasa-A diferencia del resto de las variables, las
do. El riesgo soberahase ubico a fines de acciones se ubicaron en su nivel mas bajo des-
junio en 490 puntos basicos, aproximadamede el inicio de la crisis de los paises asiaticos,
te 150 puntos basicos mas que a fines de mairbien la volatilidad fue similar a la registrada
zo. Por su parte, la diferencia entre el rendiprincipios de este afio. El indice Merval -que
miento de un titulo en pesos y su similar erefleja la evolucion del precio de las acciones
dolares subio en el trimestre mas de 70 purcon mayor volumen operado en el mercado
tos basicos, pero igualmente continta alrediacal- cayd 22%, retornando a su valor del ter-
dor de 50 puntos béasicos por debajo del niveér trimestre de 1996. El indice Burcap y el
registrado a fines del afio pasado. Indice de Bancos reflejaron la misma conduc-

Grafico 2.2 - Indice Merval y Bonos Brady Argentinos
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Los rendimientos de los titulos publicoga, cayendo 18% y 22%, respectivamente.
también registraron alzas. Entre los bonos
globales en ddlares, aquellos cuaation A pesar de todo este clima desfavorable,
supera los cinco afios verificaron los mayored finalizar el mes de junio la Secretaria de
incrementos -mas de 100 puntos basicos-, lacienda de la Nacion practicamente habia
gue determiné una mayor pendiente en swmplido con sus necesidades de financia-
curva de rendimientos. En los titulos en pesogiento para los primeros tres trimestres del
se observé un comportamiento similar, coafid. En el mercado local se colocaron $1.270
subas que rondaron entre 200 y 250 puntosllones de Letras del Tesoro (LETE$®ara
basicos. Por su parte, el precio de los bonosbrir los vencimientos del periodo. En los
Brady Argentinos -Par, FRB y Discount- senercados internacionales se realizaron colo-

(6) Medido como el spread del FRB sobre un bono del Tesoro Americano de igual duration (3,31 arios).

(7) Medido como la diferencia entre los Bocones a Proveedores, Pro1 y Pro2, cuya estructura de pagos es idéntica excepto
por la moneda en que estan denominados.

(8) Las necesidades de financiamiento para los tres primeros trimestres del ano son de US$9.200 millones, y al 30 de junio ya
se habian colocado US$8.000 millones.

(9) Se colocaron $774 millones en pesos y $500 en dodlares.

Banco Central de la Republica Argentina 7
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Grafico 2.3 - Indice Burcap e Indice de Bancos
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caciones por $3.100 millones. Cabe destacaiblica, se realiz6 un canje a las Administra-
la emisién de una nueva serie de bonos bderas de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
llet, FRAN “Floating Rate Adjusted Note” (AFJP) de Bonos Par y Discount por Bonos
por $1.000 millones con vencimiento en eGlobal con vencimiento en el 2027. De esta
2006. El rendimiento de este nuevo titulo esthrma se reemplazaron bonos con garantias
ligado a la evolucién de lospreadsde los del Tesoro Americano por uno emitido de
titulos argentinos en el mercado secundariacuerdo a los estandares internacionales.

Tabla 2.1
Cuadro Comparativo de Licitaciones de LETES
SedEee Moneda AT Plazo P TNA Corte SEEEEE
Licitacién Millones escuento U$S TBill
Corte
17/04/98 Pesos 260 3 meses 6,54% 6,65% 148
12/05/98 Pesos 250 3 meses 6,65% 6,76% 164
Dolares 250 6 meses 6,32% 6,53% 115
16/06/98 Pesos 264 3 meses 6,90% 7,02% 184
Dolares 250 6 meses 6,24% 6,44% 113

El spreadde referencia es el del Bono Global La evolucién negativa de los mercados en los
de la Republica Argentina con vencimientaneses de mayo y junio tuvo su efecto sobre la
en el 2006, aunque podra verse incrementadmtabilidad de los Fondos Comunes de Inver-
de acuerdo a la evolucién del rendimiento dsion (FCI). Los fondos de renta variable, los fon-
Bono Global con vencimiento en el 2027 dos cerrados y los fondos de renta mixta eviden-
El objeto de este nuevo lanzamiento fue reiaron las rentabilidades mas bajas, cayendo el
ducir el costo futuro de la deuda, al no pacralor de sus cuotapartes casi 19%, 11% y 5% en
tarse una tasa fija que resultaria elevada cuahtrimestre, respectivamente. Los fondos de ren-
do disminuya la percepcion del riesgo paa fija -siguiendo el comportamiento de los titu-
parte de los inversores. A su vez, y con el films publicos- presentaron una rentabilidad leve-
de obtener una ganancia financiera y logramente negativa. Solo los fondos de plazo fijo y
un alargamiento en los plazos de la deudt dinero -por el tipo de inversiones que reali-

(10) Ver Boletin Oficial N° 157/98 de fecha 01-04-98.
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zan- lograron rentabilidades positivas, superitabilidad promedio de los ultimos doce me-
res a 5%. Los activos administrados por los FGes cay6 casi 12 puntos porcentuales, ubican-
ascendieron a $6.200 millones a fines de junidpse a fines de junio en 1,1%. Los titulos pu-
incrementandose 5% -$280 millones- con respdalicos, plazos fijos a tasa fija y las obligacio-
to al trimestre anterior. Cabe destacar la continnas negociables aportaron una rentabilidad
pérdida de cuotapartes en los fondos de rep@sitiva, que no fue suficiente para compen-
fijal, junto a un incremento en el nimero de cusar las pérdidas generadas por las inversio-
tapartes de los fondos de plazo fijo y de dinero des a plazo de rendimiento varidblg las
35% Yy 9%, respectivamente. Dicha tendencia paeciones. Al finalizar el trimestre, el valor de

| Grafico 2.4 - Detalle de la cartera de las AFJP |

12 | |

10

En miles de millones

Dic-96 Feb-97 Abr-97 Jun-97 Ago-97 Oct-97 Dic-97 Feb-98 Abr-98 Jun-98
Ene-97 Mar-97 May-97 Jul97 Sept-97 Nov-97 Ene-98 Mar-98 May-98

@8 Titulos Publicos Plazos Fijo B Acciones 8 otros

=

Otros: Obligaciones negociables, titulos emitidos por entes estatales, fondos comunes de inversion, fideicomisos findasieros
emitidos por estados y sociedades extranjeras, cédulas y letras hipotecarias, fondos de inversion directa y titulos.provinciale

receria indicar la mayor preferencia del publicka cartera de las AFJP era de $10.000 millo-
por activos con menor volatilidad de retorno. nes, similar al de marzo, con una leve dismi-
nucion en la participacion de las acciones y
La rentabilidad de las Administradoras deepdsitos a plazo fij®, con contrapartida en
Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJB) aumento en los titulos publicos y el resto
se vio también ampliamente afectada. La rede los instrumentos.

[1l. Sistema Bancario Privado

Esta seccion presenta un andlisis del de-Situacion patrimonial
senvolvimiento de los bancos privados -sin
consolidar las operaciones dentro de este Los activos totales de los bancos priva-
grupo- en base a la informacion de sus edes crecieron $21.000 millones (22%) debi-
tados contables para el cuatrimestre febrde fundamentalmente al gran incremento de
ro a mayo de 1998. los otros créditos por intermediacion finan-

(11) Los fondos de renta mixta -que invierten en diferentes proporciones de titulos publicos y plazos fijos- evidenciaron una
pérdida de casi 12% de sus cuotapartes.

(12) Las inversiones a plazo con retribucién variable son colocaciones en las entidades financieras con un retorno calculado
en base a la variacion del precio de un activo financiero o de indices de activos financieros (por ej. Merval). Ver “Cronologia
de las principales medidas” Boletin Monetario y Financiero Octubre-Diciembre 1996.

(13) La caida en los depositos a plazo tuvo origen en la escasa renovacién de las inversiones a plazo de rendimiento variable
que vencieron durante el periodo. Asociado a este resultado esta la nueva metodologia de valuacion de este tipo de inversiones
establecida mediante Resolucion de la Superintendencia de AFJP N° 67/98 de fecha 09.03.98, que, en escencia, respeta la
naturaleza financiera de la imposicion.
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ciera -casi $20.000 millones. Sin embargaiero crecieron casi $2.500 millones. Poco
si se consideran los activos netos de las dmas de 70% de este flujo corresponde a los
plicaciones contables introducidas por lasréditos otorgados por los diez mayores ban-
operaciones de pase y compra-venta a té@oes privados. Los documentos y, en menor
mino y contado a liquidar de activos finanmedida, los préstamos hipotecarios y prenda-
cieros, se obtiene un crecimiento mas maios fueron las operatorias cuyos flujos se con-
derado de 2%. Esta tasa de crecimiento esntraron en mayor proporcion entre los diez
menor que la registrada en periodos anterioxayores bancos privados. Por otra parte, los
resy es consistente con la desaceleracion flajos de los préstamos personales y las res-
ritmo de expansion de la economia. No obsantes lineas de crédito mostraron una baja
tante, los préstamos al sector privado no feconcentracién, menor incluso a la de perio-
nanciero continuaron desarrollandose caios anteriores. Todas las operatorias contri-
dinamismo, aumentando casi 6%. buyeron con aumentos significativos al cre-
cimiento del total de préstamos al sector pri-
Como se puede observar en la tabla 3.Xtado no financiero. En términos de tasas de
gue muestra el estado de origen y aplicaci@ecimiento, se destacaron los créditos hipo-
de fondos, la liquidez de los bancos privaddecarios y prendarios, que aumentaron 8% y
aumento significativamente entre enero $1%, respectivamente. Por el contrario, los
mayo de 1998. Este aumento fue consecugiréstamos al sector publico disminuyeron
cia de la mayor integracion de requisitos d&430 millones.
liquidez, que se incremento por el crecimien-
to de los depdsitos en el periodo y por el au- El rubro “Otros Créditos por Intermedia-
mento en un punto porcentual del coeficient&on Financiera” registroé un fuerte crecimien-
de exigencia en febrero. Por otra parte, $e, producto del significativo aumento de las
verificaron una importante caida de las dissperaciones de compra y venta a término de
ponibilidades mantenidas en bancos del eaetivos financieros, en su mayoria concerta-
terior por operaciones de corresponsalia y udas con agentes del sector financiero. No obs-
leve disminucion de las tenencias de tituldante, si a este saldo se le restan las contra-
publicos en moneda extranjera. partidas contables que generan algunas ope-
raciones financieras en el pasivo y se le de-
Los préstamos al sector privado no finarducen los conceptos por integracion de requi-

