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Resumen Ejecutivo

El cambio de politica cambiaria en Brasil indujo a revisiones a la baja
de los pronosticos de crecimiento para Latinoamérica durante el primer trimestre
de 1999. En Argentina, la recesién se profundizd, con una caida importante en el
nivel de producciéon industrial e inversion.

Si bien el mercado de capitales local fue afectado negativamente -el
riesgo pais y las expectativas de devaluacion sufrieron un importante incremento-,
hacia mediados del trimestre el impacto financiero se redujo significativamente.
Las colocaciones de deuda no se vieron sustancialmente afectadas, y se experimentd
un incremento en los activos administrados por los FCIs y las AFJPs.

A pesar del contexto adverso que caracterizd al primer trimestre del
afo, las variables monetarias respondieron en forma positiva, aunque mostraron
un desarrollo mas pausado que en idéntico periodo en afios anteriores. Se observéd
un aumento en los depositos y préstamos, y si bien las tasas de interés experimentaron
un significativo incremento en el comienzo de la crisis -como consecuencia del
aumento en el riesgo soberano-, descendieron rapidamente con posterioridad. El
circulante en poder del publico evidenci6 una caida -aun en términos
desestacionalizados- que influyé en la evolucion de las reservas internacionales que
experimentaron una leve caida en el periodo bajo analisis. Por su parte, la integracion
de requisitos minimos de liquidez aumentd acompanando el crecimiento de los
depositos.

Durante el primer trimestre se observd un leve avance hacia una mayor
consolidacion del sector bancario. Las entidades mas grandes incrementaron su
participacién en el total de activos neteados. El ritmo de crecimiento del sector, si
bien moderado, fue significativo dado el contexto macroecondémico adverso. Du-
rante este periodo, la rentabilidad del sector bancario mejord sustancialmente. La
banca privada lider6 el incremento de los beneficios netos del sector, debido
fundamentalmente a mayores margenes por intereses. Aunque los indices de
irregularidad de la cartera agregada aumentaron levemente para todo el sistema,
para el conjunto de bancos privados se mantuvieron estables. Sin embargo, mientras
que la calidad de la cartera comercial mejord, la de la cartera de consumo continud
deteriorandose. Se observd una mejora sustancial en los indicadores de solvencia
del sector, en especial de la banca privada.
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L. La economia internacional

Algunos mercados Los mercados de commodities -cuya evolucién es crucial para la region y para
de commodities la Argentina en particular- mostraron ciertas sefiales de recuperacion, especialmente
evidenciaron  durante el mes de marzo. Por ejemplo, durante el primer trimestre, los precios del
sefiales de  trigo y del maiz crecieron un 4% y 9% respectivamente, y el precio del petrdleo subi6
recuperacion  35%. Si bien el aumento del precio del petroleo resultd en buena medida de un
anticipo de la nueva ronda de cortes en la produccion de petréleo que anunciaron los
principales 14 paises productores, cabe también la hipdtesis que haya respondido a
mejores expectativas de crecimiento en la economia mundial. En general, la
recuperacion del precio de los commodities depende de la reactivacion de la demanda
mundial de los mismos. En particular, dado que Asia representa aproximadamente la
cuarta parte de la demanda mundial de petroleo y la tercera parte de la demanda
mundial de granos, la recuperacion definitiva de los commodities esta estrechamente
relacionada con las mejores perspectivas sobre la performance de la economia japonesa
y el resto de los paises del sudeste asidtico. En ese sentido, la importante recuperacién
de las bolsas asiaticas -incluido Japon- durante el periodo bajo analisis puede ser un

buen predictor de la evoluciéon futura del precio de los commodities.

La lenta La reactivacién de la demanda mundial estuvo limitada por la lenta reactivacién
reactivacién de  de Europa y Japon. En Europa, el 1 de enero de 1999 se avanzé en el cronograma de
Europa y Japon  integracién monetaria al entrar en vigencia el Euro a 1,1665 US$/Euro como moneda

limité el  \nica para 11 de los 15 paises que integran la Unién Europea (UE). El Banco Central

crecimiento de la  Furopeo fij6 el nivel de la tasa de repo en 3%, y decidi6 no modificar la politica
demanda  monetaria a lo largo del primer trimestre lo que, asociado a un bajo nivel de crecimiento
mundial  de la economia y a la caida en las exportaciones, contribuyé a una depreciaciéon del
10% con respecto al dolar. En Japén, el estimulo fiscal comenzé a tener un leve
efecto positivo sobre el nivel de actividad en el primer trimestre del afio. Sin em-
bargo la performance econdémica continud la tendencia del Gltimo trimestre de 1998:
baja demanda doméstica, baja capacidad utilizada y leve aumento en la produccion
industrial. El Banco de Jap6n continud con su politica monetaria expansiva mientras
que el gobierno anuncié mayor estimulo fiscal, por lo que las expectativas sobre el
futuro de la economia mejoraron significativamente.

La economia La performance de la economia norteamericana continué mostrando signos
norteamericana  de fortaleza, con un crecimiento mayor y un nivel de inflacién menor a los esperados.
continué  Durante el primer trimestre de este afo, la politica monetaria se mantuvo sin cambios
mostrando signos  ya que existian riesgos tanto hacia la baja de tasas de interés -dados el bajo nivel de
de fortaleza  desempleo y la recuperacion del precio de los commodities como hacia la suba -
por el temor de un agravamiento de la situacién econdémica internacional. Luego
del flight to quality inicial a principios de enero -aumento de la demanda de bonos
de bajo riesgo impulsado por la crisis de la moneda brasilefia-, se produjo un
importante se// off en el mercado de bonos de los Estados Unidos. Las tasas de
retorno de los bonos del Tesoro a 2, 10 y 30 afios -que imponen un piso a las tasas
de interés que paga la Argentina por su deuda- aumentaron 45, 59 y 54 puntos
basicos, respectivamente. El rendimiento del bono a 30 afios cerrd en 5,63%, mientras
que el bono a 2 afos cerrd en 4.99%, rendimiento por encima de la tasa de referencia
de la Reserva Federal. Por otro lado, el indice Dow Jones experiment6 una suba del
7% vy el dolar -al cual estd atada nuestra moneda- se aprecibé con respecto al euro, la
libra esterlina, el yen, y el real.

La devaluacion El comportamiento del sector financiero argentino estuvo influenciado por
del ‘real’ en el cambio de politica cambiaria en Brasil a principios de enero. En un contexto de
Brasil indujo  fuertes presiones devaluatorias del real, Brasil abandoné la politica cambiaria de
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revisiones a la
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crawling-peg e introdujo un régimen de flotacién de su moneda. El cambio de
régimen estuvo precedido por una importante salida de capitales y caida de reservas
del Banco Central a pesar de las altas tasas de interés vigentes. Tras la devaluacion,
se produjo un fuerte aumento del riesgo pais -alcanz6 los 2.614 puntos basicos- y
una gran caida del mercado bursatil -30%. Las consecuencias inmediatas para la
region fueron: reducido acceso al crédito internacional, aumento del riesgo soberano,
alta volatilidad de los mercados financieros locales e importantes caidas bursatiles.
La depreciacion del real afectd la competitividad externa de las demés economias
latinoamericanas y agudizo, en el corto plazo, las expectativas de recesion, llevando
a modificar hacia abajo los prondsticos de crecimiento para toda la regién. Sin
embargo hacia fines del trimestre, se produjo una notoria recuperaciéon de los
mercados financieros de Brasil incluyendo la revaluacion del real, un aumento del
nivel de reservas y un aumento del 42% del indice Bovespa en marzo. A ello
contribuy6 la creciente austeridad fiscal -avalada por un nuevo paquete de ayuda
del EMI+, una politica monetaria restrictiva (con incremento de la tasa SELIC) y al
apoyo de bancos acreedores. Todo ello, sumado al aplacamiento de los temores de
un fuerte rebrote inflacionario, hizo que a fines del trimestre se revisaran nuevamente
-esta vez hacia arriba- las expectativas de crecimiento de la region.
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II. La economia real

Los indicadores disponibles del ciclo indican que la caida en el nivel de actividad
de la economia argentina se habria profundizado durante el primer trimestre del afo.
Este hecho se debe a dos factores fundamentales. En primer lugar, la crisis financiera
internacional siguié repercutiendo negativamente sobre las expectativas de crecimiento;
ello afectd negativamente a la inversién induciendo asi una contraccién de la economia
al inicio del afio. Por otro lado, la crisis macroeconémica que afectaba a Brasil culminé
en una fuerte devaluacién del real, produciendo nuevamente una revisién a la baja en
las expectativas de crecimiento, un aumento del riesgo pais y una caida de la produccién
industrial. Ademas, si bien hacia marzo se podria haber interrumpido la tendencia
negativa, las intensas caidas en los precios de los bienes basicos -excepto petrdleo-
contintian teniendo un impacto desfavorable sobre la economia doméstica,
especialmente sobre el sector externo.

Reflejo de esta situacion desfavorable son las caidas registradas en el nivel de
produccién industrial que se ha contraido fuertemente, cayendo 8,8% interanual
durante el primer trimestre. Sin embargo, este comportamiento no ha sido uniforme
para las distintas industrias. Aproximadamente el 70% de la caida trimestral se explica
por el comportamiento de la industria automotriz, cuyo nivel de actividad tiene una
fuerte dependencia con el mercado brasilefio.

También es posible anticipar una contraccién en la inversién, que ya se habia
reducido en el tltimo trimestre de 1998, a través de sus tres componentes principales.
La actividad de la construccidon, que en 1998 representé mas del 50% de la inversion
bruta fija, se contrajo fuertemente, cayendo en el primer trimestre del afio 10,3%
interanual. La importacion de bienes de capital se redujo en los primeros dos meses
del afio 21,1% respecto a igual periodo en afio anterior, mientras la venta de vehiculos
al mercado interno cay6 31,1% interanual en el trimestre.

Sin embargo, varios factores externos que impactaron en forma negativa en los
dos Gltimos trimestres comenzaron a revertirse casi al final del primer trimestre de
1999. La situacién macroecondmica de Brasil parece haber comenzado a estabilizarse,
y, como fuera mencionado, existe un principio de recuperaciéon de los precios de
algunos bienes bésicos. Esto, sumado a la reciente mejora en los indices de bolsa
domésticos, podria anticipar un aumento en el nivel de actividad en los proximos
meses que va a afectar positivamente el crédito en la economia.

En cuanto al financiamiento del Sector Ptblico Nacional se debe destacar que
el manejo prudencial de la deuda y la liquidez doméstica resultaron claves para que el
gobierno pudiera sobrellevar satisfactoriamente las distintas fases de la crisis
internacional que han acontecido desde mediados de 1997 hasta la fecha. Ello
contribuy6 a reducir el impacto sobre la actividad real de la crisis internacional. La
mejora en el perfil de vencimientos, la creacién de un exceso de liquidez equivalente
a un cuarto de las necesidades de financiamiento del afio, y la diversificaciéon de las
fuentes de financiamiento han permitido a la Tesoreria no verse obligada a realizar
colocaciones cuando las condiciones del mercado no eran las apropiadas,
contribuyendo de esta manera a mantener la estabilidad en los mercados financieros
domésticos. Durante el primer trimestre, las colocaciones netas de deuda en el mercado
doméstico fueron negativas. Al desatarse la crisis brasilefia, el Tesoro Nacional contaba
con el exceso de financiamiento del afio anterior y fondos provenientes de la venta
de acciones de YPF que, junto con el programa de facilidades extendidas del Fondo
Monetario Internacional (FMI), permitia esperar hasta el tercer trimestre sin recurrir
a los mercados. No obstante, y como se mencionara en la seccidon siguiente, a mediados
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de febrero se reiniciaron la emisiones en los mercados internacionales y durante todo
el periodo se continuaron las operaciones en el mercado doméstico.
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Mercado de Capitales

III. Mercado de capitales

La devaluacion

Los dias posteriores a la introduccién del nuevo régimen cambiario del pais

del ‘real’ impacté  vecino fueron ampliamente negativos para el mercado de capitales local. El riesgo
sobre el riesgo  soberano!, y mas atin las expectativas de devaluacién?, sufrieron un importante in-
soberano y las  cremento. Estas tltimas se mantuvieron altas hasta fines de enero cuando el real
expectativas de  comenzé a estabilizarse. Durante este tiempo, el rendimiento implicito de un futuro
devaluacion  sobre el peso a 90 dias de plazo llegd a 15%. Por su parte, la prima de riesgo pais, si

bien alcanz6 un nivel maximo de 1.200 puntos basicos a mediados de enero -un dia

después de que el Banco Central de Brasil devaluara un 8% su moneda- se mantuvo

en alrededor de 1.000 puntos basicos hasta fines de dicho mes. El precio de las

acciones® cay6 alrededor del 20%. Algo similar sucedié con los titulos publicos, los

bonos Brady cayeron en promedio un 14% en el mismo periodo.

Percepcion de riesgo devaluatorio y riesgo soberano versus cotizacién del real
Base noviembre 98 = 100
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Diferencia entre los rendimientos del FRB u un US Treasury Bond de igual duration
Cotizacién del Real
Rendimiento implicito para futuros a 90 dias sobre el peso

Evolucién del precio de acciones y titulos publicos
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MERVAL DISCOUNT PAR FRB

' Medido como la diferencia entre los rendimientos del FRB y un US Treasury Bond de igual duration.
2 Medidas como el rendimiento implicito para futuros sobre el peso.

