Resumen Ejecutivo

Factores externos e internos condicionaron la evolucion de la economia argentina
durante el segundo trimestre de 1999, dando como resultado una caida en el nivel
de actividad econdémica.

A pesar de ello, el mercado de capitales tuvo un desempefio altamente favorable en
la primer mitad del periodo, con un aumento en los flujos de capitales, alzas en
acciones vy titulos, y caidas en el riesgo soberano. El cambio de politica monetaria
en Estados Unidos combinado con factores domésticos, determinaron un cambio
negativo en el comportamiento de esas variables a partir de mediados de mayo.

El trimestre finalizd6 con aumento de depositos y leve aumento de los préstamos,
aunque con un menor nivel de reservas internacionales del sistema financiero,
asociado a una caida tanto de la demanda por circulante como del exceso de
integracion de requisitos de liquidez. El mayor aumento en los depdsitos se produjo
en las colocaciones a plazo, que evidenciaron un importante grado de dolarizacion.

El sector bancario continud con su débil ritmo de crecimiento durante el segundo
trimestre del corriente afio. La evolucion del sector estuvo caracterizada por un
moderado incremento de los depésitos, aplicados fundamentalmente -dadas las
condiciones macroeconémicas- a incrementar la tenencia de activos liquidos y a
cancelar otros tipos de deuda. La rentabilidad del sector disminuy6 levemente,
recogiendo los efectos de menores ingresos por servicios y de mayores cargos por
incobrabilidad. El deterioro de la calidad de la cartera crediticia observada en el
trimestre se concentré en las financiaciones otorgadas para consumo y vivienda.
Por Gltimo, cabe destacar que el elevado nivel de solvencia que ha venido
caracterizando al sector permanecié sin cambios de magnitud en el periodo bajo
analisis.
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L. La economia internacional

Durante el segundo trimestre de 1999, cuatro hechos de la evolucion de la
economia internacional han afectado negativamente a la economia argentina: (i) los
bajos precios de las materias primas; (ii) la fortaleza del dolar asociada al endurecimiento
de la politica monetaria de Estados Unidos; (ii1) la restriccion del crédito internacional;
y (iv) la recesiéon en América Latina.

Uno de los principales efectos adversos sobre la Argentina de la presente crisis
internacional ha sido la fuerte caida observada en el precio de los commodities.
Aproximadamente el 45% de las exportaciones argentinas son commodities o sus precios
estan ligados a los precios de los commodities. La evolucion de los precios de los
commodities durante este segundo trimestre fue dispar pero, en balance, tuvo un
efecto negativo sobre la economia argentina. Si bien algunos de ellos subieron
-como el petroleo un 14%-, otros mas relevantes para la Argentina continuaron cayendo
durante el trimestre. En particular, el trigo, el maiz y la soja cayeron un 14%, 7% y
10% respectivamente.

Asimismo, la cotizacion del délar en los mercados internacionales durante el
trimestre implicdé una pérdida de competitividad para los productores de bienes
transables de nuestro pais. Tal pérdida de competitividad surge de un dispar
comportamiento del délar frente a distintas monedas. Por un lado, el délar se aprecid
con respecto al Euro (4%), la Libra Esterlina (2%), el Real (2%), el Peso Chileno (7%), el
Yen (2%), entre otros. Por otro lado, se deprecid con respecto a la moneda de varios
paises del sudeste asiatico: el Baht tailandés, la Rupia indonesa y el Won de Corea del
Sur se apreciaron un 2%, 22% y 6% respectivamente. El peso de estos tltimos paises en
nuestra estructura comercial es inferior al de los paises con respecto a los cuales el délar
se aprecid, con el consecuente efecto negativo sobre nuestra competitividad.