Tabla 3.1
Estado de Origen y Aplicacion de Fondos - Bancos Privados
- flujos entre enero y mayo de 1998 - en millones de pesos -

Aplicacion Origen

A+ | Integracién de requisitos de A- Disponibilidades y titulos publicos (2) 454
liquidez 1.341| A- Préstamos al sector publico (1) 426

A+ | Préstamos al sector privado A- Previsiones por préstamos 151
no financiero (') 2448 A- Participaciones en otras sociedades 189

P- Lineas de préstamos del exterior 78| P+ | Depositos del sector privado no financiero (1) 1.438
PN-| Patrimonio Neto 166| P+ | Obligaciones negociables y subordinadas 1.295
Otros (neto) 135 Otros por intermediacion financiera (neto) (2) 148
Sector financiero (neto) 68

(1) No incluye intereses devengados ni ajustes.
(2) No incluye los conceptos correspondientes a integracion de requisitos de liquidez.

Referencias:

A+ aumento del activo A- caida del activo
P- caida del pasivo P+ aumento del pasivo
PN- caida del patrimonio neto PN+ aumento del patrimonio neto
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sitos de liquide? -que ya fueron tenidos enmoneda extranjera. También se observaron
cuenta al calcular la liquidez de los bancoscambios en el tamafio promedio de los
se obtiene una caida de casi $150 millonesdepdsitos. Tanto las cuentas corrientes como
las cajas de ahorros continuaron registrando
Las participaciones en otras sociedademidas en los montos promedio captados,
cayeron poco menos de $200 millones. Lpasando de $3.750 a $3.100 y de $1.400 a
mayor parte de esta variacion se explica p8d.250, respectivamente. Por el contrario, el
la disminucion de las participaciones en efiamafio promedio de los depdésitos a plazo
tidades financieras de aquellos bancos qtig se mantuvo estable, alcanzando $28.600
absorbieron, durante el periodo, entidades mayo de 1998.
gue ya poseian total o parcialmente. Otro
origen de fondos significativo fue el aumen- Tanto las obligaciones como los préstamos
to de las previsiones por préstamos en $1&@erfinancieros cayeron sensiblemente, pro-
millones. ducto de la cancelacién de las operaciones
concertadas por un banco de primera linea
La captacion de fondos a través de deposibsorbido durante el periodo. No obstante, la
tos crecié poco mas de $1.500 millones (3%osicion neta de los bancos privados por ope-
correspondiendo la casi totalidad de esta vieaciones con otras entidades financieras re-
riacion -$1.450 millones- a depdsitos del segistrd una variacion de apenas $68 millones
tor privado no financiero. Los depdsitos effsaldo acreedor).
cuenta corriente cayeron $200 millones, mien-
tras que las cajas de ahorros aumentaron caskl stock de obligaciones negociables y su-
$600 millones. Por otra parte, los depdsitoskrdinadas se incrementé casi $1.300 millo-
plazo fijo crecieron $850 millones, corresponnes entre enero y mayo de 1998. Este au
diendo $450 millones a inversiones a plazanento no se vinculd con la exigencia de
El resto de la variacién de los plazos fijos semitir deuda de largo plazo introducida por
descompuso en un aumento de poco mas elessistema de monitoreo bancario BASIC, ya
$950 millones de colocaciones de residentesie la casi totalidad los bancos habian cum-
locales y una caida de aproximadamente $5p0do con la norma en enero de 1998. El im-
millones de los fondos depositados por regportante crecimiento de las obligaciones ne-
dentes del exterior. Asimismo, se registré ugociables -que aumentaron casi $1.150 mi-
aumento de $250 millones de los otros tipdknes- correspondié en su mayor parte a nue-
de depdsitos. vas colocaciones realizadas por un grupo de
bancos de primera linea. Los fondos capta-
El nimero de cuentas pasivas aumento cakis a través de lineas de préstamos del exte-
15% como consecuencia del importantgor no registraron cambios importantes, ca-
crecimiento de la cantidad de cajas de ahorrgendo apenas $80 millones.
-1.100.000 cuentas nuevas. El continuo
desarrollo de las cajas de ahorros se El patrimonio neto de los bancos privados
corresponde con la apertura de cuentas paliaminuyo casi $170 millones. No obstante, hay
el pago de sueldos. Por otra parte, el nUmegae considerar que cuando una entidad absorbe
de cuentas corrientes se incrementd 15%, camtra, solo adquiere la parte del patrimonio neto
un crecimiento significativo de las cuentas eque no poseia con anterioridad. Si la entidad

(14) En particular, los certificados de depositos comprados (que pueden ser usados para integrar requisitos de liquidez a
partir de mayo de 1998) se registran en este rubro. Ver seccion “Cronologia de las principales medidas”.
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absorbente ya poseia una participacién enggrdida de magnitud significativa soportada
capital de la entidad absorbida, entonces jr un banco que luego fue liquidado. Sin to-
efectivizacion de la absorcion determina un@ar en cuenta el estado de resultados de esta
caida del patrimonio neto total del sistéima entidad, se obtiene que los bancos privados
cuya contrapartida es una disminucion en ghnaron $250 millones. No obstante, se pue-
saldo del rubro “Participaciones en otras Sale analizar la estructura de la rentabilidad del
ciedades” (evidentemente, este proceso periodo aun incluyendo la entidad menciona-
se observa si la entidad absorbente no matw, en virtud de que las pérdidas que registro
tenia una participacion en el capital de lae originaron fundamentalmente en un fuerte
entidad absorbida). Si para el periodo conssumento de los cargos por incobrabilidad du-
derado no se tienen en cuenta los efectos gante el primer trimestre de 1998.

Tabla 3.2
Rentabilidad - Bancos Privados
- indicadores anualizados - en % del activo -

1994 1995 1996 1997 1998 (1) 111.97 V.97 1.98 |11.98 (1)
Resultado por intereses 6,2 6,3 4,0 31 3,3 3,0 31 2,9 3,8
Resultado por servicios 4.8 4,4 33 2,8 2,4 2,7 2,6 2,5 2,2
Resultado por tenencia de activos (0,2) 0,9 1,3 1,0 0,6 11 0,5 1,0 0,0
Gastos de administracion (8,4) (8,0) 61| G4 @n|l 63| 64| 49| 45
Cargos por incobrabilidad (1,8) 2,7) (2,2) (1,5) (1,3) @3 @@,7) 1,5) 1,2)
Cargas impositivas (1,0) 1,2) (1,0) (0,6) (0,6) 0,7 (0,3) 0,7 (0,5)
Diversos y otros 0,7 0,6 1,2 1,2 0,6 0,9 0,6 0,9 0,3
Resultado operativo 18 1,8 0,6 0,2 0,7 0,2 0,0 0,2 1,3
Resultado financiero 0,3 0,3 0,0 0,0 0,2 0,3 (0,8) 0,2 0,3
Resultado total 0,4 0,2 0,5 0,6 0,3 0,5 0,5) 0,3 0,3
Resultado total / Patrimonio neto - % 3,1 1,3 45 6,2 3,2 5,0 (5,2) 31 35

(1) Rentabilidad acumulada a mayo de 1998.