> Medido por el indice Merval.
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El impacto sobre Sin embargo, hacia fines de enero el impacto financiero se vio sensiblemente
el mercado de  reducido. Las percepciones de riesgo devaluatorio se disiparon rapidamente, ubicandose
capitales local se  a fines de marzo en niveles inferiores a los registrados antes del comienzo de la crisis,
vio sensiblemente  a la vez que el riesgo soberano disminuy6. No obstante, hay que sefialar que el riesgo
reducido.  soberano disminuyé mas gradualmente, culminando el trimestre casi 100 puntos

basicos por encima del nivel alcanzado a fines de 1998.

Por su parte, los titulos ptblicos y las acciones alcanzaron, hacia fines del
trimestre, su valor previo a la devaluacion del real. Los volimenes operados en el
mercado local -en especial los titulos de deuda- evidenciaron una fuerte recuperaciéon
en marzo, a raiz del regreso a los mercados de numerosos fondos internacionales que
invierten en papeles de paises emergentes.

Voltiimen negociado en el mercado local
En miles de millones de pesos

30
25

20

Mar-98 Abr-98 May-98 Jun-98 Jul-98 Ago-98 Sep-98 Oct-98 Nov-98 Dic-98 Ene-99 Feb-99 Mar-99

Titulos Publicos Acciones Obligaciones Negociables

Las colocaciones Es importante destacar que a pesar del contexto desfavorable de los primeros

de deuda no se  meses del afio, el financiamiento de la economia no se vio sustancialmente afectado:

vieron sustancial-  tanto el sector publico como el privado -este iltimo en menor escala-, lograron obtener
mente afectadas...  fondos a través de colocaciones de deuda.

...el sector publico Como ya fuera comentado, a mediados de febrero la Secretaria de Hacienda
colocé $3.000  pudo acceder nuevamente a los mercados internacionales (Argentina fue el primer pais
millones...  latinoamericano que colocé deuda en mercados externos luego de la devaluacion
brasilefia), y el spread promedio que debib pagar fue apenas superior al registrado en el
cuarto trimestre de 1998. En el trimestre colocd $2.300 millones, por los cuales pagod
680 puntos basicos por encima del rendimiento de un US Treasury de igual vida promedio.
En el mercado local increment6 el stock de Letras del Tesoro (LETES) en $350 millones,
y continud con el programa de colocacion del Bono del Tesoro (BONTES) 2027 para
las AFJP y otros inversores institucionales. Adicionalmente, a comienzos de marzo se
realizd un canje de $114 millones de bonos Brady colateralizados, por un Bono del
Tesoro con vencimiento en el 2027, transaccién que le permitié obtener una ganancia
financiera, junto a una reduccién nominal del stock de deuda publica y un alargamiento
en sus plazos. Se destaca que el financiamiento neto en el mercado doméstico -a través
de emisiones primarias netas de amortizaciones- fue negativo en $140 millones.

* Entre enero y marzo se colocaron $550 millones.
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Licitaciones de Letes y Bontes

Tasa de
Fecha de Monto en Spread s/
Descuento
Licitacion i Millones alaze e URA R US T-Bill
orte
12-Ene-99 Délares 253 3 meses 8,01% 8,18% 353
Doélares 377 6 meses 9,16% 9,60% 461
20-Ene-99 Délares 219 29 afos 12,07%
09-Feb-99 Délares 266 3 meses 7,70% 7,85% 328
Délares 408 6 meses 8,69% 9,09% 428
25-Feb-99 Délares 148 29 afios 12,05%
04-Mar-99 Doélares 114 29 afios
16-Mar-99 Dolares 532 12 meses 8,03% 8,74% 356
Délares 250 3 meses 5,85% 5,94% 149
Doélares 385 6 meses 7,16% 7,43% 268
25-Mar-99 Délares 177 29 afios 11,68%
Fuente: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Piblicos
...y el sector En cuanto al sector privado, su financiamiento a través del mercado de capitales

privado $1.400  continta declinando. El mayor costo de la deuda y el bajo precio de las acciones hace
millones  a estos instrumentos cada vez menos atractivos. Segiin estimaciones, se emitieron
$1.400 millones de obligaciones negociables en el trimestre, aunque las colocaciones
realizadas no alcanzaron para cubrir los vencimientos. El sector bancario, si bien
colocod $1.000 millones, disminuy6 su stock de este tipo de deuda en $400 millones.
Este comportamiento puede explicarse por la negativa de las entidades a convalidar
las mayores tasas de interés que requerian las nuevas colocaciones, en especial, cuando
podian optar por fuentes alternativas de financiamiento a menor costo. Contin-
uando con la tendencia que se iniciara el afio pasado, el 90% de las emisiones de
deuda de los bancos en el primer trimestre fueron de corto plazo’.

Se experimento Tal como viene sucediendo en los altimos meses, los activos que manejan los
un incremento en  fondos Comunes de Inversién (FCI) y las Administradoras de Fondos de Jubilaciones
los activos  y Pensiones (AFJP) siguieron incrementandose.

administrados... . ) .
..por FCIs de Los Fondos Comunes de Inversion (FCI) crecieron 16% en el trimestre, alcanzando

$1.120 millones... 2 fines de marzo $8.000 millones. Como viene sucediendo desde hace mas de un afio,
se verifico un crecimiento del nimero de cuotapartes de los fondos de dinero y plazo
fijo -que en conjunto ya representan casi 80% del patrimonio total- y una pérdida de
cuotapartes en aquellos de renta fija y mixtos -que en conjunto representan menos del
20%. La rentabilidad de estos tltimos, al igual que la de los fondos de renta variable,
experimentaron gran volatilidad. En enero sufrieron un efecto precio negativo siguiendo
el comportamiento de titulos y acciones, que se recuperd parcialmente en marzo.

...y por AF]Ps de Por su parte, los activos que manejan las Administradoras de Fondos de
$980 millones  Jubilaciones y Pensiones (AFJP) experimentaron un aumento de 8% en el trimestre,

> Se considera de corto plazo a toda colocacién realizada hasta un afio de plazo.
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Detalle de la cartera de las AFJP
En miles de millones

12 —

Mar 98 Abr 98 May 98 Jun98 Jul98 Ago 98 Sep 98 Oct 98 Nov98 Dic98 Ene 99 Feb 99 Mar 99

[0 Titulos Publicos ' Plazos Fijo [ Acciones Otros

Otros: Obligaciones Negociables, titulos emitidos por entes estatales, fondos comunes de inversién, fideicomisos
financieros, titulos emitidos por estados y sociedades extranjeras, cédulas y letras hipotecarias, fondos de inversion
directa y titulos provinciales.

Detalle de la cartera de los FCI
En miles de millones

12

0 Mar 98 Abr 98 May 98 Jun 98 Jul 98 Ago 98 Sep 98 Oct 98 Nov 98 Dic98 Ene99 Feb99 Mar 99

[ Titulos Publicos | Plazos Fijo [ Acciones Otros

Otros: Cajas de ahorro, opciones, pases, divisas, cuentas corrientes, etc.
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alcanzando $12.300 millones. En su cartera de inversiones siguen privilegiando a
los titulos publicos nacionales (desde diciembre mantienen la maxima participaciéon
permitida), aunque en el Gltimo trimestre se ha notado un sensible aumento de los
titulos publicos provinciales, y de las colocaciones en fondos comunes de inversiéon
(preferentemente de plazo fijo). A pesar de los cambios en la composicién de su
cartera que han verificado desde hace mas de un afio, la inestabilidad de los mercados
ha redundado en una rentabilidad negativa practicamente constante. Las pérdidas
conjuntas de las acciones y de los plazos fijo de rendimiento variable no pudieron
ser compensadas por los rendimientos positivos de la mayor parte del resto de los
instrumentos. Hacia fines del trimestre, el valor promedio de las cuotapartes cayd
un 6% respecto a fines de marzo de 1998.

Inversiones de las AFJP en FCI abiertos
En millones de pesos

600
500
400
300
200
100

0

Plazo Fijo

Diciembre 1998

Mixto

Renta Variable

Renta Fija

Marzo 1999
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1V, Tasas de interés y agregados monetarios

A pesar del contexto adverso que caracterizé al primer trimestre del afo, las
variables monetarias respondieron en forma positiva, aunque mostraron un
desarrollo mas pausado que en idéntico periodo en afios anteriores. Es asi que
durante los tres primeros meses del afio se observé un aumento en los depositos y
préstamos, y si bien las tasas de interés experimentaron un significativo aumento al
comienzo de la crisis, descendieron rdpidamente con posterioridad. Este
comportamiento de las variables monetarias se explica por la percepcién de los
agentes econdémicos de un sistema financiero solido. En este sentido, los cambios
en la regulacion prudencial llevada a cabo por el BCRA a lo largo de los altimos
afios, que implicaron una importante reestructuracién bancaria, resultan
fundamentales para entender dicho comportamiento.

El aumento en el riesgo soberano producto de la devaluaciéon en Brasil se
reflejb en un fuerte incremento de las tasas de interés domésticas durante los primeros
dias de la crisis. Como mencionamos, las tasas de interés se redujeron rapidamente y
a fines de marzo se encontraban en niveles similares a los observados a mediados de
1998, antes de la crisis rusa. Comparando la evolucién de las tasas de interés durante
las distintas fases de la actual crisis financiera internacional, en este caso se produjo
un menor aumento y un descenso mas rapido, reflejando la confianza creciente de los
agentes econémicos en el sistema financiero.

Las tasas de interés por depésitos a plazo fijo promediaron en el primer trimestre
del afio 8% y 6,6% para operaciones en pesos y dolares respectivamente. En marzo las tasas
de interés se encontraban a un nivel similar al observado un afio atrs (6,8% para depositos
en pesos y 5,9% para depositos en dolares). El diferencial entre monedas, que llegd a casi
2 puntos porcentuales en los primeros dias de la crisis en Brasil, se redujo a menos de un
punto porcentual en marzo, confirmando la existencia de un menor riesgo cambiario. En
marzo, las tasas de interés pagadas por dep6sitos de montos superiores al millon de pesos
resultaron muy similares a las pagadas por colocaciones de importes menores, lo que a su
vez representa un buen indicador de la liquidez imperante en el mercado.

Tasas de interés domésticas y riesgo pais
Base marzo 98 = 100

500 [
400 +
300 |
200 |

100

0
31-Mar-98

22-May 16-Jul 04-Sep 26-Oct 16-Dic 08-Feb 30-Mar-99

Plazo Fijo 30 a 59 dias en pesos Riesgo Pais

Riesgo Pais: Spread entre los retornos de los bonos FRB y los UST Stripped



Primer Trimestre de 1999 Tasas de Interés y Agregados Monetarios

...COMO para Las tasas de interés por operaciones de préstamos al sector privado no
préstamos al sec-  financiero, en general, mostraron la misma evolucién que la comentada para las
tor privado...  tasas de interés pasivas. Este comportamiento reflej6é la prudencia de las entidades
financieras en el otorgamiento de préstamos ante la incertidumbre acerca de la

situacién internacional y la menor actividad econbémica. Las tasas de interés por

adelantos en cuenta corriente y préstamos documentados subieron 0,8 puntos

porcentuales en enero para finalizar en marzo en niveles inferiores a los observados

en septiembre de 1998. Por su parte, las tasas de interés por préstamos con garantia

hipotecaria y prendaria evidenciaron aumentos hasta febrero y en marzo mostraron

un nivel superior a las de fin del trimestre anterior. En cambio, las tasas de interés

por préstamos personales se comportaron de forma inversa al resto de las tasas de

interés, ya que descendieron en promedio en enero 1,5 puntos porcentuales para

subir a partir de febrero y finalizar el primer trimestre del afio en el mismo nivel de
diciembre de 1998.

Tasas de interés por tipo de préstamos
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colocaciones a

plazo fijo...

Las tasas de interés por operaciones de corto plazo entre entidades financieras
se mantuvieron estables y promediaron en el trimestre 6,8% y 6,1% para operaciones
en pesos y dolares respectivamente. No obstante, las tasas de interés de esta operatoria
presentaron un importante aumento en enero, aunque su nivel maximo
(aproximadamente 10% en ambas monedas) result6 sensiblemente mas bajo que el
observado durante las fases anteriores de la crisis internacional. La liquidez del mercado
fue un factor determinante en la rapida reduccion de las tasas de interés del segmento
interbancario, que en marzo promediaron 6,2% y 5,6% para los segmentos en pesos
y dolares respectivamente.

Los depositos, tras su virtual estancamiento de los altimos meses de 1998 y a
pesar de la coyuntura macroeconémica adversa, aumentaron en promedio $1.600 millones
lo que implicd un incremento de 2,1% entre marzo y diciembre. Este crecimiento, si
bien es menor al observado en igual periodo en los afios anteriores, es importante dado
el contexto econdémico en el que se produjo. Si se excluyera el efecto negativo derivado
de la variacién experimentada por los depésitos a la vista del sector publico, que tienen
un comportamiento altamente estacional, el aumento hubiera sido de 2,7%.

El aumento de los depdsitos estuvo impulsado por las colocaciones a plazo
fijo que explican totalmente el crecimiento. Este comportamiento estd muy relacionado
con la estacionalidad de la demanda de circulante cuyo descenso durante el primer
trimestre del afio se manifiesta, en parte, en un aumento de los depositos,
especialmente de aquellos a plazo fijo. En este caso, este fenémeno fue acompafiado
por una dolarizacién de este tipo de colocaciones y por una leve caida en el resto de
los depésitos del sector privado, que podria estar parcialmente asociada al importante
desarrollo que evidencian algunos fondos comunes de inversién. Los depdsitos a
plazo fijo, a pesar de haber experimentado una variacién entre diciembre y marzo de
6,1%, presentaron una tasa de crecimiento menor a la de los afios anteriores. No
obstante, su participacién en el total de depdsitos alcanzd a 65%, 2,5 puntos
porcentuales de aumento respecto al afio anterior.