La mayor fortaleza del délar estuvo en parte asociada al ajuste de tasas de interés en
Estados Unidos -en la reunion de fines de junio, la Reserva Federal decidi6 aumentar la
tasa de fondos federales de corto plazo en 25 puntos basicos, llevindola al 5% anual. En
realidad, el ajuste en la politica monetaria se produjo a mediados de mayo cuando la
Reserva Federal, poco después del anuncio de una suba no anticipada en el Indice de
Precios del Consumidor, adopté un sesgo restrictivo en su politica monetaria -es decir
una mayor inclinacién a subir las tasas en el futuro. Ello se vio reflejado en un aumento
del swap spread'y en general de la aversion al riesgo, tal como lo demuestra el aumento del
spread entre bonos  high yield de Estados Unidos y los Zreasuries de madurez equivalente.

Premio por riesgo en Estados Unidos
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El cambio en la politica monetaria de EEUU vy el aumento en los premios
pagados por riesgo de liquidez y solvencia en los paises emergentes podrian explicar
el aumento en el riesgo pais de Argentina, afectando significativamente la evolucién
de sus mercados financieros. Desde poco después de la devaluacién de Brasil en
enero, el spread del indice EMBI de bonos de paises emergentes venia declinando
-a partir de un pico de alrededor de 1500 puntos basicos- llegando a alrededor de
900 puntos basicos durante la primera mitad del segundo trimestre. Este proceso
de mejora se revirtié parcialmente a mediados de mayo, coincidiendo con el cambio
de politica monetaria en Estados Unidos. De este modo, durante la segunda mitad
del trimestre el spread del EMBI sobre los Treasuries crecid, en promedio, entre 100
y 150 puntos basicos.

Finalmente, el relativo estancamiento de procesos de reforma en varios paises
de América Latina, sumado a las incertidumbres eleccionarias en los mismos,
contribuyeron al marco recesivo de la regién, con implicancias adversas para el
comercio y la percepcion de riesgo de la region.
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No obstante lo expuesto, existen también algunos factores externos que
podrian ayudar a una gradual recuperacién de la economia argentina. Al respecto
es importante mencionar que: (i) existen mejores expectativas acerca de una
recuperacién mas rapida de la profunda crisis experimentada por Brasil; (ii) algunos
paises del este asiatico parecen estar retornando a la performance de alto crecimiento
anterior a la crisis; (ii1) dicha recuperacién podria a su vez favorecer el precio de los
commodities, y (iv) los flujos de capital a América Latina aumentaron alrededor de
30% con respecto al nivel del segundo semestre de 1998.

En Brasil, el programa de ajuste firmado con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) estimaba para el corriente afio una reduccién del PIB entre
3,5% y 4%. En cambio, las cifras correspondientes al primer trimestre indican un
aumento del 1% en términos desestacionalizados en relacién con el trimestre ante-
rior, y las proyecciones para el resto del afio, permiten pronosticar solamente una
ligera caida del producto durante 1999.

Asimismo, varios paises asidticos anteriormente en crisis comenzaron un
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proceso de recuperaciéon. Durante el segundo trimestre Corea del Sur crecié 9,8%,
Taiwan 6,5%, Indonesia 1,8% y Malasia 4,1%. Teniendo en cuenta dicha recuperacién,
los pronésticos del Banco Mundial! acerca del precio de los commodities van en
direccién ascendente. El Banco Mundial estima que los precios promedio corrientes
de granos pasaran de US$120,4 por tonelada durante 1999 a US$131,7 el proximo
afio. Ello es consistente con los precios futuros de dichos commodities.

En lineas generales, se produjo un moderado aumento de los flujos de capitales
a los mercados emergentes que contribuyd a que la evoluciéon de las bolsas de
algunos paises del grupo evidenciaron una notable performance. Los indices del este
asiatico experimentaron un importante crecimiento durante el segundo trimestre,
y se registraron importantes alzas en las bolsas de varios paises, tanto de Asia y
Europa Oriental como de América Latina.

Asimismo, las tendencias de crecimiento en las economias mas desarrolladas
también apuntan a mayor crecimiento de la economia mundial. Mientras Japén
experiment6 un inesperado aumento del PIB durante el primer semestre, en Europa
se afianzd el sesgo hacia mayor crecimiento. Ello contribuird a la continua
recuperacién en el precio de los commodities. Por otro lado, si bien se produjo una
desaceleraciéon del crecimiento en Estados Unidos durante el segundo trimestre, se
espera que dicha desaceleracion suave (soft landing) ayudara a la sostenibilidad del
crecimiento mundial.