Notas:

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

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

nerados por este tipo de absorciones, se ob-El aumento de la rentabilidad de la banca
tiene un crecimiento de aproximadamentgrivada estuvo acompafado por ciertas me-
$160 millones, producto fundamentalmentras estructurales. En este sentido, los gas-
de un aumento en los aportes de capital &rs administrativos en términos del activo pa-

bancos extranjeros. saron de registrar 5,4% en promedio durante
1997 a 4,5% durante el segundo trimestre de
Il. Rentabilidad 1998. No obstante, gran parte de la caida de

este indicador se explica en el importante au-

Entre enero y mayo de 1998, los bancarento que verificaron los activos totales como
privados obtuvieron beneficios por casi $90onsecuencia de las duplicaciones contables
millones. Sin embargo, este flujo no es reprgeneradas por la registracion de las operacio-
sentativo de las ganancias generadas por feess de pase y compra-venta a término y con-
entidades en el periodo, ya que incluye utado a liquidar concertadas durante el perio-

(15) Como ya se menciond, esto se debe a que no se estan consolidando las operaciones entre entidades financieras.
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do. Si se deduce este efecto se obtiene qiepende de la evolucion del precio de un ac-
los gastos de administracion en términos diz?o subyacente. Si el precio de este activo
los activos cayeron a 5,1%. Por otra parte lase, el rendimiento total de la inversion dis-
cargos por incobrabilidad en términos del aeninuye, por lo que la entidad debe corregir el
tivo también se redujeron respecto de los vdevengamiento acumulado de intereses en
lores registrados en periodos anteriores. EHscion de la menor renta. Cuando la caida
importante destacar que la menor incidencen los precios de los activos financieros es
de los cargos por incobrabilidad en la estrugeneralizada, esta correccion del devenga-
tura de la rentabilidad de los bancos privadasiento de intereses -que en la practica se ob-
se manifestd al tiempo que la economia reerva como un “devengamiento negativo”-
gistraba una importante desaceleracion en sampensa en parte las pérdidas soportadas por
tasa de crecimiento, lo que a su vez podra propia tenencia de activos en cartera. La
haber afectado la capacidad de repago de lasbertura provista por este efecto se puede
deudores. apreciar claramente en la tabla 3.2, a través
del fuerte aumento del resultado por intere-
Como ya se menciono en la seccion antees en el segundo trimestre de 1998. Otro
rior, la crisis del sudeste asiatico continupunto a destacar es la persistente disminucién
afectando los mercados de capitales, especidél margen por servicios, producto del conti-
mente durante el segundo trimestre de 199810 aumento de la competencia entre bancos.
Esto se tradujo en menores ingresos por te-
nencia de activos financieros y otras opera- Los gréaficos 3.1 y 3.2 muestran la evolu-
ciones concertadas fuera del circuito de ircion de una serie de indicadores de rentabili-
termediacién bancaria. No obstante, y conaad y eficiencia para los bancos privados. Las
ya habia ocurrido durante octubre de 199¢ifras empleadas para calcular los ratios del
las inversiones a plazo compensaron graegundo trimestre de 1998 corresponden a los
parte de estas pérdidas. Como fuera explicaeses de abril y mayo de ese afio.
do en ediciones anteriotésgran parte de las
inversiones a plazb generan una renta que El grafico 3.1 muestra como después de

Grafico 3.1 - Resultado sobre Patrimonio Neto
-Bancos Privados- Anualizado - En %-
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1993 1994 1995 1996 1997 1998* 1.97 11.97 111.97 1V.97 1.98 11.98*
* A mayo de 1998

(16) Ver seccion “Sistema Financiero” del Boletin Monetario y Financiero de Octubre-Diciembre de 1997.
(17) Las inversiones a plazo son modalidades de captaciéon de recursos de terceros, es decir, un pasivo de las entidades
financieras. Ver “Cronologia de las principales medidas” del Boletin Monetario y Financiero de Octubre-Diciembre de 1996.
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Grafico 3.2 - Resultado por Intereses sobre Activo
-Bancos Privados - Anualizado - En %-
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haberse registrado pérdidas en el estado de que la cartera irregular registré una tasa
resultados en el cuarto trimestre de 1997, tke variacién algo mayor que las financiacio-
rentabilidad de los bancos privados volvié aes, los principales indicadores de morosidad
mostrar valores positivos, situdndose estalde mantuvieron relativamente estables durante
en torno al 3,2% anual en términos del patrel periodo. En este sentido (ver tabla 3.3), la
monio neto. Cabe destacar, que si no se carartera irregular neta de previsiones en tér-
sidera el banco liquidado antes mencionadminos de las financiaciones cayo de 2,5% a
la rentabilidad acumulada a mayo de 1998 @&4%. A su vez, la cartera irregular neta de
los bancos privados en términos del patrimdrecuperables en términos de las financiacio-
nio fue de 7,6% anual. nes netas de irrecuperables crecié tan sélo 0,1
puntos porcentuales, alcanzando 5,2% en
[ll. Financiaciones y calidad de la cartera mayo de 1998, manteniéndose en un nivel mas
crediticia bajo que el registrado en diciembre de 1994.
Por otra parte, el grado de exposicion patri-
Las financiaciones otorgadagor los ban- monial al riesgo de incumplimieritoregis-
cos privados crecieron $2.500 millone#rdé un leve incremento, pasando de 14,7% a
(4,5%) entre enero y mayo de 1998. A pesdb,2%. Este aumento es atribuible casi exclu-

Tabla 3.3
Indicadores de Calidad de Cartera - Bancos Privados
-en % -

Dic94 | Dic95 | Dic96 | Dic 97 | Ene 98 | Feb 98 | Mar 98| Abr 98 |May 98

(Cartera irreg. - Irrec.) / (Financ. - Irrec.) 55 8,7 7,2 53 5,1 51 52 53 52
(Cartera irreg. - Prev.) / Financiaciones 3,4 5,0 3,9 2,5 2,5 2,3 2,4 2,4 2,4
(Cartera irreg. - Prev.) / Patrimonio neto 18,6 26,2 21,6 14,3 14,7 13,7 14,2 14,8 15,2

Nota: la cartera irrecuperable incluye aquellos créditos irrecuperables que, a partir de agosto de 1995, se deducen del activo y
se contabilizan en cuentas de orden.

(18) Incluye los créditos irrecuperables dados de baja del activo y contabilizados en cuentas de orden.
(19) Definido como cartera irregular neta de previsiones en términos del patrimonio neto.
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sivamente a la caida en el patrimonio neto, ya Por otra parte, si se clasifica la cartera
explicada en parrafos anteriores, y no a umaediticia en comercial y de consumo y vi-
brecha en el crecimiento de la cartera irreguienda, se puede observar que la composi-
lar y las previsiones. cion de las financiaciones no varié sustan-
cialmente en el periodo analizado. No obs-
La tabla 3.4 muestra la composicion de lasnte, en términos del nivel de morosidad,
financiaciones y el grado de morosiéfase- tuvieron una evolucion dispar: la irregula-
gun varias clasificaciones aplicadas a los crédad de la cartera comercial cay6 de 5,6%
ditos. Como se puede observar, las financia-5,4%, mientras que la morosidad de la
ciones otorgadas al sector privado no finamartera de consumo y vivienda aumento le-
ciero sin garantias preferidas aumentaron sigemente, alcanzando 11,1% en mayo de
nificativamente su participacion en el total1998. Cabe destacar que las financiaciones
alcanzando casi 64% en mayo de 1998. AsHorgadas a empresas por montos menores
mismo, se observa una caida moderada en £$200.000, que la regulacion prudencial vi-
niveles de morosidad de los créditos otorggente permite tratar como de consumo y
dos al sector privado no financiero, tanto conivienda, aumentaron muy levemente su
como sin garantias preferidas, excepto el casivel de irregularidad, aunque continuaron
de los créditos con garantias preferidas autaanteniéndose en un nivel bastante mayor
liquidables, que tienen una participacion mug los registrados por el resto de los créditos

pequefia (2%) en el total. otorgados.
Tabla 3.4
Financiaciones y Morosidad de la Cartera - Bancos Privados
-en % -
Composicion de las Financiaciones Cartera Irregular / Financiaciones

Dic 97 | Ene 98 | Feb 98 | Mar 98 | Abr 98 | May 98| Dic 97 | Ene 98 | Feb 98 | Mar 98 | Abr 98 | May 98

POR SECTOR
Publico no financiero 6,5 8,5 8,1 7,2 7.3 7,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Financiero 6,9 6,9 7.3 6,2 6,1 5,8 0,3 0,3 0,3 0,6 0,6 0,6

Privado no financiero 86,6 84,6 84,6 86,6 86,6| 87,0 8,5 8,4 8,6 8,4 8,5 8,2
Con garantias

preferidas

autoliquidables 2,5 2,3 25 23 2,2 2,0 5,8 5,1 4,8 6,5 71 71

Con garantias

preferidas 21,4 209| 21,4 21,4] 215 21,1 135 13,7 13,5 13,01 13,1 13,0

Sin garantias

preferidas 62,7| 61,4 60,7 629| 629 639 6,9 6,8 7,0 6,9 7,0 6,7
POR TIPO

Cartera comercial 67,7 68,7| 68,2 68,0 68,0| 68,5 5,8 5,6 57 57 57 5,4
Cartera de consumo

y vivienda (') 32,3 31,3 31,8| 32,0 32,0 31,5 10,8 10,7 10,7 10,8 11,1 111

Comercial hasta

$200.000 n.d. 7,1 6,7 7,6 7,6 7,4 n.d. 13,3 14,2 13,9 13,8| 134

Total de Financiaciones
- en millones de pesos [50.414 |52.63152.368 |52.700 | 52.996(54.919 7,4 7,2 73 7,3 7,4 7,2

(1) Incluye la cartera comercial hasta $200.000 que las entidades consideran a los efectos de su clasificacion y
previsionamiento como de consumo y vivienda (Comunicacién «A» 2358).
Nota: las cifras no incluyen los créditos irrecuperables que se deducen del activo y se contabilizan en cuentas de orden.