Depésitos
En miles de millones
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Principales variables monetarias
-Promedio mensual de saldos diarios, en millones de pesos-

32,972 33.534 33.221 32.838
90.084 91.223 91.207 91.074
36,6% 42,3% 41,9% 41,6%

26.661 26.837 26315 25.905
24.977 25.202 24.634 24.236

24.898 25.050 24.694 24.345

15.520 15.665 14.956 14.651
13.124 13.273 12.777 12.539
2.396 2.392 2.178 2.113
31 29 25 49
9.347 9.356 9.713 9.644
9.932 9.742 10.112 9913
585 386 399 269

100,3% 100,6% 99,8% 99,6%

42.168 42.343 42.554 42.358
8.322 9.282 9.437 9.567
76.960 77.950 78.430 78.535
33.424 34.653 33471 33.795
9.269 9.261 8.490 8.628
8.208 8312 8.035 7.980
13.569 13.666 13.611 13.944
3.377 3414 3.336 3.243
42.536 43.297 44.958 44.740
684 756 710 671
5.302 5.458 5.464 5.345
34.431 35.239 36.992 36.982
2.119 1.844 1.792 1.742
16.243 16.444 17.018 16.847
21,1% 21,1% 21,7% 21,5%

Nota:

() Comprende el Banco Central y las entidades financieras

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

(3) Circulante en poder del piblico mas depdsitos totales bimonetarios.

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

(5) Reservas internacionales netas menos el saldo de titulos publicos en ddlares.

(6) No incluyen recursos devengados, operaciones con titulos publicos, ni aquellos que fueron transferidos a
fideicomisos financieros.

(7) No incluyen recursos devengados ni operaciones con titulos publicos.
(8) Pases pasivos para el Banco Central mas integracién de requisitos de liquidez en el exterior.
Tipo de cambio: | peso = | délar estadounidense.
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En cada uno de los shocks externos que debid soportar el sistema financiero
argentino, se produjo una fuerte dolarizacién en los depbsitos a plazo fijo, que en
este caso comenzo en la segunda quincena de enero y se revirtié6 durante marzo. En el
primer trimestre de 1999, en promedio, alrededor del 73% de las colocaciones a plazo
fijo se realizaron en moneda extranjera casi 3 puntos porcentuales mas que durante el
mismo periodo del aflo anterior. Este comportamiento refuerza el argumento a favor
de la confianza en el sistema financiero, ya que ante situaciones de mayor incertidumbre
internacional la eleccién es “dolarizarse” pero permanecer en el sistema.

Como mencionamos anteriormente, una explicacién del desarrollo de los
depositos a plazo fijo se encuentra en el gran crecimiento de los Fondos Comunes de
Inversion (FCI) de plazo fijo y money markets, que canalizaron parte del ahorro de
los agentes econdmicos que buscaban mejorar su relacion entre liquidez y rentabilidad.
Durante el primer trimestre esos fondos aumentaron su patrimonio en $1.270 millones,
suma que representa mas del 40% del incremento en los depoésitos a plazo fijo en ese
periodo. De esta forma, a fin de marzo los FCI eran poseedores del 12% del total de
colocaciones a plazo. Las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(AFJP) también incidieron en la evolucion de los depésitos a plazo fijo. En los primeros
tres meses del afio incrementaron sus colocaciones en este tipo de activos en $120
millones, luego de un periodo de seis meses en que no habian evidenciado
modificaciones.

El circulante en poder del publico cay6 4,5% en el trimestre. Si bien una caida
en este agregado es normal para este periodo del afio dada la estacionalidad de su
demanda, es de destacar que en términos desestacionalizados también experimentd
un descenso (1,7%), de forma tal que finaliz6 el trimestre en el mismo nivel que un
afio atras. Esto evidencia una menor demanda de circulante por parte del ptblico
asociada a las alternativas de que dispone para realizar sus transacciones (cajeros
automaticos, tarjetas de crédito).

Circulante en poder del publico
Promedios mensuales
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El aumento en los depoésitos junto a la caida en el circulante en poder del
publico llevaron a que los recursos monetarios totales (M3*) crecieran en promedio
$1.020 millones en el trimestre (1,1%). Esto implica un aumento en la tasa de
crecimiento de M3* respecto al trimestre anterior aunque atn resulta baja dadas las
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tasas de variacién observadas hasta el tercer trimestre de 1998.

El comportamiento estacional del circulante en poder del ptblico también
influy6 en la evolucién de las reservas internacionales del sistema financiero que
cayeron en promedio US$134 millones en el trimestre (0,4%), de tal forma que en
marzo ascendieron a US$32.840 millones.

Por su parte, y acompafiando el aumento de depésitos, las entidades financieras
incrementaron su integracién de requisitos minimos de liquidez. El aumento fue de
US$600 millones en el trimestre (3,7%), y se destaca la mayor integracion en el exte-
rior, que después de caer en diciembre por motivos estacionales, recupera su
participacion en el total durante los primeros meses del afio (en marzo, la integracién
de requisitos de liquidez en el corresponsal del exterior representd alrededor de 42%

del total).

Recursos monetarios
Promedios mensuales
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Cabe sefialar que si bien a nivel agregado el aumento de la integracion de
requisitos de liquidez super6 el aumento en la exigencia, s6lo unas pocas entidades
evidenciaron un marcado exceso en su posicidn, ya que, en lineas generales, puede
afirmarse que aquellas entidades que concentraron gran parte del aumento de los
depositos también fueron las que aumentaron su stock de préstamos.

Los préstamos al sector privado crecieron 0,6% en el primer trimestre de
1999, crecimiento similar al del trimestre anterior. Sin embargo, se debe aclarar que
las cifras de préstamos de marzo no incluyen los préstamos pertenecientes a bancos
reestructurados que, luego de ser excluidos de sus balances, pasaron a formar parte de
un fideicomiso. Si se excluye el efecto derivado de este proceder, el crecimiento de los
préstamos al sector privado en el periodo resultd 1,5%, con un importante incre-
mento en enero y una caida en marzo que abarcod a todas las operatorias.

Las causas del estancamiento en los préstamos que se observa desde el trimestre
anterior se pueden buscar por un lado en la incertidumbre econémica que conlleva la
profundizacién de la recesion y por otro lado en una mayor severidad en el otorgamiento
de préstamos por parte de las entidades, en particular, aquellos a mas largo plazo. Esto
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explicaria las menores tasas de crecimiento que presentan los préstamos con garantia
prendaria e hipotecaria. En el trimestre, las operatorias que mas crecieron fueron los
préstamos personales (2,1%) seguida de documentos (1,3%), en ambos casos casi todo
el incremento se produjo en enero fundamentalmente por motivos estacionales.

Por otra parte, los préstamos al sector privado no financiero representaron
mas del 80% de la variacién de los préstamos totales, lo cual implica que en lo que
respecta a los préstamos en efectivo no se produjo un desplazamiento significativo
hacia el otorgamiento de préstamos destinados al sector publico.

Dada la liquidez existente en el mercado monetario, se redujo el stock
promedio de pases activos para el BCRA de $585 millones en diciembre a $270
millones en marzo. Asimismo, el stock promedio de redescuentos se mantuvo en el
nivel de diciembre.
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V. Sector bancario

En este capitulo se analiza la evolucién del sector bancario durante el primer
trimestre del afio 1999, sobre la base de la agregacion de la informacién contenida en
los estados contables de las entidades. En cada seccién se realiza una introduccion en
referencia a todo el sector, para luego analizar con mayor detalle el subgrupo de
bancos privados.

Cambios en la estructura del sector

Durante el primer trimestre de 1999 se observé un leve avance hacia una mayor
consolidacion del sector bancario. El nimero de entidades se redujo en 8, alcanzando
122 a fines de marzo de 1999, como consecuencia de 4 absorciones y una cantidad
igual de cierre de entidades (incluido un banco publico). Con esta disminucion,
equivalente a la producida en todo el afo 1998, el nimero total de entidades que
operaba a fin del periodo equivale a 60% de las existentes a diciembre de 1994 (205
entidades).

Las entidades mas grandes incrementaron ligeramente sus participaciones en el
total de activos neteados y de depositos del sistema. Las 20 entidades mas grandes
representaron casi 81% (84%) de los activos neteados (dep6sitos) a fin del periodo; es
decir, un incremento de 1,3 puntos porcentuales (1,1 puntos porcentuales) desde
diciembre de 1998. Si sélo se consideran los bancos privados, el incremento en la
concentracion en activos neteados y depdsitos resulta apenas superior.

Entidades y empleo del sector bancario
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En la explicacion de la tendencia a una mayor concentracion del sector®, presente
en los tltimos afios, se han congregado factores como el contexto de competencia,
las preferencias de los depositantes, el cambio tecnoldgico y las expectativas de
generar una importante reducciéon de costos y aumento y diversificacién de ingresos
derivados de las fusiones y absorciones.

¢ El nivel de concentracién actual del sector bancario doméstico es significativamente inferior al presente en la mayorfa de los

paises desarrollados y en desarrollo; medido en términos de la participacidn en activos de las 10 entidades més grandes resulta
menor, por ejemplo, que en Canadd, Francia, Espafia, Japén, México, Brasil y Chile.
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Situacion patrimonial del sector

En el periodo analizado se ha producido el cese de operaciones de un conjunto
de entidades que, tanto por su importancia relativa como por la forma de instrumentar
la transferencia de los activos y pasivos involucrados, ha agregado un importante
grado de complejidad a la construccidon e interpretaciéon del estado de origen y
aplicacién de fondos. Al tnico efecto de facilitar el examen de la informacién
correspondiente, se ha optado por realizar un analisis de las principales variaciones
de los rubros de balance del sector bancario, indicando, cuando se considerd oportuno,
como se vieron afectadas dichas variaciones debido al cese de operaciones de entidades.

Durante el primer trimestre de 1999, el activo bruto total del sector bancario
aumentd poco mas de $4.700 millones (3%). Si se considera el activo neteado y
consolidado’, el incremento alcanzé aproximadamente $1.700 millones (1,4%). Este
crecimiento, si bien es bajo en comparacion con el observado en el mismo trimestre
una afio antes (6%), result6 acorde con la evolucién observada desde el segundo trimestre
de 1998, constituyéndose en un hecho destacable dado el contexto macroeconémico
fuertemente influenciado por la crisis financiera internacional. En lineas generales, se
observa en el cuadro de balance agregado una recomposicién de la tenencia de activos
liquidos y un tenue incremento de los préstamos, correspondidos con un importante
aumento de los dep0sitos totales, sin una variacion significativa en el patrimonio neto.

Por el lado del activo, se destaca el comportamiento de la liquidez® agregada del
sector bancario que crecié aproximadamente $2.500 millones (10%), explicado en gran
parte por la mayor integracién de los requisitos minimos de liquidez -este aumento se
registr6 luego de que el régimen correspondiente fuera flexibilizado a fin del trimestre
anterior’. Cabe aclarar que el incremento de la integracion, si bien estuvo concentrado
en pocos bancos, en general, significb un aumento relativo de la tenencia de activos
liquidos para la mayoria de las entidades del sector. Este comportamiento fue consistente
con el contexto de mayor incertidumbre macroeconémica presente en el periodo.

Con relacion al pasivo del conjunto de entidades, se observé la recuperacion
del crecimiento de los depésitos; sin embargo, parte de este comportamiento debe
atribuirse a factores estacionales. Los depositos del sector privado no financiero
aumentaron $1.500 millones, es decir una tasa de variaciéon de 2,2%, superior a la
observada en el trimestre anterior (1,6%). Este crecimiento estuvo acompafiado por
una fuerte sustitucién a favor de los plazos fijos, en especial los plazos fijos nominados
en moneda extranjera. Otro rubro que registrd una variacion relativamente importante
fue obligaciones negociables, verificandose en el periodo una cancelaciéon neta por
$400 millones. El financiamiento externo del sector no registré variacién neta
significativa, si bien existié un leve cambio de composicion hacia instrumentos como
depositos y obligaciones subordinadas.

Considerando los bancos privados, se observa que tanto el crecimiento del grupo
como los principales cambios en su situaciéon patrimonial fueron similares a los ocurridos
para todo el sistema. Los activos totales de la banca privada aumentaron $3.900 millones

7 El balance neteado y consolidado del sector se obtiene al deducir las duplicaciones contables introducidas al registrar las
operaciones de pase y compra-venta a plazo y contado a liquidar (que se encuentran, en el activo, dentro del rubro “Otros Créditos

por Intermediacion Financiera”, con sus contrapartidas, en el pasivo, incluidas en el rubro “Otras Obligaciones por Intermediacién
Financiera”) y las operaciones entre las entidades del sistema.
8 Se define liquidez como la suma de integracién de los requisitos minimos de liquidez, titulos ptdblicos, efectivo y otras

y

disponibilidades.

? Al respecto, ver la comunicacién “A”2817. Cabe mencionar que, dado el plan de cuentas vigente, el total de integracién de
requisitos minimos de liquidez surge de agregar cuentas incluidas en los rubros disponibilidades, titulos publicos y otros créditos
por intermediacién financiera.
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(4%), en tanto el activo neteado alcanzéd un incremento de aproximadamente $1.200
millones (1,4%). Este crecimiento se produjo luego de un periodo de virtual
estancamiento (0,2%), si bien representdé una variacién relativa muy inferior a la
observada en el mismo periodo un afio antes (5,7%). La diferencia de evolucién entre
el activo total y el neteado resulta explicado por el incremento del monto de las
operaciones de compra-venta al contado a liquidar -especialmente concertadas entre
entidades financieras-, y en menor medida a las operaciones de pases activos realizadas
durante el periodo.