(20) Cartera irregular sobre financiaciones (sin incluir los créditos irrecuperables en cuentas de orden, ya que éstos no pueden
discriminarse por tipo de financiacion).
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IV. Cumplimiento de la exigencia de capita-tal por riesgo de mercado creciera casi 20%
les minimos y alcanzara $116 millones. Por otra parte,
los desajustes en el mercado de capitales
La exigencia de capital por riesgo de crdecal durante el segundo trimestre de 1998,
dito crecié6 poco méas de $200 milloneprovocaron que la variacion diaria del pre-
(3%). El gran crecimiento de los activos deio de los activos financieros en cartera -
los bancos privados en el periodo no se tragde en forma extracontable se suma a la
lad6 integramente a la exigencia de capitahtegracion de capital por riesgo de crédi-
en virtud de las fuertes caidas que registrés- registrara un saldo negativo de $21 mi-
ron el indice de riesgo por tasa de interéslipnes a fines de mayo de 1998. Estas va-
el ponderador medio de los activos no imdaciones, en conjunto con la evolucion ya
movilizados. La caida del indice de riesgdescripta de la exigencia e integracion por
por tasa de interés es consecuencia de lassgo de crédito, determinaron una caida
cada vez menores tasas de interés que b 8,5% del exceso de integracion de ca-
bancos cobran por las financiaciones quatal total, que en términos de la exigencia
otorgan, mientras que la disminucién delotal se ubic6 en 22,3%.
ponderador medio de los activos no inmo-
vilizados implica un menor riesgo de con- La tabla 3.5 presenta indicadores que
traparte de los activos incorporados duramvallan el desempefio de los bancos pri-
te el periodo. Por otro lado, la integraciénados en lo referente al cumplimiento de
de capital por riesgo de crédito aumentta exigencia de capitales minimos por
$120 millones, por lo que el exceso de irdesgo de crédito. Como se puede obser-
tegracién cay6 aproximadamente 4,5%iar, la integracion de capital en términos
ubicandose en mayo de 1998 en 24,5% ele los activos de riesgo segun el criterio

términos de la exigencia. de Basile&d cayo levemente durante el pe-
Tabla 3.5
Capitales Minimos por Riesgo de Crédito - Bancos Privados
-en % -
Dic95 | Dic96 | Dic97 | Ene 98 | Feb 98 | Mar 98 | Abr 98 | May 98
Exigencia / Activos de riesgo (1) 14,4 14,5 13,8 139 13,9 13,7 13,8 13,7
Integracion / Activos de riesgo (1) 214 19,5 18,2 17,6 17,6 17,6 17,0 17,0
Exceso de integracién / Exigencia 48,3 34,6 31,3 26,3 26,7 28,5 23,3 245
Exceso de integracion / Integracion 32,6 257 23,8 20,8 211 22,2 18,9 19,7
indice de riesgo por tasa de interés 1,25 1,28 1,21 1,22 1,22 1,20 1,20 1,19
Ponderador medio de los A.N.I. (2) 60,7 56,3 50,7 52,1 52,3 51,3 49,6 48,7

(1) Segun Basilea. No incluye el indice de riesgo por tasa de interés en el calculo de los activos de riesgo.
(2) A.N.l. = activos no inmovilizados.

El aumento de la volatilidadel precio riodo analizado, alcanzando 17,0% en mayo
de los activos financieros durante el pede 1998, es decir, un nivel muy superior al
riodo determind que la exigencia de capB% recomendado internacionalmente y al

(21) Este criterio se diferencia del aplicado en Argentina en cuanto no computa el indice de riesgo por tasa de interés. Para un
mayor detalle sobre las diferencias entre las normas sugeridas por el Comité sobre Regulacién y Supervision Bancaria de Basilea
y la regulacion argentina, remitirse a la seccién “Temas Especiales” del Boletin Monetario y Financiero de Enero-Marzo de 1996.

16 Banco Central de la Republica Argentina




Abril-dunio 1998

11,5% exigido por la regulacion argentina. Br6 cambios sustanciales durante el periodo
exceso de integracion en términos de la intenalizado. En particular, la proporcion del
gracion de capital también disminuy6 entrpatrimonio neto basico en el total pasé de
enero y mayo de 1998, cayendo en consecu®8,0% a 94,8%, en parte debido a la caida
cia el margen de crecimiento futuro que logerificada por el capital social y los aportes
bancos privados disponen dentro de los pande capitalizados de los bancos privados. Por
metros fijados por la norma. otra parte, se verificaron un importante creci-
miento de la participacién del patrimonio neto
La composicion de la integracién de capieomplementario y una caida moderada de la
tal por riesgo de crédito (ver tabla 3.6) regigarticipacion de las cuentas deducibles.

Tabla 3.6
Composicion de la Integracion de Capital
por Riesgo de Crédito - Bancos Privados
- en % del total-

Dic 95 | Dic96 | Dic97 | Ene 98 | Feb 98 [ Mar 98 | Abr 98 | May 98

Patrimonio neto basico 96,7 92,9 95,0 98,0 | 100,0 97,4 95,4 94,8

Capital social y otros aportes 50,1 57,1 59,9 61,5 62,6 60,5 59,2 58,9
Patrimonio neto complementario 12,7 17,2 16,7 17,0 14,9 16,0 18,5 18,9
Cuentas deducibles 9,4) (10,1)| (11,7) (14,9 | (14,9 (134) | (18,9 | (13,8)

V. Temas especiales
l. Préstamos al sector privado no financiero

Este informe continla la serie iniciada en lpréstamos hipotecarios mostré un dinamismo
edicién anterior, cuyo objeto es presentar una sinuy superior al registrado por las otras lineas
tesis Util sobre los diferentes tipos de operatorite crédito. En este sentido, crecieron alrede-
de préstamos al sector privado no financiero,dr de 60% entre diciembre de 1994 y junio de
partir de las varias fuentes de informacion de 14998. No obstante, su participacién en el total
gue dispone el BCRA sobre este tema. Se recude- activos es baja -aproximadamente 9%- si
da que el analisis comprende al total del sistersa la compara con estandares internacionales,
financiero y abarca varios regimenes informatie que implica que su potencial de crecimiento
vos, a saber: la informacion sobre tasas de ings aiin muy alto. Por otra parte, las nuevas nor-
rés y montos operadégor préstamos al sectormas del BCRA sobre titulizaciéon de préstamos
privado no financiero, los estados contables y kapotecarios para la vivienda constituyen un
informacién diaria sobre préstamos. Esta segunerte estimulo adicional para la profundiza-
da entrega incluye una descripcion de los meraaén del desarrollo del mercado hipotecario.
dos de créditos hipotecarios y prendarios.

Los préstamos hipotecarios representan
Préstamos hipotecarios poco mas de 20% del total de préstamos al
sector privado no financiero; esta proporcion

Durante los ultimos afios, el mercado dee reduce a tan s6lo 5% si se consideran los

(22) Los montos operados no deben confundirse con el flujo de préstamos de un mes, ya que comprenden el total de
préstamos otorgados en un mes sin discriminar si son nuevos o refinanciaciones y sin deducir los vencimientos o cancelaciones
de préstamos otorgados con anterioridad.
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montos operados por trimestre. La baja parti- Alrededor de 90% del total de montos ope-
cipacién de los préstamos hipotecarios en eldos por préstamos hipotecarios correspon-
total de montos operados se explica en sien a créditos otorgados en délares. Dentro de
menor velocidad de rotacion, en virtud de queste segmento, los préstamos con plazos supe-
en general, se concertan a plazos mayores gigges a 5 afios se concertan en su gran mayo-
los otros tipos de créditos. En la actualidadia a tasa de interés variable, mientras que aque-
alrededor de 65% del saldo total de présthes de mas corto plazo se operan tanto a tasa
mos hipotecarios fue otorgado para la confifa como variable. Durante los ultimos trimes-
truccion, refaccion o compra de viviendas. Laes se verifica que, para las operaciones en
proporcién restante comprende fundamentalélares, la tasa de interés por préstamos otor-
mente a todos aquellos créditos garantizadgados a tasa fija es entre 0,5y 1,5 puntos por-
por el prestatario con un inmueble de su praentuales superior a la correspondiente a prés-
piedad (bajo esta modalidad se suelen instiamos concertados a tasa variable. Para el caso
mentar parte de los préstamos comercialedge los préstamos en pesos, este spread muestra
en los casos en que la empresa receptora deé alta volatilidad, pero en general suele fluc-
crédito no pueda garantizarlo con otro tiptuar entre 1,5y 2,5 puntos porcentuales.
de activo). Por su parte, la tasa de interés ope-
rada durante el segundo trimestre de 1998 Durante el segundo trimestre de 1998, 73
promedio 13,4% y 12,1% para préstamos @le las 132 entidades financieras que
pesos y dolares, respectivaméhte funcionaban a junio de 1998 otorgaron
préstamos hipotecarios. Como se puede
En conjunto, el mercado de préstamos hdbservar en el grafico 4.1, 70% de estas
potecarios no fue afectado por los recientemtidades operaron a tasas de interés promedio
desajustes en los mercados mundiales, mamtre 10% y 15% anual, es decir, en los dos
teniéndose estables tanto las tasas de inteid@ervalos definidos alrededor de la tasa de
como los montos operados. Sin embargo, dinterés media ponderada para el sistema
rante el primer semestre de 1998 se verific§t2,3%). A diferencia de lo verificado para
ron algunos cambios. En primer lugar, la paptras lineas de crédito -como los adelantos en
ticipacion de los créditos hipotecarios otoreuenta corriente y los documentos a sola firma-
gados a tasa de interés varigtse el total la distribucion de las tasas de interés promedio
aumento a casi 65% -en general, esta propapbradas por préstamos hipotecarios muestra
cion fluctuaba entre 50% y 55%. En segundana baja dispersion, registrando un desvio
lugar, se observé una caida en los montestandar de sélo 4,8% anual que se corresponde
operados por plazos superiores a 10 afios, esn un coeficiente de variacfdrde 33%. Por
pecialmente para el caso de los préstamsg parte, el grafico 4.2 muestra que mas de 95%
otorgados a tasa fija. Por ultimo, y compade los montos operados corresponden a
rando con los niveles mostrados durante 1993téstamos otorgados por entidades que en
se registraron importantes caidas de las taggemedio cobran una tasa de interés menor o
de interés cobradas por préstamos en pesdgual a 15% anual. De manera similar, casi 60%
un plazo superior a 5 afios y por préstamos da los montos fueron negociados a tasas de
dolares a tasa variable. interés promedio menores a 12,5%.

(23) Cabe considerar que la cuota pagada por el deudor contiene determinados componentes adicionales al interés (seguros,
gastos, etc.). En consecuencia, la tasa efectivamente cargada al préstamo es algo superior a la informada.

(24) Tipicamente, aplicar un tipo de interés variable implica fijar un spread sobre una tasa de interés o un indice de referencia.
Para el caso de los préstamos hipotecarios en Argentina, la tasa de interés se suele fijar en funcién de: LIBOR, BAIBOR o
algunas de las tasas de interés pasivas publicadas por el BCRA.

(25) El coeficiente de variacion es igual al desvio estandar dividido por la media simple.
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Grafico 4.1 - Distribucion de la Tasa de Interés por
Préstamos al Sector Privado no Financiero
Tasa nominal anual promedio del segundo trimestre de 1998
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Grafico 4.2 - Distribucion de la Tasa de Interés por
Préstamos al Sector Privado no Financiero
Tasa nominal anual promedio y montos operados del segundo trimestre de 1998
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La evolucion de los saldos de préstamantidades concentraban 80% del total de prés-
hipotecarios muestra que su ritmo de crediamos hipotecarios otorgados al sector priva-
miento se ha acelerado, registrando un aumede no financiero. No obstante, hay que tener
to de casi 11% durante el primer semestre da cuenta que en conjunto, el Banco Hipote-
1998. Este incremento es significativamenteario Nacional y el Banco de la Nacion Ar-
alto si se considera que el crecimiento duragentina, poseen una participacion que alcan-
te los afios 1996 y 1997 fue de 9,5% y 16,5%@a casi 45% del total.
respectivamente. Mas aun, el desarrollo del
mercado hipotecario se esta profundizando Bréstamos Prendarios
tiempo que la economia argentina registra una
decidida desaceleracion en su tasa de creci-Los préstamos prendarios son aquellos
miento y los mercados de capitales sufren leslya garantia se constituye sobre un bien
efectos de la crisis asiatica. Por otra parte, rlueble, como por ejemplo un automovil o
grafico 4.3 muestra la alta concentraciéon deina maquina. El mercado de créditos pren-
mercado de créditos hipotecarios. Como skrios ha experimentado un fuerte creci-
puede observar, a junio de 1998 tan sélo dierento desde mediados de 1997, luego de
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Grafico 4.3 - Distribucion Acumulada de los Saldos a Junio de 1998
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registrar un prolongado estancamiento @or préstamos prendarios experimentd pro-
partir de la crisis del “tequila”. A pesar ddundos cambios en el tiempo. La proporcion
registrar estos profundos cambios en gle créditos otorgados en ddlares fue aumen-
evolucion, la participacion de los préstamotando hasta alcanzar aproximadamente 95%
prendarios en el total de préstamos al sedel total. Esta evolucion se debio tanto a una
tor privado no financiero se mantuvo siemeaida de los montos operados en pesos como
pre estable entre 7% y 8%. En la actualal gran crecimiento de aquellos en doélares.
dad, si se consideran los montos operadbl® obstante, se verificd una significativa
por trimestre, esta proporcion fluctia entresactivacion de los préstamos en pesos por
5% y 6%. Por otra parte, la tasa de intergdazos superiores al afio, a partir del segun-
promedio por préstamos prendarios duraao semestre de 1997.
te el segundo trimestre de 1998 fue de
19,8% para operaciones en pesos y 14,5% Los préstamos prendarios se suelen con-
para operaciones en délares. certar tanto a tasa de interés fija como varia-
ble, con una moderada preponderancia de la
Desde el segundo semestre de 1995, paimera. Por otra parte, tampoco se observa
tasa de interés por préstamos prendarios taa preferencia clara por el plazo de las ope-
mantenido una suave tendencia decrecieraciones: durante los ultimos cuatro trimes-
te. Para el caso de los préstamos en pesties, los montos operados a corto y largo pla-
esta tendencia fue revertida levemente z® participaban en proporciones similares
partir del primer trimestre de 1998. Al misen el total. Sin embargo, los niveles de tasas
mo tiempo, los montos operados han idde interés cobrados varian significativamen-
aumentando en forma sostenida, aunque teede acuerdo al plazo de la operacién y al
observo una caida de los préstamos otorg#po de tasa (fija o variable). En este sentido,
dos a menos de un afo de plazo, en délares spread de tasa de interés entre préstamos
durante el segundo trimestre de 1998. de corto y largo plazo se ubic6 alrededor de
1,5 puntos porcentuales para operaciones en
La composicion de los montos operadoddlares. Este spread era el doble durante 1996

(26) Para el caso de los préstamos prendarios, se considera corto plazo a aquellos créditos otorgados hasta un afio, y largo
plazo a aquellos concertados a mas de un ano.
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y 1997 y su caida responde a la fuerte dismidiones, por intervalos de tasas de interés, de
nucién que registroé la tasa de interés de larts montos operados y de la cantidad de enti-
plazo a partir de 1998. Por su parte, el spredddes tienen una forma diferente. En este sen-
entre préstamos a tasa fija y variable patalo, casi 55% de los montos operados fueron
operaciones en dolares depende del plazmncertados por entidades que en promedio
hasta 2,5 puntos porcentuales y entre 4,5cpbran una tasa de interés menor a 15% anual
6,0 puntos porcentuales para préstamos @er grafico 4.2).
corto y largo plazo, respectivamente. Cons-
truir indicadores similares para las operacio- Entre diciembre de 1997 y junio de 1998,
nes en pesos es mas complicado debido qelesaldo total de préstamos prendarios al
este segmento del mercado registra frecuesector privado no financiero aument6 14%,
tes cambios en su composicion. es decir, registrando una tasa de crecimiento
anualizada (29%) superior en 9 puntos
Durante el segundo trimestre de 1998, g3orcentuales a la de todo el afio 1997. Este
de las 132 entidades financieras concertararcremento es consistente con el mostrado
préstamos con garantia prendaria. El grafiqgmor los préstamos hipotecarios e implica que
4.1 muestra que la dispersion de la distriben conjunto, los créditos con garantia real -
cién de las tasas de interés promedio cobrad@apotecaria y prendaria- constituyen un
por las entidades es mayor a la correspondi@emponente fundamental para el crecimiento
te a préstamos hipotecarios, pero sensiblemestestenido del sistema financiero. Por otra
inferior a la registrada por otros tipos de crédparte, el grafico 4.3 muestra que el nivel de
to, como por ejemplo, los adelantos en cuent@ncentracion del mercado de créditos
corriente. En este sentido, las garantias hiporendarios es muy similar al registrado por
tecarias y prendarias contribuyen a homoged de créditos hipotecarios, con diez
neizar el riesgo y, por lo tanto, reducir la disentidades concentrando 80% del total de
persion de las tasas de interés cobradas por gstestamos otorgados. Cabe destacar que, a
tipo de créditos. Como se puede observar, podderencia de otras lineas de crédito, el
mas de 60% de las entidades operan a una tgeapo compuesto por estas diez entidades
de interés promedio entre 15% y 20% anuas bastante heterogéneo: 2 son bancos
Por otra parte, s6lo 15 entidades (25% del tptiblicos, 5 son bancos privados de primera
tal que otorgaron préstamos prendarios) opgnea, 2 son entidades financieras no
ran en el intervalo definido alrededor de la tagsncarias especializadas en el otorgamiento
de interés promedio ponderada del sistentie préstamos para la compra de automotores
(14,8%, que corresponde al intervalo entrng la restante es un importante banco
12,5% y 15%). Esto implica que las distriburegional.

Il. Privatizacion de bancos en Argentina:
¢ El camino hacia una banca mas eficienté?