Cambios en la situacion patrimonial - bancos privados
Diciembre de 1998 y marzo de 1999 -en millones de pesos-

Activo 3,950
Liquidez 1,370
Préstamos -424

Sector Publico 263

Residentes Exterior 527
Otros Créditos por Intermediacion Financiera 2,380
Otros Activos 624
Pasivo 4,123
Depésitos al Sector Privado no Financiero 1,020
Otras Obligaciones por Intermediacion Financiera 3,070

Obligaciones Negociables -410

Lineas de Préstamos del Exterior 43
Obligaciones Subordinadas 125
Otros Pasivos -92
Patrimonio Neto -173

Nota:

Algunas variaciones fueron corregidas - con respecto a las cifras que surgen directamente de los estados
contables - para evitar el efecto de cambios introducidos durante el periodo en la metodologia de registracion.

Durante el trimestre, una de las principales variaciones en el activo de los bancos
privados fue el incremento de la liquidez agregada, que aument6 casi $1.400 millones.
El citado crecimiento resulté explicado esencialmente por la mayor integracion de
requisitos minimos de liquidez. La cartera de titulos publicos también registr6 un
importante incremento relativo, acompafiado con una leve modificaciéon de la
composiciéon por moneda a favor de la fraccién mantenida en dolares estadounidenses.
En tanto, acorde a la influencias estacionales, el efectivo mantenido en las entidades se
redujo $300 millones, especialmente en los dos primeros meses del trimestre bajo analisis,
luego de un importante crecimiento observado en los dos tltimos meses del afio anterior.

Si bien el monto del rubro “Préstamos” descendié casi 0,8% ($400 millones), si
se aislan los principales efectos que sobre los préstamos reportados tuvo la
reestructuracién de bancos privados se obtiene un aumento relativo aproximado de
1,5% en el periodo’. Se destacan los crecimientos relativos observados en los préstamos
otorgados al sector publico y a residentes del exterior. Por otra parte, cabe sefialar que
los 10 bancos privados mas grandes incrementaron sus préstamos al sector privado no
financiero en casi $900 millones durante el trimestre bajo analisis, consistente con el
mencionado aumento del nivel de concentracion de la operatoria activa del sector.

10 Cabe aclarar, que durante el periodo 3 bancos privados fueron objeto de revocacién de la autorizacién para funcionar y reestructu-

rados de acuerdo a un proceso de exclusidn de activos y pasivos a favor de un conjunto de entidades adquirentes. El mecanismo de

reestructuracion aplicado permitié la total devolucién de los depésitos. Con relacién a los activos de estos bancos, los procesos -con

caracteristicas propias en cada caso- incluyeron la transferencia de ciertos préstamos a fideicomisos, sobre los cuales se emitieron bonos

que fueron suscritos por los bancos adquirentes. Estas circunstancias han reducido el monto del rubro “Préstamos” en el balance
consolidado del sistema bancario en una magnitud significativa.
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Por el lado del pasivo de los bancos privados, se destaca la evolucion de los
depositos del sector privado no financiero que aumentaron en el periodo
aproximadamente $1.000 millones (2%), luego de un trimestre sin experimentar una
variacion significativa. El crecimiento de estos depositos estuvo explicado
exclusivamente por el incremento de los depositos a plazo fijo ($2.300 millones) -
recogiendo en parte el efecto estacional en la demanda de estos instrumentos que se
observa en el primer trimestre de cada afio-, y de los cuales mas de la mitad ($1.300
millones) fueron nominados en doélares estadounidenses. Esto ultimo determiné un
aumento de la participacién de los depositos nominados en moneda extranjera de
1,3 puntos porcentuales, alcanzando asi un nivel de 61% a marzo de 1999.

Como ha sucedido desde el tercer trimestre de 1998, los bancos privados
continuaron cancelando sus obligaciones negociables durante el periodo en analisis.
En el primer trimestre del corriente afio, este grupo de entidades realizd cancelaciones
netas por $400 millones (disminucién de 10%), al tiempo que ninguna entidad registrd
un incremento neto significativo de este tipo de deuda. Por otra parte, el rubro lineas
de crédito del exterior mostrd leves disminuciones en la mayoria de las entidades,
cuya suma no se tradujo en una reducciéon de este instrumento de fondeo para el
conjunto de bancos privados ya que resulté compensada por el importante incre-
mento observado en una entidad extranjera de primera linea. El conjunto de bancos
privados obtuvo recursos adicionales al incrementar en forma neta las obligaciones
subordinadas en $125 millones en el periodo, explicaindose basicamente por las
colocaciones realizadas por 2 entidades del grupo.

Por ultimo, entre diciembre de 1998 y marzo de 1999, el patrimonio neto
agregado de los bancos privados disminuy6 $170 millones, explicado
fundamentalmente por la reduccion del capital social del grupo. El descenso observado
en este rubro para la banca privada estuvo estrechamente relacionado al conjunto de
absorciones y cierres de entidades que se observaron durante el periodo.

Rentabilidad

Entre diciembre de 1998 y marzo de 1999, el sector bancario obtuvo beneficios
anualizados equivalentes a 6,3% del patrimonio neto. Este rendimiento resulto supe-
rior al observado en todo el afio anterior, debiéndose remontar al segundo trimestre
de 1997 para encontrar una cifra mayor. La recuperacion de los beneficios del sistema
estuvo basada, fundamentalmente, en la suba de los precios de los titulos ptblicos y
acciones -en especial, en los dos tltimos meses del periodo-, en el control de los
gastos administrativos, en mayores ingresos netos por operaciones no relacionadas
con la operatoria de intermediacioén tradicional y en la permanencia del margen por
intereses en un nivel relativamente elevado. En términos del desempefio por grupo de
bancos, tanto la banca publica (5,5%) como la privada (6,6%) mejoraron sus niveles
de rentabilidad durante el periodo.

En el periodo bajo analisis, el beneficio neto generado por el grupo de bancos
privados ($158 millones) fue casi la mitad del obtenido en todo el afio 1998 y 50%
superior al del trimestre anterior. El crecimiento del beneficio neto determind un
aumento significativo de la rentabilidad para el conjunto de estas entidades (6,6% en
términos del patrimonio neto), obteniendo un ratio mayor al registrado en los cuatro
trimestres de 1998 (en especial, la rentabilidad en el primer trimestre de 1998 alcanz6

3,1%).

Desde el punto de vista de la estructura de ingresos y gastos, los principales
cambios que explicaron la mejora de la rentabilidad de los bancos privados, respecto
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grupo de bancos de la observada en el cuarto trimestre de 1998, responden a un importante
privados se basé  componente estacional que se observa al final de cada afio en los gastos administrativos y
en mayores  en las previsiones por incobrabilidad. Estos costos medidos en términos del activo neteado
mdrgenes por  descendieron de 7y 2,1% en el Gltimo trimestre del afio 1998 a 6,4 y 1,9% en el trimestre
intereses  bajo analisis respectivamente. Si se compara con el primer trimestre de 1998, se puede
notar que la mayor rentabilidad actual deviene fundamentalmente de un margen por

intereses mas amplio dado el similar nivel de los conceptos de gastos antes citados.

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

1-98 11-98 111-98 1V-98 1-99
Resultado por intereses 3,8 52 4.8 4.8 4.8
Resultado por servicios 3,2 3,2 3,1 34 3,2
Resultado por activos 1,4 0,2 0,2 1,3 1,0
Gastos de administracién -6,4 -6,6 -6,3 -7,0 -6,4
Cargos por incobrabilidad -1,9 -1,7 -1,5 -2,1 -1,9
Cargas impositivas -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Impuesto a las ganancias -0,5 -0,2 -0,1 -0,6 -0,4
Diversos 0,6 0,3 0,5 0,7 0,6
Otros 0,5 0,3 0,5 0,4 0,4
Resultado operativo 0,3 1,5 1,2 0,8 1,1
Resultado financiero 0,3 0,3 0,4 0,4 0,6
Resultado total 0,4 0,4 0,7 0,5 0,8
Resultado total / Patrimonio neto 3,1 3,4 6,2 4,4 6,6

Notas:

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

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

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

El activo neteado se calcula deduciendo las duplicaciones contables introducidas por la registracion de operaciones
de pase y compra-venta a término y contado a liquidar de activos financieros.

Resultado por intereses - bancos privados
En términos del activo total - anualizado en %

2

Futuras mejoras La evolucién de los principales rubros de la estructura de rentabilidad de los
de rentabilidad  bancos privados durante el primer trimestre del afio -alto ingreso neto financiero,
dependerdn de los  descenso de los gastos administrativos y cargos por incobrabilidad y un importante
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resultado por tenencia de activos-, confluyeron en generar un importante incre-
mento tanto del resultado operativo como del resultado financiero!!, ya sea con
respecto al trimestre anterior o con respecto al primer trimestre de 1998. Conforme
se aproxime el final de la crisis financiera y se reduzcan los temporalmente altos
margenes por intereses, la consolidacién de aquellas mejoras dependera de los
progresos que se realicen en la calidad de gestién de la actividad bancaria -en espe-
cial, en el control de los gastos administrativos y en la administraciéon del riesgo
crediticio- y en la evolucidén que se registre en los indices de morosidad de la cartera
de financiaciones.

Rentabilidad de los bancos privados
Resultado sobre patrimonio neto - anualizado - en %

20 18.7

62 6.6 7.1 62 6.6
3.1 : : 3.1

-5.2

1994 1995 1996 1997 1998 1999 197 1197 1197 V97 198 1198 111.98 [V98 199

Financiaciones y calidad de cartera

Durante el primer trimestre de 1999 se observa la continuacién de la evolucién
ascendente, aunque en forma moderada, de los principales indices de morosidad de
la cartera de financiaciones del sector, iniciada a principios del cuarto trimestre de
1998 -luego de un descenso casi ininterrumpido desde principios de 1996. Estos
desarrollos resultan consistentes con un contexto de marcada incertidumbre
macroeconémica y de mayor caida del nivel de actividad real.

Entre los principales indicadores de morosidad para todo el sector bancario,
se observa que el indice de irregularidad bruta, definido como la cartera irregular
en términos de las financiaciones, aumentd apenas de 10,1% en diciembre de 1998
a 10,3% en marzo de 1999. Por otra parte, la cartera irregular neta de previsiones en
términos de las financiaciones alcanzé 3,6%, mostrando un muy leve incremento
de 0,1 punto porcentual. La exposicién patrimonial al riesgo de incumplimiento se
increment6 0,2 puntos porcentuales en el periodo, llegando a 18,7% en marzo de
1998.

En general, la evolucién de los indices de irregularidad del sector recoge el
impacto de una significativa reduccién en el nivel de financiaciones (cae 1,2%) y
un incremento muy reducido de la cartera en situacion irregular (aumenta 0,4%).
Cabe aclarar, sin embargo, que si se contemplan los principales efectos derivados
de las reestructuraciones de entidades, los indicadores de irregularidad muestran
un deterioro levemente mayor de la calidad de la cartera de financiaciones. Este

' El resultado operativo se define como la suma algebraica de resultados por intereses, resultados por servicios, gastos administrativos

y cargas impositivas. En tanto, el resultado financiero surge de la suma algebraica de resultado operativo, resultado por tenencia de

activos, cargos por incobrabilidad y otros ingresos financieros netos.
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aumento de los indicadores deviene de un incremento corregido de la cartera en
situacion irregular (2,6%), significativamente superior al aumento corregido de
las financiaciones (0,6%).

Indicadores de calidad de cartera
En %

Dic 95 | Dic 96 | Dic 97 | Dic 98 | Ene 99 | Feb 99 | Mar 99

Bancos Privados

Cartera Irregular / Financiaciones 10,3 9,6 74 6,8 6,7 6,9 6,8
(Cartera Irreg. - Irrecup.) / (Financ. - Irrecup.) 87 7,1 53 50 49 5,0 49
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Financiaciones 50 4,0 2,6 2,3 2,3 2.4 2,3
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Patrimonio neto | 25,3 21,6 14,3 13,2 13,5 13,5 | 13,0

Total del Sistema

Cartera Irregular / Financiaciones 17,7 13,6 11,6 10,1 10,2 10,3 | 10,3

(Cartera Irreg. - Irrecup.) / (Financ. - Irrecup.) 12,3 91 74 6,5 6,7 6,7 6,7

(Cartera Irreg. - Previsiones) / Financiaciones 8,0 55 4,5 3,5 3,6 3,6 3,6

(Cartera Irreg. - Previsiones) / Patrimonio neto | 38,0 24,9 22,5 18,5 18,9 19,0 | 187
Nota:

Las cifras no incluyen aquellos créditos clasificados como irrecuperables y totalmente previsionados que se
deducen del activo y contabilizan en cuenta de orden. Las cifras correspondientes a los rubros que conforman los
indicadores presentados se exhiben en el Apéndice Estadistico.

El grupo de Respecto al conjunto de bancos privados, se observa que la morosidad de la
bancos privados  cartera de financiaciones practicamente no registr6 cambios en el trimestre, si bien en
mostré una  febrero se presentd un pico de irregularidad. La disminucién de la cartera irregular
significativa  registrada en todo el trimestre (-1%) compenso el efecto de la caida de las financiaciones
estabilidad en los  (-1,7%). Asi, el indicador de irregularidad bruta terminé el periodo en 6,3%, luego de
indicadores de  alcanzar en febrero su valor mas alto (6,9%); en tanto, la cartera irregular neta de
morosidad de la  previsiones en términos de las financiaciones se mantuvo estable en torno a 2,3%.
cartera total  Por su parte, la exposicion patrimonial al riesgo de incumplimiento disminuyé a
13%, es decir, un descenso de 0,2 puntos porcentuales en el periodo.

Morosidad de la cartera crediticia - bancos privados
Cartera irregular en términos de las financiaciones -en %-

Dic 96 | Dic 97 | Dic 98 | Ene 99 | Feb 99 | Mar 99
Por Sector
Publico no financiero 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Financiero 0,7 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5
Privado no financiero Il 8,5 77 78 7.9 7.8
Con garantias preferidas autoliquidables 2,8 58 74 7,6 7,6 6,4
Con otras garantias preferidas 17,0 13,5 11,3 11,5 11,6 11,6
Sin garantias preferidas 9,6 6,9 6,4 6,5 6,6 6,5
Por Tipo
Cartera comercial 6,8 58 47 46 46 45
Cartera de consumo y vivienda 15,7 10,8 10,8 11,0 11,3 11,4
Cartera comercial hasta $200.000 nd. nd. 12,0 1,3 1,7 12,1
Nota:

Las cifras no incluyen aquellos clasificados como irrecuperables y totalmente previsionados
que se deducen del activo y contabilizan en cuentas de orden.
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La estabilidad de la irregularidad de la cartera agregada de financiaciones de
los bancos privados incluye comportamientos disimiles de los niveles de morosidad
segtn el tipo de crédito. La irregularidad de la cartera comercial -como porcentaje
de las financiaciones- registré una disminucién de 0,2 puntos porcentuales durante
el trimestre (alcanzando 4,5%), al tiempo que el nivel de morosidad de la cartera de
consumo y vivienda creci6 0,6% (alcanzando 11,4%, similar al valor de noviembre de
1997). Los diferentes comportamientos en los ratios de irregularidad se explican por
la evolucion opuesta de la cartera irregular para cada tipo de financiamiento -disminuye
7% para el de tipo comercial, en tanto aumenta 4% para el de consumo y vivienda-
dada la similar contraccion registrada en el total de financiamiento por tipo de crédito.

Exigencia de capitales minimos

En el marco de la norma sobre exigencia de capitales minimos, la integracion
de capital por riesgo de contraparte del sector bancario aument6 3,2% en el primer
trimestre de 1999. Frente a la citada caida del patrimonio neto, el incremento de la
integracion se explica fundamentalmente por una importante disminucién del monto
correspondiente a conceptos deducibles observado de una entidad ptblica'?. Por su
parte, el activo del sector ajustado por riesgo -segtin el criterio de Basilea- disminuy6
0,5%; una magnitud significativamente menor, en términos absolutos, que la
disminucién de los activos totales'.

De esta manera, la integracién de capital en términos del activo corregido
segun el criterio de Basilea aument6 1 punto porcentual, alcanzando 21% a fin del
periodo; representando un nivel significativamente superior al recomendado
internacionalmente (8%) y del requerido por la norma prudencial argentina. El exceso
de integracién de capital por riesgo de contraparte para todo el sistema, medido en
términos de la exigencia correspondiente, aumento casi 6 puntos porcentuales en el
trimestre analizado', alcanzando 54% en marzo de 1999 .

El conjunto de bancos privados comparte, aunque de manera ligeramente mas
acentuada, las tendencias observadas para todo el sistema respecto de los indicadores de
solvencia. La integracion de capital por riesgo de contraparte en términos del activo de
riesgo segin Basilea ascendi6 a 18% a fin del periodo, es decir un incremento de un
punto porcentual. Por su parte, el exceso de integraciéon en términos de la exigencia
creci6 6 puntos porcentuales, alcanzando a fin del trimestre cast 31%. Estos desarrollos
se explican, dada la estabilidad del nivel de integracion de este grupo de entidades, por
un marcado descenso de los activos totales -que incluye cierto efecto de la reestructuracion
de un grupo de entidades, especialmente en enero- que impactd sobre el nivel de los
activos de riesgo y, por lo tanto, sobre la exigencia de capital por riesgo de contraparte.

Si se incorpora al anilisis el requisito de capital por riesgo de mercado, se
observa que el exceso de integracion total para los bancos privados registra un incre-
mento mayor en el periodo bajo analisis. El aumento de la exigencia de capital por

12 Cabe aclarar que a los efectos del cumplimiento de la norma sobre exigencia de capital, se considera como integracién a la

responsabilidad patrimonial computable. Esta tltima se define como el patrimonio neto bdsico (capital social, aportes no capitalizados,

ajustes al patrimonio, reservas de utilidades y resultados no asignados) mds patrimonio neto complementario menos conceptos

deducibles.

' Esta diferencia se debe al incremento del ponderador medio de los activos no inmovilizados, que recoge el efecto del cambio de

composicién de los activos hacia aquellos con mayor riesgo y por lo tanto mayor ponderacién. Cabe aclarar, que este indicador registré

una importante disminucién en los primeros 9 meses de 1998.

4 A partir de 31/1/99a, conforme al cambio introducido en las normas sobre capitales minimos por riesgo de contraparte -Comuni-

cacién "A” 2768-, las previsiones sobre la cartera en situacién normal se dejan de incluir en el patrimonio neto complementario, en

tanto se incorporan, como concepto a deducir, en el cilculo de los activos de riesgo a los fines de determinar la exigencia.
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menta al  este concepto -$14 millones-, producto de una mayor volatilidad de los mercados
considerar el financieros durante el trimestre, resulta mas que compensando por el crecimiento
efecto de la norma e la integracién debido al cémputo de la variacién del precio de los activos
sobre riesgo de  mantenidos en cartera (de un saldo negativo de $8 millones a uno positivo de $68

mercado.  illones a fin del periodo).
En marzo entré Por tltimo, cabe recordar que a partir de marzo del corriente afio ha entrado
en vigencia el  en vigencia el requisito de capital por descalce de plazo o riesgo por tasa de interés'.
requisito de capi-  Esta norma tiene por objetivo generar una cobertura por las posible pérdidas derivadas

tal por descalce  de las fluctuaciones de las tasas de interés. Por ejemplo, en la medida en que los
de plazos.  plazos de los depositos sean mas cortos que los plazos de los préstamos que fondean

y que se mantenga una importante proporcion de activos y pasivos sin precio de

mercado, caracteristicas comunes en la actividad bancaria, la exposicién patrimonial

de las entidades al riesgo de tasa aumentaria. La citada norma prudencial cubre este

riesgo, al tiempo que genera los incentivos adecuados tendientes a reducir el mismo.

Capitales minimos por riesgo de crédito - bancos privados

o,
En %
Dic 95 | Dic 96 | Dic 97 | Dic 98 | Ene 99 | Feb 99 | Mar 99
Exigencia / Activos de riesgo (I) 14,4 14,5 13,8 138 13,8 137 13,7
Integracion / Activos de riesgo (I) 21,4 19,5 18,2 17,2 16,7 17,5 18,0
Exceso / Exigencia 483 34,6 313 24,5 21,1 27,7 30,8
Exceso / Integracion 32,6 25,7 238 19,7 17,4 21,7 23,6
Indice de riesgo por tasa de interés 1,25 1,28 1,21 121 121 121 1,21
Ponderador medio de los AINLI. (2) 60,7 56,3 50,6 48,6 51,7 51,7 51,4

(I) Seglin el criterio de Basilea. No incluye el indice de riesgo por tasa interés en el célculo de los activos de riesgo.
(2) A.N.l = activos no inmovilizados

Nota:

Para una explicacion detallada de los conceptos incluidos en esta tabla,

remitirse a la seccién “Temas Especiales” del Boletin Monetario y Financiero de Enero-Marzo de 1996.

Las cifras correspondientes a los rubros que conforman los indices presentados se exhiben en Apéndice Estadistico.

5 Un comentario mds detallado de este tema se encuentra en el Boletin Monetario y Financiero de octubre-diciembre de 1998.
Comunicacién “A” 2793 del dia 27/10/98.
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VI. Temas especiales

1. La Rentabilidad de los Bancos Extranjeros en el Sector Bancario Argentino
Introduccion

Desde el “tequila” Una de las caracteristicas principales de la evolucién reciente de la industria
la participacién  de intermediacion financiera local ha sido el importante incremento de la
de los bancos  participacion de entidades de capital extranjero. En particular, en el sector bancario,
extranjeros en el  desde la crisis del peso mexicano, la participacién del grupo de entidades extranjeras
sistema bancario  crecid, medido en términos de depdsitos, 25,5 puntos porcentuales, alcanzando
local crecié  42% en diciembre de 1998 (ver grafico). Este proceso, que ha significado un
significativamente  importante flujo de inversion extranjera directa'’, se ha concretado tanto por medio
de la entrada de renombrados bancos globales como por el crecimiento relativo de

aquellas entidades extranjeras que ya operaban en este sector antes de 1995.

Evolucién de la participacion de las entidades de capital extranjero
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Numero de entidades del sistema

Numero de entidades de capital extranjero

Depésitos de los bancos extranjeros como % del total de depdsitos del sistema (2° eje)
Depésitos de los bancos extranjeros como % del total de bancos privados (2 ° eje)

En virtud de la importancia que ha adquirido este grupo de entidades y del
reconocimiento de la existencia de externalidades derivadas de su participacién en
el mercado local, se considera apropiado realizar un analisis de su desempefio. La
necesidad de dicho analisis se refuerza al observar que la rentabilidad obtenida por
el grupo de entidades extranjeras en el pasado reciente fue significativamente baja
en comparacion'®, en particular, con la observada para los grupos controlantes o
casas matrices y, en general, con los sistemas financieros de las economias
desarrolladas y de algunas economias emergentes.

' Esta nota constituye un resumen de un estudio mds amplio sobre la evolucién de la rentabilidad de este grupo de entidades.
7 La inversién extranjera directa (IED) en el sector bancario local, para el perfodo 1996-1998, se estima superé los $4.000 millones de
pesos.

'8 El andlisis se basa exclusivamente en la informacién de balance que las entidades locales de capital extranjero deben proveer al Banco
Central de la Republica Argentina. En la medida en que estas entidades formen parte de un negocio ejecutado en base a una estrategia
de cardcter (geogrificamente) global, sus aportes a los beneficios de los grupos controlantes podrian llegar a ser mayores a los beneficios
observados localmente. Adicionalmente, no se contempla la posibilidad de que los datos incorporen distorsiones producto de ciertos
arbitrajes regulatorio e impositivo. Estos hechos podrian tener un efecto significativo para algunas entidades y merecerfan ser objeto de
una investigacién especial.
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La rentabilidad en los afios recientes (1997-1998)

En la tabla 1 se presenta la informacién sobre la rentabilidad para los afios 1997
y 1998 del grupo de bancos comerciales extranjeros®, del resto de bancos comerciales,
de todo el sistema bancario argentino y de grupos de bancos en otras economias del
mundo. Se observa que el ROE® ponderado del grupo de bancos extranjeros resultb
significativamente superior al del resto de los bancos comerciales privados del sistema
bancario argentino. Estas diferencias se deben tanto a un mayor apalancamiento como a
un mayor ROA, en este tltimo caso, sustentado por menores cargos por incobrabilidad y
gastos administrativos.

St se realiza una comparacion internacional, el grupo de analisis muestra niveles
de rentabilidad significativamente menores®!. Si se tiene en cuenta los bancos que
controlan a estas entidades, la diferencia de ROE alcanza para el periodo 8 puntos
porcentuales (10% vs. 18%). Luego, si se coteja con el banco promedio de tamafio
mediano de EEUU, se observa una diferencia que, en términos del ROE (excluyendo
los resultados diversos), supera los 17 puntos porcentuales. Estas diferencias de
rentabilidad resultan explicadas fundamentalmente por los elevados costos de operacion
y la menor calidad de los activos del grupo de bancos extranjeros en el sistema bancario
local, a pesar de contar con mayores margenes de intermediacion.

Principales determinantes del desemperio

A continuacién se presenta una sintesis de las principales consideraciones
que surgen del estudio de la estructura de rentabilidad de estas entidades. En par-
ticular, se analizan los costos operativos, cargos por incobrabilidad y nivel de
apalancamiento, en términos de sus impactos sobre el desempefio global de aquellas.

Si bien conceptualmente un analisis de la evolucion de los costos operativos
unitarios demandaria referirse a la existencia de economias de escala y de diversificacion,
la eficiencia operativa y al precio de los insumos, una identificacién exhaustiva de cada
uno de estos factores escapa a los objetivos del presente trabajo. Alternativamente, se
considera oportuno analizar el nivel y evolucion de aquellos costos, exclusivamente, en
términos de tamafio y concentracion del sistema bancario, nivel de productividad efectiva,
precio de ciertos insumos y la ejecucién de planes de reorganizacion y expansion.

Si se toma al nivel de monetizacién (recursos monetarios/PIB) como indicador
de tamafio, se observa que el sector bancario argentino no sélo es mas reducido que los
sistemas bancarios de economias desarrolladas, sino que también lo es con relaciéon a los
sistemas de muchas economias emergentes. Asi mismo, el grado de concentracién bancaria
es sustancialmente menor a los observados en aquellos sistemas financieros??. Dada la
posible existencia de economias de escala en la produccion de servicios financieros®, el
reducido tamafio del sector constituye un factor que impide a las entidades la disminucién

' En esta nota se analiza un subgrupo de entidades extranjeras, conformado por los 12 bancos comerciales extranjeros mas grandes en
términos de activos neteados en el periodo. Este subgrupo posefa, a diciembre de 1998, 37% de los activos del sistema y 57% de los
de la banca privada. De los 12 bancos, 7 son sucursales o subsidiarias de bancos con casa matriz en el exterior.

? Se define ROE y ROA como el beneficio neto después de impuestos en términos del valor libro del patrimonio neto y de los activos
totales respectivamente.