La privatizacion de los bancos publicos pro- Un nuevo marco regulatorio orientado a
vinciales es parte de un profundo proceso ¢eeservar la solvencia y liquidez del sistema
reestructuracion del sistema financiero argentgi-la apertura de la industria al ingreso de nue-
no que se inicié en 1991 con la Convertibilidadias firmas, crearon las condiciones para que

(27) Esta nota es un breve resumen del Documento de Trabajo Nro. 4, «Privatizacion de Bancos en Argentina: ¢El camino hacia una
banca mas eficiente?», elaborado por Tamara Burdisso, D’Amato L. y Molinari A., miembros de la Gerencia de Investigacion del
BCRA. Las opiniones de las autoras son de su responsabilidad y no deben ser identificadas con posiciones asumidas por el BCRA.
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el sistema bancario iniciara un fuerte processtadistica de «cluster analysts»btenien-
de reestructuracion. Las privatizaciones d#o dos grupos de bancos. Por un lado, los
bancos publicos provinciales han sido unaancos pequefios y poco extendidos territo-
parte importante de ese proceso. rialmente y por otro los bancos grandes y con
amplia cobertura territorial. Estos grupos per-
Mientras que entre 1991 y 1996 el produanitieron encontrar el «banco privado repre-
to bancari&® aumentaba en un 144% vy los cossentativo® cuyos indicadores de desempe-
tos medio¥ del sistema se reducian de 7,8%o0 pudieran reemplazar a los de cada banco
a 4,9%, reflejando una notable mejora en [aiblico en la muestra y construir de esta ma-
eficiencia de la banca, el nimero de entidadesra una «banca hipotética.
bancarias se contrajo de 167 en 1991 a 120 en
1996 y el numero de bancos publicos dismi- De la comparacion entre el desempefio de
nuy6 de 35 a 20 en el mismo periodo, conla banca hipotética privatizada y el de los ban-
consecuencia de la privatizacién de un nUmees minoristas surge que la calidad de cartera
ro importante de bancos provinciales. crediticia, asi como también la capitalizacion
habrian mejorado con las privatizaciones. Por
¢,Han mejorado las privatizaciones el desi lado el ratio de cartera irregular/financia-
empenfo de la banca argentina? Es dificil poiones muestra una mejora significativa (de
der evaluar hoy su impacto, ya que se trata 8% a 9%) como producto de las privatizacio-
un proceso que no solo es reciente, sino qoes efectuadas entre 1992y 1996. Por otro lado,
aun no ha finalizado. De cualquier modo skas privatizaciones aun pendientes podrian lle-
intenta hacerlo aqui a través de dos caminear a un incremento en el grado de capitaliza-
diferentes. El periodo de analisis consideraion de la banca (aumentando el ratio patri-
do estd comprendido entre 1993 y 1996, canonio neto/activo de 11% a 13%). La mayor
periodicidad anual. irregularidad de cartera de la banca publica
puede atribuirse al hecho de que ésta opera con
Una primera manera de evaluar el efecimerta forma de garantia estatal implicita, lo que
de las privatizaciones sobre el desempefio genera un problema de riesgo moral, porque
la industria es comparar el desempefio del sies bancos publicos pueden no tener los mis-
tema observado con el de una banca hipotétios incentivos que los privados para el mane-
ca privatizada. Para hacerlo se ha trabajafinde su riesgo de cartera. Adicionalmente la
restringiendo el analisis al universo de logarantia estatal es una forma de subsidio im-
bancos minoristas, por ser esta la operatopécito, ya que reduce los costos de captacion
gue prevalece en la banca publica provinciade los bancos publicos. Es probable que los
gue es el grupo cuyo desempefo nos interedgpositantes estén dispuestos a colocar sus fon-
evaluar. Ademas, dada la heterogeneidad pd®s en un banco publico a una tasa menor a la
valeciente dentro de la banca minorista ejue estarian dispuestos a hacerlo en un banco
cuanto a tamafio, cobertura territorial y divemprivado que opera con una garantia limitada.
sificacién de productos, clasificamos a los
bancos privados minoristas usando la técnica Otro camino posible para evaluar los efectos

(28) Medido como la suma de préstamos mas depdsitos.

(29) Medidos por el ratio costos / activos.

(80) La técnica de «cluster analysis» intenta hallar los grupos naturales existentes en una poblacion, utilizando informacion
referente a los individuos que se quiere agrupar. Los grupos determinados de esta manera deben exhibir las propiedades de
aislamiento externo, es decir, que los individuos de un grupo estén separados de los otros grupos por areas vacias, y de
cohesion interna, la que requiere que los individuos dentro de un mismo grupo sean similares entre si.

(81) Se utilizaron los valores medianos como individuo representativo, dada la asimetria observada en la distribucién de las variables.
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de las privatizaciones de bancos sobre el dekss componentes: un factor de eficiencia,
empefio del sistema financiero es concentrardae varia entre bancos, pero se mantiene es-
atencion en los aspectos de eficiencia. Es pokible para cada uno de ellos a través del tiem-
ble, mediante la estimacion de una funcion g y un factor que refleja fluctuaciones alea-
costos, cuantificar y comparar la eficiencia-Xorias en los costos. Suponiendo que el tér-
de bancos publicos y bancos privados. mino de eficiencia y el término de error en
(2) son multiplicativamente separables, y ex-
Se define la eficiencia-X como la capacipresando la funcién en logaritmos naturales
dad de una firma para administrar eficientese tiene que:
mente los recursos de que dispone, tanto des-
de una perspectiva técnica (minimizando el (3) InC =InC(Y,,w, )+ Inm. +Ine,
uso conjunto de los recursos para un nivel
dado de produccién), como desde el punto de dondei=1,... Ny t=1,...T, N es el nimero dancos, T
vista de asignacion (usando l0s recursos eslel nimero de periodos considerados.
forma 6ptima dados sus precios relativos).
El indicador de eficiencia surge entonces
La nocion convencional de eficiencia esta dadkel siguiente calculo:
por el ratio que compara los costos de producir
un nivel dado de producto de la manera mas efi- (4) x-eff= exp(Inmmin* - Inm. *),
ciente posible, segun la mejor préactica observa-
da, con los costos especificos a cada firma: dondenmmin* es el minimo efecto fijo estimado. Esta
medida se corresponde con el ratio de eficiencia convencio-
(1) Eficiencia de Costos = C min* /*C,  nal, que compara los costos resultantes de un uso minimo de
los recursos versus los costos observados para cada banco.
donde«» indica estimado. La eficiencia definida de
este modo varia en el intervald,1], donde la eficiencia El célculo de la eficiencia-X muestra que
méxima es igual a 1. el conjunto de la banca minorista opera con
un nivel de eficiencia-X del 50%. Es decir, la
En forma préactica es posible medir la efibanca podria reducir en un 50% sus costos si
ciencia-X a partir de la estimacion de una funitilizara en forma mas eficiente los recursos.
cion de costos de la forma:
En la Tabla 1 se muestra que los niveles de
2 C=F(wvVy,z,v,m,e) eficiencia de la banca privada, cercanos al
60%, son significativamente mas elevados que
dondec son los costos variables totalasun vec-  |0S de la banca publica, que rondan en el 30%.
tor de precios de los factorgsun vector de producta, ¢ QUE quiere decir esto? Que mientras los ban-
un vector de insumos fijos, un vector de variables que COS privados podrian derivar reducciones de
describen el contexto en el que se desenvuelve la ind@9Stos del orden del 40% de administrar con
tria, m un término de eficiencia para cada firma, y e @nayor eficiencia sus recursos, en el caso de
error aleatorio. la banca publica las ineficiencias son cerca-
nas al 70%, o lo que es igual, una mejor
La técnica econométrica de datos de padministracion de los recursos les permitiria
nel permite separar el término de error eahorros de costos cercanos al 70%.

(82) La medida de eficiencia esta comprendida en el intervalo (0,1], donde 1 es la eficiencia maxima. La distancia respecto de
la eficiencia maxima muestra el grado de ineficiencia observado.
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Tabla 4.1
Eficiencia - X: Banca Privada vs. Publica
- valores promedio -

Eficiencia X (1)
Bancos Privados Minoristas 58,1
Bancos Publicos Provinciales 29,3
Total de la Banca 47,0

(1) El Test de Wilcoxon indica diferencias significativas entre ambos valores al 1%.

Aunque no es el interés de este trabajo eva- Si el andlisis se restringe a la eficiencia
luar las economias de escala de la indust@erativa de la banca publica y privada, se
bancaria, se han computado las elasticidad@ésne un primer resultado general que mues-
a escala. Ellas indican que la industria opetaa que la banca minorista, tanto publica como
con rendimientos crecientes cercanos al 50%rivada, es en promedio ineficiente. Es decir,
resultado consistente con los obtenidos reciéilos bancos minoristas podrian disminuir en
temente para la banca argentina usando la tégroximadamente la mitad sus costos si lo-
nica de datos de panel. graran optimizar el uso de sus insumos desde

un punto de vista técnico, utilizando cantida-

Otra manera de evaluar los efectos de lags minimas de ellos para un nivel de pro-
privatizaciones sobre la eficiencia-X rescaduccion dad®.
tando el trabajo anterior, es estimar una fun-
cion de costos para un sistema enteramentePor otro lado, un ejercicio que compara
privado, generado mediante el reemplazo d& eficiencia-X de la banca mixta actual vs.
los valores de los bancos publicos y privatiuna banca privada hipotética, corrobora que
zados por la mediana de los bancos privadlzs privatizaciones implicarian una mejora
del grupo al que cada banco pertenece, en bas@ortante en la eficiencia de la banca ar-
a la clasificacion antes mencionada. Compgentina.
rando la eficiencia-X del sistema mixto ob-
servado con la del sistema privado hipotéti- Los resultados obtenidos sugieren que hay
Cco, Se encuentra que este ultimo tiene una efirotivos para que el proceso de reestructura-
ciencia-X de 70%, significativamente magién de la banca continde. Ello podria redun-
elevada que la del actual sistema mixto, quar en un mejor desempefio del sistema ban-
es cercana al 50%. cario, tanto desde el punto de vista de la efi-

ciencia de escala, como de la eficiencia-X.

En conclusion, una primera aproximacion Bor un lado, la presencia de elevados rendi-
la evaluacion del impacto de las privatizacionesientos a escala, indica que las fusiones y ad-
de bancos sobre el desemperio del sector bguoisiciones continuarian dentro de la banca.
cario, indica que las privatizaciones habriaRor el otro, la importante ineficiencia de los
contribuido a mejorar la calidad de la carteldancos publicos provinciales es una clara se-
crediticia de la banca minorista y podrian en élal de que las privatizaciones también debe-
futuro incrementar su nivel de capitalizacion. rian proseguir.

(83) No evaluamos aqui eficiencia asignativa, por no disponer de una medida satisfactoria de precios de los insumos.
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Mercado de Capitales
- fin de mes -

Ene 98 Feb 98 Mar 98 Abr 98 | May 98 Jun 98

I. Principales Indicadores

Riesgo Soberano - puntos basicos - 416 371 335 360 426 487
Riesgo Cambiario - puntos basicos - 199 107 138 187 179 212
Indices de Precios de Acciones
Indice Merval 612 687 710 699 602 550
Indice Burcap 922 1.007 1.041 1.035 906 858
Indice de Bancos 833 912 903 915 774 707

Il. Mercados de Valores

Volumen Negociado - en millones - 18.325 21.578 27.769 24.447 21.151 20.286
Acciones 2.574 2.937 3.003 2.813 2.691 2.584
Titulos Publicos 15.690 18.558 24.663 21.489 18.358 17.588
Obligaciones Negociables 54 77 70 142 88 114
Otros Titulos Privados 7 6 32 3 14 0

Capitalizaciéon de Mercado - en millones - 99.255 104.368 107.149 |107.550 100.822 97.828
Acciones 53.840 58.308 60.196 59.629 53.581 50.402
Obligaciones Negociables 3.243 3.348 3.820 5.429 5.619 5.835
Titulos Publicos 42172 42.712 43.133 42.492 41.622 41.591

Nacionales 41.760 42.290 42.711 42.066 41.202 41.176
Provinciales 412 422 422 426 420 415

Ill. Fondos Comunes de Inversion

Patrimonio Neto Total - en millones - 5.507 5.684 5.904 5.889 5.966 6.186
Renta Variable 437 475 501 498 447 413
Renta Fija 1.944 1.918 1.950 1.897 1.821 1.719
Plazo Fijo 2.043 2.152 2.250 2.326 2.583 2.937
Mixtos 623 647 657 628 584 535
Cerrados 102 106 112 111 102 110
Fondos de dinero 358 386 434 429 429 472

Rentabilidad Total - en % efectivo anual - (4,8) 19,5 11,8 0,7 (16,6) (4,0
Renta Variable (65,3) 146,9 33,8 (10,1) (80,1) (53,5)
Renta Fija 12,6 14,2 12,6 3,4 (6,9) (0,1)
Plazo Fijo 6,9 53 5,7 53 5,2 57
Mixtos (10,6) 25,5 9,2 (14,3) (28,2) (8,2
Cerrados (55,5) 63,6 87,9 (8,3) (63,9) (23,1)
Fondos de dinero 6,9 53 6,3 5,6 53 59

IV. AFJP

Composicion de la Cartera - en millones - 8.906 9.559 9.956 10.092 9.837 9.963
Titulos Publicos 3.614 3.843 3.992 4.096 4.138 4.272
Plazos Fijos 2.338 2.464 2.546 2.466 2.346 2.319
Acciones 1.841 2.119 2.318 2.391 2.152 2.111
Obligaciones Negociables 248 243 240 239 238 236
Otros 865 890 860 900 962 1.025

Rentabilidad - en porcentaje - 11,2 11,7 12,9 12,9 7,4 1,1
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En millones de pesos

Abril-dunio 1998

Dic 94 | Dic 95 | Dic 96 | Dic 97 | Ene 98| Feb 98 | Mar 98 | Abr 98 | May 98
I. Situacién Patrimonial
ACTIVO 48.326 | 55.154| 69.799| 90.384| 94.973 | 97.959 [103.373 |104.779 |115.922
Disponibilidades 5.338| 3.887| 5.349| 7.377| 6.904| 7.855( 8.836| 7.053| 6.141
Titulos Publicos 1.848| 4.921| 7.185| 9.282]| 9.223| 9.440| 10.131| 9.845| 9.935
Préstamos 34.100| 33.571| 41.132| 48.032| 50.098 | 49.943| 50.119 | 50.419 | 51.619
Al sector publico 503 803| 2.265| 3.083| 4.250| 4.015( 3.598| 3.620| 3.810
Al sector financiero 2.336| 2.388| 3.484| 3.074| 3.248| 3.349| 2.752| 2.880| 2.712
Al sector privado no financiero 31.261 | 30.379| 35.382 | 41.875| 42.601 | 42.579| 43.770 | 43.919 | 45.097
Adelantos 8.087| 7.749| 8.623| 10.089| 10.116| 10.259 | 10.283 | 10.504 | 10.807
Documentos 8.565 8.928| 10.870| 11.994| 11.962| 11.978| 12.085| 12.204 | 12.305
Hipotecarios 3.316| 3.599| 4.334| 5.573| 5.671 5777| 5927| 6.029| 6.142
Prendarios 2286| 1.801| 1.899| 2397| 2465| 2.437| 2.642| 2696 2.734
Personales 4235| 3.471| 4.308| 5.490| 5.676| 5.681| 5.868| 5.940| 5.981
De titulos publicos y privados 220 153 75 251 255 256 253 256 238
Otros 4.182| 4.181| 4.726| 5569| 6.197| 5.933| 6.446| 6.045| 6.606
Intereses devengados 371 499 547 513 514 514 518 501 521
Previsiones sobre préstamos (1.486)| (1.891)] (2.354)| (2.394)| (2.389)| (2.516)| (2.529)| (2.567)| (2.541)
Otros créditos por intermediacion financiera | 4.057 (| 9.438| 12.140| 20.462| 23.597 | 25.499 | 29.299 | 32.680 | 43.306
Participacion en otras sociedades 863| 1.060| 1.525( 1.992| 1.953| 2.063| 1.882| 1.816| 1.765
Otros activos 3.607| 4.168| 4.822| 5632| 5587| 5676| 5.636| 5532 5.698
PASIVO 41.769 | 48.099| 61.970| 81.307| 85.835| 88.741 | 94.220 | 95.806 [106.950
Depositos 28.523 | 27.186| 35.324 | 46.246| 48.126 | 47.818 | 48.936 | 48.200 | 49.645
De titulos publicos y privados 533 540 674 640 611 586 669
Otras obligaciones por intermediacion financiera | 12.436 | 20.001| 24.988 | 33.018| 35.658 | 38.808 | 43.070 | 45.286 | 55.022
Obligaciones interfinancieras 1558 | 1.547| 2.980| 2.712| 3.042| 3.220| 2.475| 2651 2.462
Obligaciones con el BCRA 307 1.019 579 315 320 304 294 313 288
Obligaciones negociables 2467 | 2620 2969| 3.697| 3.733| 3.852| 4.372| 4.541| 4.869
Lineas de préstamos con el exterior 3.239| 4.567| 5.018| 6.035| 5.782| 6.534| 6.306| 5.969| b5.704
Obligaciones subordinadas 644 1.058| 1.059| 1.038| 1.190| 1.203| 1.219
Otros pasivos 810 912| 1.013 984 992 | 1.076| 1.024| 1.117| 1.065
PATRIMONIO NETO 6.557 | 7.055| 7.829| 9.077| 9.139| 9.218| 9.153 | 8973 | 8.973
1l. Rentabilidad
Resultado por intereses 3.030| 3.109| 2.583| 2.626 248 214 258 319 381
Resultado por servicios 2.351 2177 2.161 2.384 212 189 207 203 199
Resultado por activos (73) 437 811 864 80 87 90 29 (23)
Gastos de administracion (4.108)| (4.001)] (3.989) (4.555) (397) (399) (404) (413) (402)
Cargos por incobrabilidad (887)] (1.335) (1.385)| (1.246) (143) (187) (31) (122) (89)
Cargas impositivas (393) (412)  (350) (309) (26) (24) (26) (24) (25)
Impuesto a las ganancias (78) (204) (278) (242) (34) (23) (33) (22) (14)
Diversos y otros 348 321 779 1.010 95 49 69 45 9
RESULTADO TOTAL 188 92 333 532 35 (94) 130 15 36
lll. Financiaciones y Calidad de la Cartera Crediticia
Financiaciones 36.029 | 36.979| 43.687 | 52.272| 54.586 | 54.347 | 54.725 | 55.051 | 57.048
Cartera irregular 2.706| 4.331| 5.348| 5.580| 5.727| 5.800| 5.891 5.992| 6.073
Cartera irrecuperable 760 1.239| 2.396| 2966| 3.101 3.168 | 3.211 3.255| 3.291
Previsiones sobre financiaciones 1.485| 2518| 3.655| 4.285| 4.380| 4.536| 4.594| 4.661| 4.713
IV. Capitales Minimos
Activos brutos 56.882 | 53.132| 71.164 | 96.826| 95.698 | 96.067 | 97.924 |105.399 |106.962
Activos de riesgo 43.061 | 40.823 | 51.354 | 60.528 | 61.739 | 61.997 | 61.470 | 64.015| 63.440
Activos de riesgo segun Basilea 36.226 | 33.691| 41.847 | 51.398| 52.108 | 52.327 | 52.509 | 54.589 | 54.456
Exigencia de capital por riesgo de crédito| 4.856| 4.868| 6.062| 7.108| 7.241 7278 | 7.213| 7.509| 7.449
Exigencia de capital por riesgo de crédito segin Basilea| 3.060 ( 2.860| 3.481| 4.220| 4.285| 4.304| 4.314| 4.480| 4.478
Exigencia de capital por riesgo de mercado 53 110 98 94 108 120 116
Integracion de capital 6.571 7.218| 8.179| 9.400| 9.180| 9.287| 9.306| 9.210| 9.250
Patrimonio neto basico 6.977| 7.582| 8.865| 8.960| 9.219| 9.023| 8.838| 8.792
Patrimonio neto complementario 916| 1.405| 1.562| 1.553| 1.376| 1.483| 1.715| 1.756
Cuentas deducibles y otros factores de descuento (449) (675) (827)] (1.095) (1.366)| (1.374)| (1.240)| (1.290)| (1.277)
Variacion diaria del precio de los activos financieros 18 68 33 66 39 (53) (21)
Exceso de integracion por riesgo de crédito| 1.715| 2.351| 2.100| 2.224| 1.906| 1.943| 2.053| 1.753| 1.822
Exceso de integracion final 1.715| 2.351| 2.064| 2.181 1.841 1.915| 1984 1.580| 1.684
(") Cifras sujetas a revision
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Notas al Apéndice Estadistico