! Debe tenerse en cuenta que una comparacién internacional mds adecuada requerirfa la consideracién, entre otras circunstancias, de
diferentes niveles de riesgo implicitos. Esta consideracién acentuarfa las diferencias en contra de las entidades locales.

* En tanto el nivel de monetizacién actual en Argentina, si bien creciente, es aproximadamente 25%, en EEUU es 60%, en Alemania
66%, en Japén 86%, en Chile 43% y en México y Brasil 29%. Por su parte, el nivel de concentracién, medido en términos de la parti-
cipacién porcentual de las 10 entidades mds grandes en el total de activos, es en Argentina (63%); es decir menor, por ejemplo, que en
Canad4 (89%), Francia (72%), Espafa (64%), México (87%), Brasil (74%) y Chile (73%).

% Ver por ejemplo T. Burdisso, “Estimacién de una funcién de costos para los bancos privados argentinos utilizando datos del panel”,

mimeo, BCRA, 1996
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de sus costos operativos medios. En el mismo sentido, dada la dimension del sistema,
el menor grado de concentracioén vigente limitaria el alcance de un volumen de negocio
6ptimo por entidad manteniendo alto los costos operativos medios.

Una apertura de los gastos administrativos para el grupo analizado se presenta
en la tabla 2. Alli se observa, en especial, que el costo laboral (remuneraciones y cargas
sociales) constituye la mitad de los costos operativos totales (3% del activo)®, es alto
comparado con estandares internacionales (1,5% de los activos en EEUU) debido tanto a
los bajos niveles de productividad media como a una remuneracién por empleado mayor.
Se estima, por ejemplo, que por cada 10% de aumento en la productividad media de la
mano de obra se lograria una disminucién en los costos operativos unitarios totales de 0,3
puntos porcentuales, lo que se traduciria en un incremento de 3 puntos porcentuales en
el ROE?. Esta estimacion simple da sustento a la idea de que la evolucién de dicho
indicador reviste singular importancia en el desempefio de estas entidades.

Comparaciones de estructuras de rentabilidad

Argentina ini ins ina c ga t oinf ig ind ROA k ROE
1998

Bancos comerciales extranjeros (ponderado) (4.7 3,I 06 -1.6 -62 -04 05 -03 06 08 96 76
Resto de Bancos comerciales 36 36 14 20 69 -04 03 -02 09 02 78 12
Total del sistema 4329 07 -16 -59 04 03 -03 05 06 77 49
1997

Bancos comerciales extranjeros (ponderado) 3,9 32 I, -I,5 -60 -04 05 -05 1,2 I5 88 128
Resto de Bancos comerciales 4534 10 -19 -68 -04 03 -04 05 02 73 |4
Total del sistema 3932 10 -22 -62 -04 03 -03 15 09 68 63

Promedio 1998-1997

Bancos comerciales extranjeros (ponderado) |43 3,1 08 -1,5 -6, -04 05 -04 09 I, 91 102
Resto de Bancos comerciales 4135 12 20 -68 -04 03 -03 07 02 75 1,3
Total del sistema 4131 08 -19 -60 04 03 -03 10 08 72 54
Otros

1997

Banco comercial mediano promedio de EEUU (2,9 2,1 1,5 -0,6 -3,7 -0,7 1,4 10,9 14,9
Banco comercial grande promedio de EEUU 2,9 28 1,0 -0,6 -39 -0,8 1,4 122 174
1997

BBV Grupo 09 199 174
BBV América LI 94 99
Santander Grupo 0,7 284 18,6
Santander Chile 1,0 134 12,7

Nota: se define ini como los ingresos netos por intereses, ins como los ingresos netos por servicios, ina como los
resultados por activos, ci como los cargos por incobrabilidad, ga como los gastos administrativos, t como los
impuestos indirectos, oinf como los otros ingresos netos financieros, ig como los impuestos a las ganacias, ind
como los ingresos diversos.

Fuentes:

Todos los presentados para EEUU corresponden a la informacion provista por la Federal Deposit Insurance
Corporation. Las categorias de bancos se definen como: bancos grandes, activos entre $ 6.000 millones a $70.000
millones; los bancos medianos son aquellos con activos entre $300 y $6.000 millones. Todos los datos presentados
para los grupos BBV y Santander corresponden a los publicados en sus informes contables.

24 Cabe mencionar que en tanto las cargas sociales representan 0,4% del activo (15% de la remuneracién promedio), su eliminacién
significarfa aproximadamente 4 puntos adicionales de ROE. Sin duda se requiere, al igual que en los otros ejercicios, que no se
produzcan cambios, en especial de los precios de los servicios financieros, algo dificil en un régimen de competencia como el vigente

en la actualidad.

» Siendo D depésitos totales, G gastos administrativos, GS gasto laboral, GNS gasto no laboral, E empleados totales y NC nimero
de cuentas pasivas, se tiene (G/D) = [ (GS/E)*(E/NC) + (GNS/NC) | * (NC/D) . Luego, si se considera una variacién de la
productividad media (inversa de los requerimientos de trabajo, E/NC), manteniendo aproximadamente constante todas las otras
relaciones (incluido la relacién activos a depdsitos y activos a patrimonio neto), se obtiene la estimacién mencionada.
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Eficiencia
Argentina EEUU (1)
1996 1997 1998 1997
Gastos administrativos - en términos del activo
Remuneraciones 3,0 2,7 2,6 1,4
Cargas sociales 0,4 0,4 0,4
Servicios y honorarios 08 0,8 1,0
Rubros seleccionados 1,0 1,1 1,2
Otros 1,1 1,0 1,0
Total 6,3 6,0 6,2 3,7
Indicadores
Costos laboral p/empl. (mensual) - en miles de us$ 3,6 37 3,6 3,0
Depésitos por empleados - en miles de us$ 734 859 952 2267
Dep6sito promedio - en miles de us$ 4,8 4,7 38
Cuentas pasivas p/empleado 152,1 181,9 2532
(1) Banco comercial promedio de tamafio mediano
Calidad de cartera
Argentina Chile Espaiia | EEUU

1996 1997 1998 1997 1997 1997
Cartera irregular / Financiaciones 7,6 6,0 6,4 2,5 3,1 2,3
Cartera irrecuperable / Cartera irregular 28,7 27,6 27,8 27,5
Previsiones / Cartera irregular 65,9 68,1 66,1 80,9
Cargos por incobrabilidad / Financiaciones 3,0 1,9 2,1 0,7
Cartera ireg. / Financiac. (c/ctas. de orden) 9,4 9,0 10,7
Previsiones minimas / Cartera irregular 59,5 62,0 60,9

Las inversiones La tendencia declinante de los costos laborales observada en los tltimos afios,

ejecutadas por los  dado el crecimiento de la productividad, no se ha traducido en una reduccion de los
bancos  costos operativos totales debido, fundamentalmente, al aumento de los gastos relacionados
extranjeros  aplanes de reorganizacion y expansion de estructuras (crecimiento de la banca comercial®).
afectaron  Estos planes de inversion tienen, por lo general, un periodo de maduracién extenso y
negativamente a  conllevan un salto en el nivel de determinados gastos, por lo que se esperaria cierto
la rentabilidad  impacto negativo en el nivel actual de ROE?. Una estimacion de dicho impacto resulta
del periodo  de considerar el incremento relativo de las amortizaciones de llave de negocio, de gastos
de organizacion y desarrollo, gastos de mantenimiento y reparaciones y de publicidad y
propaganda (“Rubros seleccionados”, tabla 2) y de los servicios y honorarios®. Si el
incremento de estos conceptos no hubiera superado el crecimiento de los activos en el
periodo (26%), el nivel de los costos operativos unitarios se hubiera reducido 0,3 puntos
porcentuales (de 6,2% a 5,9%). Nuevamente, sin otro cambio esto significaria un incre-

mento de ROE de corto plazo de aproximadamente 2,7 puntos porcentuales.

% Cabe mencionar, por ejemplo, que el nimero de sucursales de este grupo de bancos pasaron de 753 a principios de 1997 a 1224 a
fines de 1998.

¥ Por otra parte, en el andlisis del impacto en el ROE presente de estos planes, hay que tener en cuenta la desaceleracién observada
en el ritmo de crecimiento agregado de los depésitos (por cuestiones macroecondmicas) que impone un problema adicional para estas
entidades.

* El aumento en los gastos de organizacién y desarrollo, gastos de mantenimiento y reparaciones y gastos en publicidad explicaron casi
20% del aumento total de los gastos administrativos en el perfodo.
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El otro concepto que ha mostrado tener importancia es el previsionamiento
de la cartera de financiaciones. La informacion relevante se presenta en la tabla 3. El
indice de morosidad de este grupo de entidades® es significativamente mayor al
presente en otras economias desarrolladas (esto es, a pesar de algunas diferencias de
definicién). De esta manera la menor calidad de los activos resulta ser un factor
explicativo de las altas previsiones realizadas. Adicionalmente se observa una politica
de previsionamiento complementario (que se suman a los minimos requeridos) por
parte de este grupo de entidades, y que segtin surge de sus informes, se realiza con el
objeto de acercarse a los estindares de previsionamiento de los grupos controlantes,
aumentados aun para previsionar riesgos especificos de la region®.

Por tltimo, algunas consideraciones respecto de las exigencias adicionales de
capitales minimos, en relacion a estindares internacionales y su vinculo con la rentabilidad
del grupo bajo analisis. En primer lugar, se debe recordar lo exiguo que ha demostrado
ser el nivel del ROA para este grupo de entidades, manifestando un problema primario
de hacer rendir los recursos totales antes que la parte propia y relegando la cuestién del
apalancamiento® . En segundo lugar, este grupo de bancos ha presentado en los afos
analizados un significativo nivel de exceso de integracién de capital en términos de su
exigencia. Solo recientemente este exceso se ha reducido hasta llegar a niveles en donde
se comienza a percibir como una restriccion activa para la mayoria de las entidades del
grupo (especialmente, si se consideran las dificultades de pronosticar el crecimiento del
mercado)*?. De ninguna manera se pretende sugerir el relajamiento de dichas exigencias,
considerando el hecho de que el importante nivel de solidez que ha mostrando el
sistema ha sido quizds uno de los elementos mas importantes en la explicacion del
crecimiento sostenido de su nivel de actividad.

Consideraciones finales

Debido a las caracteristicas intrinsecas y a las condiciones particulares de contexto
en las que se realiza la actividad del sector, se impone naturalmente la consideracion de un
horizonte operativo de largo plazo. De esta manera, consistiria un error de apreciacién
concluir sobre lo inoportuno de las citadas inversiones a la luz de los relativamente
magros resultados, que como se mostro en la presente nota, han obtenido aquellas entidades
en afios recientes. En este orden, se estima que contintan las muy buenas perspectivas
para el desempefio del sector bancario en el largo plazo, al prevalecer expectativas de alto
crecimiento del ingreso por habitante, crecimiento del nivel de monetizacién, grado de
concentracién y avance tecnologico en el sistema.

La diferencia entre las consideraciones de largo plazo para el sector en su conjunto
por un lado y para las entidades que lo conforman por el otro, estaran explicadas por la
calidad de gestion y por la estrategia que desarrollen cada una de ellas en el corto y

# El indice de morosidad se define como el cociente de cartera irregular y financiaciones totales.

% Las previsiones sobre la cartera irregular aumenta de 66% en 1996 a 71% en 1998, manteniéndose constante la relacién de
irrecuperables a cartera irregular.

3! Para poner el problema en perspectiva, si con el ROA del grupo de bancos extranjeros se pretende alcanzar el ROE del banco
mediano promedio de EEUU a través del nivel de apalancamiento, el k (activos /patrimonio neto) deberfa ser aproximadamente de 20
(en lugar de 9,6 actual). Sin duda, esto implicarfa un requerimiento demasiado reducido para las entidades.

32 Los bancos comerciales extranjeros han reducido su exceso de integracién de capital (por riesgo de contraparte) de 26% a fines de
1997 a 15% a fines de 1998. En otras palabras, sin nuevos aportes de capital este grupo de entidades tiene un limite para la expansién
de sus financiaciones de aproximadamente 15% (dado todo lo otro constante, en especial el nivel y dispersion de las tasas activas y la
composicién de la cartera), algo muy probable que ocurra en el transcurso del corriente afio.

¥ Existe, sin duda , un conjunto de aspectos que requieren mejoras y que, en principio, estdn fuera del alcance de una entidad en
particular. En este sentido, la reduccién de la carga impositiva, mejoras en la generacién y difusién de informacién crediticia confiable
y a bajo costo y, en general, una mayor eficacia en la administracién de justicia constituirfan algunos ejemplos relevantes.
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se refiere al con-  mediano plazo®. En este orden, y segun lo analizado en la presente nota, se considera
trol de los gastos  que existe un margen interesante de accion por parte de las entidades del grupo de
administrativos y  analisis para mejorar sus respectivos desempenos, en especial en lo que se refiere al
cargos por  control de los gastos administrativos y cargos por incobrabilidad; estos es, ain en el
incobrabilidad.  actual estadio de desarrollo del sector y en la condicion macroeconémica presente.

2. Deuda externa del sector privado

El Ministerio de Economia dio a conocer recientemente una estimaciéon de la
deuda externa del sector privado basada en una nueva metodologia*. El objetivo de la
presente nota es analizar la evolucién, estructura y perfil de vencimientos de las nuevas
estimaciones de deuda privada externa asi como también evaluar sus implicancias para la
deuda externa total y la capacidad del pais de cumplir con las obligaciones adquiridas. Si
bien la deuda externa del sector privado ha mostrado un crecimiento vertiginoso, su
relacion respecto al producto bruto interno se encuentra en niveles similares a los que
posee el sector privado de otros paises emergentes, y su perfil de vencimientos se haya, por
lo general, poco concentrado en el corto plazo. En el caso del sector financiero, gran parte
de sus compromisos externos son de corto plazo® . Sin embargo, ello se debe principalmente
al tipo de operatoria que realizan los bancos y a la mayor participacién de capital extranjero
en entidades locales. A su vez, los bancos mantienen activos liquidos internacionales que
respaldan ampliamente sus obligaciones con el exterior.