Principales Variables Monetarias

Agregados Monetarios: cifras en base a la informacién poblacional diaria. Los depdsitos incluyen
otras obligaciones a la vista y a plazo. No se incluyen las obligaciones contraidas con entidades
financieras del exterior.

M3*= circulante en poder del publico + depdsitos totales.

Activos y Pasivos del Banco Central: las reservas incluyen los titulos en moneda extranjera involucrados
en operaciones de pases pasivos. No se incluyen las divisas mantenidas en contrapartida de los
depdsitos del gobierno en el BCRA.

Mercado de Capitales

1. Principales Indicadores:

La prima de riesgo soberano estd medida como la diferencia entre el rendimiento del FRB y un bono
del gobierno americano de igual duration.

El riesgo cambiario estd medido como la diferencia entre los Bonos de Consolidaciéon (BOCONES)
Pro1 en pesos y Pro2 en délares, los cuales permiten separar la exposiciéon de la moneda local al
tener la misma duration e idéntico riesgo soberano y de tasa de interés.

El indice Merval es construido por el Mercado de Valores de Buenos Aires. La participacién de cada
accion en la cartera tedrica esté en relacion con su representatividad en el mercado contado. Las
acciones se seleccionan por orden decreciente de participacion hasta completar el 80 por ciento del
volumen negociado en el mercado contado en los Ultimos seis meses.

El indice Burcap es construido por el Mercado de Valores de Buenos Aires. Surge de considerar las
acciones lideres seleccionadas para la confeccion del indice Merval, computando el capital admitido
para la negociacion y la cotizacion diaria de las acciones. La diferencia entre ambos indices reside en
gue en el Merval la ponderaciéon es en funcién del volumen efectivamente negociado, mientras que
en el Burcap se realiza segun la capitalizacion bursatil.

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

Il. Mercados de Valores:

Se incluye el volumen operado del mes en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) y en el
Mercado Abierto Electronico (MAE). Las cifras del MAE corresponden a ventas a terceros mas la
variacion de la cartera propia. «Otros Titulos Privados» contiene Fondos Comunes de Inversion (FCI)
y Fideicomisos Financieros.

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

FUENTE: Comisién Nacional de Valores

Ill. Fondos Comunes de Inversion:

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

IV. Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP):

«Otros» incluye titulos emitidos por entes estatales, fondos comunes de inversion, fideicomisos
financieros, titulos emitidos por estados extranjeros, titulos emitidos por sociedades extranjeras,
cédulas y letras hipotecarias, fondos de inversién directa y titulos provinciales.

La rentabilidad corresponde a la promedio del sistema para los Ultimos doce meses.

FUENTE: Boletin Estadistico de la Superintendencia de AFJP.

Estados Contables de los Bancos Privados

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

I. Situacién Patrimonial: a partir de agosto de 1995 no se incluyen los créditos irrecuperables
contabilizados en cuentas de orden.

Il. Rentabilidad: los resultados para los meses de diciembre de 1994, diciembre de 1995 y diciembre
de 1996 corresponden a los resultados acumulados a diciembre del afio correspondiente. Hasta
1995, el resultado por servicios incluye los aportes al Instituto de Servicios Sociales Bancarios en
concepto de cargas sobre comisiones. A partir de 1996, dichos aportes se incluyen en cargas
impositivas.

Ill. Financiaciones y Calidad de la Cartera Crediticia: las cifras incluyen los créditos irrecuperables
deducidos del activo a partir de agosto de 1995 y contabilizados en cuentas de orden. La cartera
irregular comprende las categorias 3, 4, 5 y 6 de la nueva calificacion de deudores 'y 4,5y 6 de la
calificaciéon anterior (nota: la cartera irregular comprende la deuda cuyo servicio registra atrasos
superiores a los 90 dias). La cartera irrecuperable incluye las categorias 5 y 6 de la anterior y nueva
calificacion.

IV. Capitales Minimos: los activos de riesgo segun Basilea no incluyen el factor de ponderacion de
tasa de interés. La tasa de exigencia de capital segiin Basilea es 8% de los activos de riesgo. Las
cifras para la exigencia e integracion por riesgo de mercado corresponden a las del Ultimo dia de
cada mes.
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Cronologia
de las principales medidas
dispuestas por el BCRA.
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21/04/98

Comunicacion “A” 2688 del BCRA: Establece el nuevo régimen para la evajua-

cion de las entidades financieras. Dispone que la difusién de las evaluacig
podra efectuarse hasta que lo establezca el Banco Central. Prorroga hastg
que establezca el Banco Central la entrada en vigencia de las disposiciong
«Certificados de Inversién Calificada».

DNes no
la fecha
bs sobre

22/04/98

Comunicacién “A” 2689 del BCRA: Modifica las normas a las cuales de
ajustarse las entidades financieras en lo referente a la publicidad de las
interés que cobran sobre sus operaciones activas.

hen
asas de

28/04/98

Comunicacion “A” 2694 del BCRA: Establece que a partir del 01.05.98 las entid
financieras podran integrar sus requisitos minimos de liquidez con Certificados de
a plazo adquiridos por el BCRA a bancos del exterior, cuya titularidad sea transfe
entidad. Los certificados deberan mantenerse en custodia en el Deutsche Ban
York, y no podran ser transferidos excepto en el caso en que sus necesidades d
determinen la recompra, a precios de mercado, por parte del BCRA.

ades
Hepdsito
ridaala
k, Nueva
e liquidez

06/05/98

Comunicaciéon “A” 2698 del BCRA: Modifica algunos requisitos previstos er
Manual de Originacion y Administracion de préstamos hipotecarios. Estable
se procedera ala emision de Letras Hipotecarias conjuntamente con la sus
de los contratos de mutuo e hipotecario.

el
Ce que
Cripcion

12/05/98

Comunicacién “A” 2700 del BCRA: Comunica que a partir del 31.07.98 se
plementara la operatoria de truncamiento de cheques, que regira para valg
nores o iguales a $700 (setecientos pesos).

m_
res me-

21/05/98

Comunicacién “A” 2707 del BCRA: De acuerdo a lo establecido en el Dec
462/98, suspende hasta el 04.05.98 la aplicacién de las sanciones contemg
la Ley de Cheques para los casos de documentos rechazados por falta dg
cuando hayan sido librados por personas fisicas y juridicas radicadas e
declaradas en estado de emergencia o desastre a consecuencia de las inur

reto

ladas en
 fondos,

N zonas
daciones.

01/06/98

Comunicacion “A” 2711 del BCRA: Prorroga hasta el 1.10.98 la entrada en vigenc
la Comunicacion “A” 2640, que deja sin efecto el régimen de valuacion de tener
titulos publicos nacionales clasificados en cuentas de inversion y disponibles para|

a de
cias de
la venta.

01/06/98

Comunicacién “A” 2712 del BCRA: Suspende las sanciones contempladas
Ley de Cheques y su reglamentacion respecto de los cheques de pago
emitidos hasta el 29.04.98 y rechazados por falta de provision de fondos
zonas declaradas en estado de desastre en la Ley 24.955.

en la
diferido
en las

01/06/98

Comunicacion “A” 2713 del BCRA: Modifica las normas sobre evaluacion

de

entidades financieras en lo que respecta a las calificadoras admitidas y la difusion

de las evaluaciones.
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