Deuda externa del sector privado
En miles de millones de ddlares

50
40
30
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o
i 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
FUENTE: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos
La deuda externa Evolucidn. A fines de 1998, la deuda externa del sector privado alcanzaba a

privada crecié en  $52.500 millones -16% del PIB- evidenciando un crecimiento anual promedio de
promedio un 30%  30% desde los inicios de la convertibilidad. El rapido incremento tiene sus origenes,
anual entre 1991  en parte, en las altas necesidades de inversiéon acompanadas del mejor acceso a los

y 1998.  mercados internacionales tras la implementaciéon del Plan Brady y, en parte, en el

bajo nivel de endeudamiento privado externo prevaleciente a comienzos de la década
del 90 -menos del 5% del PIB.

Sin embargo, su Por otra parte, si se compara la relacién “Deuda privada externa de largo
relacion respecto  plazo/PIB” de Argentina en 1997 (9%) con la que poseian otros paises considerados
al PIB anin se  por el Banco Mundial como de “ingreso medio alto”*, la Argentina se encuentra en

3% Este lanzamiento es parte del programa de trabajo encarado por la Secretaria de Programacién Econémica en 1995. El mismo
persigue el fin de revisar y actualizar las estimaciones de las cuentas del balance de pagos, en base a informacién confiable y teniendo
en cuenta los lineamientos internacionales.

% Tomando como corto plazo a todas las emisiones cuya madurez es menor a un afio.

% En la publicacién “World Development Indicators 1999” (que contiene datos para fines de 1997) el Banco Mundial considera, entre otros,
como paises de “ingreso medio alto” a: Brasil, Chile, Colombia, Venezuela, Malasia, Sudéfrica, Croacia, Reptiblica Checa, Hungtfa, Polonia,
Republica Eslovaca y Turquia.
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niveles muy similares a la media (8,5%) de la muestra tenida en consideraciéon. A su
vez, en el caso de algunos paises como Chile (24%), Colombia (12%), Malasia (16%)
y Hungria (13%), esa relacion fue notablemente superior.

Estructura de la deuda privada externa. El 67% de las obligaciones
externas privadas pertenecen al sector no financiero que ha sido el sector que mostrd
el mayor dinamismo en los afios posteriores al establecimiento del régimen de
convertibilidad. A fines de 1998, su deuda externa alcanzaba a $35.000 millones -
11% del PIB- siendo los principales acreedores de la misma bancos extranjeros y
tenedores de titulos de deuda no residentes en el pais®. Tres cuartas partes de los
emisores de esta deuda son empresas con inversion extranjera directa en el pais,
gran parte de las cuales surgieron como producto del proceso de privatizaciones.
Los principales deudores son empresas en los sectores de petréleo y mineria, indus-
tria manufacturera, gas, agua, electricidad, y comunicaciones.

Deuda privada externa sobre PIB
Paises de ingreso medio alto - fin de 1997 -en %-
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FUENTE: World Development Indicators 1999 - Banco Mundial

Por su parte, la deuda externa del sistema financiero privado representa 5% del
PIB, y de ella, un 72% corresponde a entidades de capital extranjero. El tipo de operatoria
del sector financiero y su necesidad de diversificacién de las fuentes de fondeo, son
importantes determinantes del crecimiento de sus pasivos con el exterior. Si bien el conjunto
de entidades financieras privadas poseia $17.500 millones de obligaciones externas a fines
de 1998, hay que tener en cuenta que esta cifra incluye Gnicamente sus pasivos externos
brutos y por ende no tiene en cuenta los pasivos de residentes en el exterior con las
entidades locales, que reduciria esta cifra significativamente. A su vez, un 10% de estas
obligaciones corresponde a operaciones de pases pasivos que estan perfectamente calzados
con tenencias de titulos en el activo, y otro 10% se constituye por depésitos de residentes
en el exterior que estan sujetos al régimen de requisitos de liquidez. Es decir, gran parte de
las obligaciones externas del sistema financiero poseen algtin tipo de respaldo

Adicionalmente, el creciente niimero y participacién de entidades extranjeras
en el mercado local -que tuvo lugar desde 1994- ha generado un mayor acceso a
fondos liquidos a través de lineas de crédito provenientes de sus casas matrices y otras
entidades financieras del exterior. Esta operatoria, que a diciembre alcanzaba casi 40%
del total, permitié a los bancos acceder -en especial en épocas de crisis- a fondos a
bajo costo, que si bien son de corto plazo, no encuentran dificultades a la hora de su
renovacion. Por otra parte, las inversiones en bonos y titulos que venian mostrando

7 En conjunto representan el 85% de la deuda externa total del sector privado no financiero.
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un imponente crecimiento en los Gltimos afios -casi 150% de incremento en 3
afios- posicionandose como una importante fuente de financiamiento, se han
desacelerado en 1998, especialmente luego de la crisis rusa. Las altas tasas
prevalecientes para la colocacion de titulos de deuda de paises emergentes
determinaron una mayor preferencia por emisiones de corto plazo, y su reemplazo
por otros tipos de pasivos.

Composicién de la deuda del sector financiero

Depésitos
1%
Obligaciones diversas
22%
Organismos Internacionales
2%
Lineas de Crédito
37%
Bonos y Titulos
28%
St bien el 50% de Perfil de vencimientos e indicadores de solvencia. En 1999 casi un 50% de la

la deuda privada  deuda privada externa debera ser pagada o renovada. Si bien este nivel podria parecer
externa vence en  elevado, es importante mencionar que la mayor parte de estos vencimientos debera
1999, gran parte  ser pagado por el sector financiero. El perfil de vencimientos de la deuda del sector
obedece a  no financiero es bastante holgado, un 80% vence en el largo plazo -del cual sélo el
operatorias  36% vence en los proximos dos afos-, y el 20% restante -con madurez menor a un
normales del sec-  afio- estd compuesto basicamente por deuda bancaria destinada a cubrir operaciones
tor financiero.  de comercio exterior. El sistema financiero, en cambio, mantiene una concentraciéon
mayor de vencimientos en el presente afo. Sin embargo, y como fuera mencionado,
el tipo de operatoria que realizan les permite tener una amplia gama de instrumentos
de financiamiento a su disposicion y/o facilidades de renovaciéon en el exterior, en
el caso de casas matrices o vinculadas a los bancos locales. Ademas, los pasivos
externos de los bancos privados representan una fracciéon poco significativa de sus
pasivos totales -menos del 20%- mientras que este grupo de bancos cuenta con un

monto muy significativo de liquidez en moneda extranjera ($13.800 millones).

Comparando con El sector privado poseia un 38% de la deuda externa total a fines de 1998; su
paises similares,  dinamismo explica aproximadamente la mitad del crecimiento de la deuda externa
el nivel y perfil de  total durante los Gltimos afios.® La deuda externa argentina ascendia a $139.000

* Entre 1992 y 1998 la deuda externa del sector privado no financiero crecié unos US$30.000 millones -aproximadamente igual que
el aumento de la deuda externa del sector publico no financiero y el doble que el aumento de la deuda del sector financiero.
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vencimientos de
la deuda total
respecto al PIB
resulta moderado.

Si bien la deuda
en relacion a las
exportaciones es
alta, el ratio
reservas
internacionales a
importaciones
supera
ampliamente al
promedio.

millones a fines de 1998, lo cual representa un 42% del PIB. Tomando como
parametro a los paises de ingreso medio alto a fines de 1997, y considerando la
informacién publicada por el Banco Mundial, la Argentina presenta ratios de deuda
externa total y de servicio de la deuda con respecto al producto menor al promedio
de los paises comparados (ver cuadro). Lo mismo sucede si desagregamos la deuda
en corto (6.5% del PIB) y largo plazo (32% del PIB).

Perfil de vencimientos de la deuda externa Argentina

Stock de 1999 2000 2001 2002 2003 2004
31- Dic - 98 y mas

-cifra en millones de pesos-

DEUDA TOTAL 139.317 33.947 15.144  13.321 13.316 10.489 53.100
Sector publico 86.827 9.626 7.933 8.257 8.871 7.812 44.328
Sector no financiero y BCRA 82.423 7554 7217 7688 8830 7473 43.661
Sector financiero (sin BCRA) 4.404 2.072 716 569 41 339 667
Sector privado 52.490 24321 7.211 5.064 4.446 2.677 8.772
Sector no financiero 34.958 11.045 5954 4.279 3.946 1.885 7.849
Sector financiero 17.532 13.276  1.257 785 500 792 923

Bancos Nacionales 4.836 3.607 304 311 270 181 163

Bancos Extranjeros 12.696 9.669 953 474 230 611 759

FUENTE: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos
NOTA: Los vencimientos del afio 1999 corresponden a deuda de corto plazo tomada durante el afio 1998,y
amortizaciones de deuda de largo plazo tomada en afios anteriores
La deuda de corto plazo alcanzada a diciembre de 1998: 1% para el sector publico no financiero y BCRA
63% para el sector financiero
20% para el sector no financiero

A diferencia de la deuda privada, la deuda puablica externa tiene una estructura de
vencimientos distribuidos homogéneamente en el tiempo. Tan s6lo el 4% de la deuda
publica externa corresponde a deuda de corto plazo; la misma pertenece principalmente
al sector financiero®.

Por otro lado, el servicio de la deuda externa total como porcentaje del total de
exportaciones, en el caso de nuestro pais fue 59% mientras que para el promedio de
paises considerados por el Banco Mundial fue 24%. No obstante, nuestro pais se
caracteriza por tener una economia con una estructura de produccién muy
diversificada, y por lo tanto es logico que presente un menor comercio internacional
con respecto a otras economias que producen relativamente pocos bienes transables.
En general, los paises que presentan una relacién deuda a exportaciones mas alta -
Argentina, Brasil y México- son aquellos donde las exportaciones representan un
porcentaje relativamente pequefio del PIB. Un mejor indicador, en relacién al comercio
internacional, para medir la capacidad de pago del pais es la relacion reservas
internacionales a importaciones. Para este caso, la Argentina presenta una relacion de
80%, muy superior a la del promedio, siendo solo superada levemente por Chile.

% El sector puiblico no financiero posee sélo $720 millones de deuda externa de corto plazo que corresponde a LETES en manos de

residentes en el exterior.

34 -BCRA



Primer Trimestre de 1999 Temas Especiales

Deuda externa Argentina total
- en millones de pesos -

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
TOTAL 61.334  62.766 72209 85.656 98.547 109.756 124282 139.317
339%  277% 280%  304%  353%  369%  384%  422%
Publica NF(1) 52739 50678 53620 61274 67002 73511 74803 82423

29,2% 22,3% 20,8% 21,8% 24,0% 24,7% 23,1% 24,9%

Financiera 5.074 6.520 888l 10.799  13.627  15.656 20.498 21.936
2,8% 2,9% 3,4% 3,8% 4,9% 5,3% 6,3% 6,6%

Privada NF(I) 3.521 5568 9708 13583 17918 20.589 28.981 34.958
1,9% 2,5% 3,8% 4,8% 6,4% 6,9% 9,0% 10,6%

(I) NF = Sector No Financiero. El sector publico incluye BCRA
Los porcentajes surgen de ratios contra el PIB
FUENTE: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos

Deuda externa
- como % del PIB -

Deuda
Deuda Deuda Deuda Deuda PUbI'C.a Y Servicio de
Externa Corto Largo Privada No | Garantizada la Deuda
Total Plazo Plazo Garantizada | PO" ?I S.ector Total
1997 Publico
Argentina 38,4 6,5 32 9,0 23,0 6,5
Brasil 24,7 4,6 20,1 9,0 11,1 4,7
Chile 44,6 14,1 30,5 24,3 6,2 6,0
Colombia 36,5 6,6 29,9 12,3 17,5 49
México 42,9 82 32,2 78 243 10,9
Uruguay 333 9,5 23,8 11 22,6 3,8
Venezuela 44,8 5,6 37,2 3,6 336 10,1
Malasia 48,1 15,2 32,9 15,8 17,1 7,6
Sudéfrica 19,4 84 10,7 2,0 8,6 3,8
Croacia 35,5 2,9 31,3 9,5 21,8 58
Republica Checa 39,7 13,1 26,6 39 22,7 8,6
Hungria 53,2 73 45,5 12,9 32,6 17,3
Polonia 28,7 2,8 26,0 1,7 24,2 1,9
Eslovaquia 50,4 21,7 27,5 4,0 23,5 7,
Turquia 45,8 11,3 34,1 10,2 23,9 5,5
Promedio 39,1 9,2 29,3 8,5 20,9 7,0

Deuda externa total: es la deuda a pagar a los : “no-residentes” en moneda extranjera, bienes o servicios. Incluye la
suma de la deuda de largo plazo: privada no-garantizada, publica, y la garantizada por el sector publico, el uso del
crédito del FMI; y la deuda a corto plazo.

Deuda a largo plazo: es la deuda que tiene una madurez, original o extendida, mayor a | afio. Tiene tres componentes:
la deuda privada no-garantizada, la deuda publica, y la deuda garantizada por el sector publico.

Deuda a corto plazo: incluye toda deuda con una madurez original igual omenor a | afio, asi como los intereses
retrasados de la deuda a largo plazo.

Deuda publica y deuda garantizada por el sector publico: comprende las obligaciones externas de largo plazo de los
deudores publicos, incluyendo el gobierno nacional y subdivisiones politicas y organismos publicos auténomos, y las
obligaciones externas de deudores privados cuyo repago esta garantizado por una entidad publica.

Deuda privada no-garantizada: comprende las obligaciones externas de largo plazo de deudores privados cuyo repago
no estd garantizado por una entidad publica.

Servicio de la deuda total: es la suma de las amortizaciones e intereses pagados en moneda extranjera, bienes o servi-
cios sobre la deuda a largo plazo; intereses pagados sobre la deuda a corto plazo; y los reembolsos al FMI.

Fuente para Argentina: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos

Fuente para demds paises: World Development Report 1999, Banco Mundial.
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Apéndice Estadistico

Mercado de Capitales

-fin de mes-
741 591 689 933 852 711
466 330 382 398 264 147
457 489 430 372 381 420
826 852 784 712 740 795
616 758 699 482 520 583
16.375 13.194 10.982] 12,619 11.110 17.802
1.804 1.882] 2.055 2418 925 1.123
14.469 11.198 8.866, 10.143 10.106 16.569
102 114 6l 58 79 Il
98.907 103.617| 97.478 94.580 96.985 102.497
46.752 48.592 45.292 41.256 43.459 46.199
4,296 4.450 4.669| 5.059 5.083 5.534
47.859 50.575 47.517 48.265 48.443 50.764
5.461 5.877 5216 4.814 4.979 5.145
42.398 44.698 42.302 43.451 43.464 45.619
6.705 6.884 6.870, 6.991 7.379 7.984
333 365 321 277 288 325
1.280 1.293 1.232 98l 951 964
3.992 4.158 4.277 4.697 5.065 5.579
414 423 397 364 349 356
110 74 62 62 62 85
576 571 581 610 664 675
23,1 20,1 (4,5) 8,7) 10,5 17,4
2496 120,7 (69,0) (80,0) 37,1 210,7
31,0 44,0 (5,0) (24,3) 24,0 43,1
8,9 75 6,8 7,1 7,1 6,5
37,1 436 (28.2) (35.,6) 102 445
47 27 (18,8) (13,4) (2,0) 20,5
10,2 74 6,8 7,0 7,1 6,5
10.622 11.234 11.351 11.173 11.604 12.268
5.078 5.362 5.531 5.403 5.726 5.998
2.158 2.173 2.170 2.347 2.304 2291
2.065 2.284 2.116 1.854 1.992 2.174
252 279 288 282 278 286
1.068 1.135 1.246 1.287 1.303 1.520
(8,6) 28 (1,5) (3.8) (6,6) 6.1)

(1) A partir de esta edicién se cambi6 la fuente por BCBA Y MAE
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Estados contables en los bancos privados -en millones de pesos-

55.154 | 69.799 | 90.384 | 112.673 |100.092 | 104.244 | 101.956 | 104.043
3.887 5.349 7.377 6.672 | 5767 6.515 5.559| 5.640
4.921 7.185 9.282 9.759 | 9.393 9.380 | 10.146| 10.599

33.571 | 41.132 | 48.032 | 52.957 | 53.741 | 53.554 | 52.703| 53317

803 2.265 3.083 4254 | 4.131 4.322 4283 | 4.3%
2.388 3484 | 3.074 2,688 | 2443 2.963 2.753| 2514

30.379 | 35382 | 41.875 | 46.014 | 47.167 | 46.269 | 45.666| 46.409
7.749 8.623 | 10.089 | 10.178 | 10.606 | 10.347 | 10.392| 10.349
8.928 | 10.870 | 11.994 | 12.032 | 12.122 | 12,002 | 11.886| I1.616
3599 | 4334 | 5573 6.680 | 6.864 6.840 6.823| 6.857

1.801 1.899 2.397 3334 3217 3219 3.025) 3.1l
3471 4.308 5.490 6.306 | 6.805 6.381 6.344| 6.462
153 75 251 158 150 149 154 103
4.181 4.726 5.569 6.890 | 6.976 6.922 6.502| 7.490
499 547 513 437 428 408 441 421

-1.891 | -2.354 | -2.394 | -2.392 | -2480 | -2430| -2.433| -2.460
9.438 | 12.140 | 20462 | 37.996 | 25.806 | 29.660 | 28.467| 29.173
1.060 1.525 1.992 1.558 1.585 1.583 1.615 1.725
4.168 4.822 5.632 6.122 | 6.279 5.982 5.901 6.048
48.099 | 61.970 | 81.307 | 103.258 | 90.178 | 94.576 | 92.356| 94.301
27.186 | 35324 | 46.246 | 51.945| 51.840 | 52.617 | 52.093| 52.742
n.d. 533 540 602 593 608 614 609
20.001 | 24.988 | 33.018 | 49.074 | 35.871 | 39.473 | 37.767| 38.94l
1.547 2.980 2712 2377 | 2075 2.267 2.337| 2091
1.019 579 315 370 359 329 338 325
2.620 2.969 3.697 4.150 | 4.061 3.844 3.920| 3.651
4.567 5.018 6.035 6.797 | 6478 6.548 6.255| 6.521
n.d. 644 1.058 1.230 1.318 1.391 1.387 1.443
912 1.013 984 1.009 1.148 1.097 1.109 1.175
7.055 7.829 9.077 9415 | 9914 9.668 9.601 9.742

3.109 2.583 2.626 290 346 345 304 301

2.177 2.161 2.384 196 239 212 206 215
437 8l 864 136 32 0 67 135
-4.001 | -3.989 | -4.555 -405 -503 -429 -423 -427
-1.335 | -1.385 | -1.246 -98 -129 -123 -108 -141
-412 -350 -309 -26 -31 -30 -27 -29
-204 -278 -242 =27 -49 -17 -26 -39
321 779 1.010 72 38 4 40 69
92 333 532 138 -57 38 19 22

36,403 | 42.419 | 50414 | 56.699 | 56.540 | 56.217 | 55.062| 55.564
3.755 4.079 3.723 3.637 | 3.827 3.785 3.781 3.783
663 1.127 1.109 1.008 1.081 1.058 1.065 1.087
1.942 2.386 2.428 2438 | 2522 2.477 2.481 2518
576 1.269 1.857 2245 | 2513 2.539 2.534| 2597

53.132 | 71.164 | 96.826 | 113.990 |113.877 |108.265 | 105.351 | 105.585
40.823 | 51.354 | 60.528 | 66.710 | 68.356 | 67.442 | 66.972| 66.698
33.691 | 41.847 | 51.398 | 57.436 | 57.759 | 56.981 | 56.687 | 56.456
4.868 6.062 7.108 7793 | 7974 7.851 7.776| 7.747
2.860 3.48I 4.220 4.690 | 4.725 4.662 4.622| 4.604
0 53 110 106 65 66 71 79
7218 8.179 9.400 9.766 | 9.920 9.468 9.977| 10.205
6.977 7.582 8.865 8983 | 9.449 9.233 9.230| 9.498
916 1.405 1.562 1.750 1.850 1.607 2.033 1.931
-675 -827 | -1.095 | -1.207 | -1.372 | -1.330| -1.336| -1.294

0 18 68 24| -8 -42 50 68
2.351 2.100 2224 1.732 | 1.953 1.659 2,150 2389
2.351 2.064 | 2.18I 1.867 | 1.881 1.551 2,130 2379
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Notas al Apéndice Estadistico

Principales Tasas de Interés

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

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

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

Restantes Tasas de Interés: tasas de interés promedio ponderado por montos de
préstamos al sector privado no financiero. Informacién sobre el total de las entidades
financieras, segin las operaciones concertadas en el mes (Com. “A” 2.097).

Recursos Monetarios

Recursos Monetarios Totales (M3*): depdsitos bimonetarios totales mas circulante en
poder del ptiblico.

Depdsitos en Entidades Financieras: saldos de los balances de las entidades
financieras. Incluye los dep6sitos en efectivo del sector ptiblico y privado no financieros
y de residentes en el exterior. No incluye recursos devengados. Se deduce la utilizaciéon
de fondos unificados de cuentas oficiales nacionales y provinciales.

Préstamos al Sector Privado No Financiero

Préstamos Totales: saldos de los balances de las entidades financieras de los préstamos
de efectivo al sector privado no financiero. No incluye recursos devengados ni préstamos
a residentes en el exterior.

Reservas Internacionales del Sistema Financiero y Pasivos Financieros del BCRA.

Reservas Internacionales del BCRA: incluye el stock de titulos publicos denominados
en dolares y activos externos afectados a operaciones de pase pasivo. Neto de las divisas
como contrapartida de los depdsitos del gobierno.

Reservas Internacionales del Sistema Financiero: corresponde a la suma de las reservas
internacionales del BCRA y la integracion de requisitos de liquidez en corresponsales del
exterior.

Mercado de Capitales
L Principales Indicadores:

a) La prima de riesgo soberano est4d medida como la diferencia entre el rendimiento
del FRB y un bono del gobierno americano de igual duration.

b) El riesgo cambiario estd medido como la diferencia entre los Bonos de
Consolidacion (BOCONES) Prol en pesos y Pro2 en délares, los cuales permiten separar
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la exposicién 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 accidn en la cartera tedrica esta en relacién con su representatividad
en el mercado contado. Las acciones se seleccionan por orden decreciente de participaciéon
hasta completar el 80 por ciento del volumen negociado en el mercado contado en los
tltimos seis meses.

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

e) 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.

11 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 variacién 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 ptblicos y obligaciones negociables el precio del
MAE. Se incluyen aquellos titulos ptiblicos informados por el Ministerio de Economia al
MAE, que tuvieron cotizaciéon durante los tltimos 90 dias.

FUENTE: MAE Y BCBA

III. Fondos Comunes de Inversion:

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

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

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

FUENTE: MAE Y BCBA

Estados Contables de los Bancos Privados

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

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

II. Rentabilidad: los resultados para los meses de diciembre de 1994, diciembre
de 1995, diciembre de 1996 y diciembre de 1997 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.

1II. Financiaciones y Calidad de la Cartera Crediticia: las cifras de financiaciones,
cartera irregular e irrecuperable, y previsiones no incluyen aquellos créditos irrecuperables
-totalmente previsionados- deducidos del activo a partir de agosto de 1995 y contabilizados
en cuentas de orden. La cartera irregular comprende las categorias 3, 4, 5 y 6 de la nueva
calificacion de deudores y 4, 5y 6 de la calificacién 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.

1V, Capitales Minimos: los activos de riesgo segin Basilea no incluyen el factor de
ponderacion de tasa de interés. La tasa de exigencia de capital segin Basilea es 8% de los
activos de riesgo segun Basilea. Las cifras para la exigencia e integracién por riesgo de
mercado corresponden a las reportadas el Gltimo dia de cada mes.
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Cronologia de las
principales medidas
dispuestas por el BCRA
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Cronologia de las principales medidas - Enero-marzo de 1999

Comunicacion ‘A” 2859 - 11/02/99

Modifica la asignacion en las bandas temporales para los depositos transacgiorales
deposits) de acuerdo a la calificacion CAMEL asignada por la SEFyC y asigna un tratamiento
similar a estos depdésitos a las lineas de crédito contingentes de utilizacion irrestricta asignadas
por bancos del exterior con calificacién “A” o superior. Crea, en el caso de operaciones a
tasa variable ajustables por un indicador de origen externo, dos criterios de asignacién en las
bandas temporales para las financiaciones (excepto las financiaciones del sector publico con
garantia de coparticipacion): individual y global. Fija los valores de riesgo de tasa de interés
en pesos y dolares estadounidenses en 0,018 y 0,006, respectivamente.

Comunicacion “A” 2860 - 12/02/99
Texto ordenado de las normas dictadas por el BCRA en el tema referente a la inscripcion
de clientes en el Registro Industrial de la Nacion para realizar determinadas operaciones.

Comunicacion “A” 2867 - 24/02/99
Texto ordenado de las normas dictadas por el B@pikables al tema referente al pago de
jubilaciones y pensiones por cuenta de la ANSeS.

Comunicacion “A” 2872 - 04/03/99
Prorroga hasta enero del 2000 la aplicacion de los ponderadores de riesgo de la norma de
capitales minimos por riesgo de contraparte para las operaciones con el sector publico.

Comunicacién “A” 2875 - 08/03/99
Incluye nuevas operaciones alcanzadas por las disposiciones sobre lavado de dinero.

Comunicacion “A” 2879 - 18/03/99
Texto ordenado de las disposiciones dictadas por el BCRA en relacién a la materia posicion
de liquidez.

Comunicacion ‘A” 2885 - 25/03/99
Texto ordenado de las normas dictadas por el BCRA aplicables para acreditar la identidad de
las personas de nacionalidad argentina y extranjeras que operan con las entidades financieras.

Comunicacion “A” 2886 - 29/03/99

Permite a las entidades optar por la no emisién de deuda del régimen BASIC. Esta eleccién
incrementa las exigencias de RML en 1 punto porcentual y de capitales minimos por riesgo

de contraparte en 5%. Esta Ultima debe ser integrada con capital basico (TIER 1). Las mayores
exigencias operan mientras no se produzca la emision de la correspondiente deuda.

Comunicacion “A” 2890 - 31/03/99
Deduce del computo de la RPC los saldos en depdésitos a la vista en bancos del exterior
que no cuenten con una calificacién investment grade.

Comunicacion “A” 2895 - 31/03/99

Incorpora la obligacion de presentar un programa de encuadramiento para aquellas entidades
cuyos defectos de integracion de requisitos minimos de liquidez, incluyendo el margen
trasladado al mes siguiente, supere el 20% de la exigencia minima de liquidez ajustada, la
reiteracion de incumplimientos por dos meses consecutivos o cuatro alternados.
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