'"Banco Mundial, “Mercados Globales de “Commodities”. Una lectura comprensiva y pronésticos de precios”, 1999.
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II. La economia real

El desempefio de la economia argentina continué deteriorandose durante el
segundo trimestre. Dicho desempefio estuvo condicionado por la persistencia de
elevados spreads para la deuda de los paises emergentes, los efectos de los bajos
niveles de precios de los bienes basicos que el pais exporta, el contexto recesivo de
la region, y la creciente incertidumbre generada por la proximidad del proceso
eleccionario.

El nivel de actividad econémica se redujo 4,9% interanual, caida que se explica
por una fuerte contraccion de la inversion, que disminuyd 10,8%, y también del
consumo, que se contrajo 5,8%. Las exportaciones de bienes y servicios a valores
constantes, que hasta el Gltimo trimestre de 1998 habia registrado un crecimiento
sostenido, en un contexto de fuerte caida en los precios, cayeron 2% interanual. Las
importaciones de bienes y servicios cayeron 18% interanual, en consonancia con la
caida en el nivel de actividad y de la inversién.

El menor acceso al financiamiento externo -conjuntamente con el
estancamiento del crédito doméstico- contribuy6 a una reducciéon del déficit de la
cuenta corriente. El déficit de cuenta corriente del balance pagos se redujo de
US$2.542 millones en el segundo trimestre de 1998, a US$1.880 millones en el
segundo trimestre de 1999. Este ajuste se debe fundamentalmente a la fuerte
correccién producida en el saldo de la balanza comercial durante el primer trimestre
del afio, que se profundizé durante el segundo trimestre, pasando de un déficit de
US$42 millones en el segundo trimestre de 1998 a un superavit de US$794 millones
en el segundo trimestre de 1999. El superavit comercial ha sido consecuencia de
una fuerte caida en las importaciones (27%), y una menor contracciéon en las
exportaciones (16%).

La caida de actividad econémica y de las importaciones conllevo a un deterioro
de la situacion fiscal, principalmente de la recaudacién tributaria, que cayd 8,1%
interanual. No obstante, el sector pblico nacional no financiero logré cumplir la
meta de déficit pautada con el FMI para el semestre -$2.850 millones-, ayudado por
ingresos no tributarios originados en la venta de acciones de Yacimientos Petroliferos
Fiscales (YPF) y la concesion de telefonia Personal Comunication System (PCS). El
deterioro de la situacién fiscal contribuy6 a que gran parte del aumento del crédito
del periodo fuera absorbido por el sector publico, tanto nacional como provincial.
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III. Mercado de capitales

El segundo trimestre del afio mostré comportamientos dispares en el mercado
de capitales, con un comienzo sumamente prospero y con perspectivas no tan
alentadoras a su término.

Al comenzar el Como ya se menciond, hacia finales del trimestre anterior los efectos de la
trimestre, el  devaluacion brasilefia habian comenzado a disiparse, dando lugar al regreso de
ingreso de  numerosos fondos de inversién extranjeros a los mercados latinoamericanos. En el
capitales  mercado local, la mayor liquidez se dirigié en un principio hacia los titulos publicos,
contribuyé a una  y posteriormente hacia el mercado accionario’. Los altos volimenes operados -que
recuperacion de  alcanzaron a fines de abril sus niveles maximos desde la crisis rusa- permitieron a las
titulos y  acciones y titulos ptblicos recobrar sus valores de mediados de 1998. El indice
acciones...  Merval -fuertemente afectado por el impacto sobre la economia real de las diversas
fases de la crisis- supero los 600 puntos, ayudado también por la tendencia a la suba
que gener6 la oferta de Repsol por acciones de YPFE. Por su parte, los precios de los
bonos Brady mostraron un crecimiento mas pausado en idéntico periodo. De esta
forma se produjo una importante disminucién de la brecha existente entre la
evolucion del precio de titulos y acciones, medidos por el EMBI® y el Merval,

respectivamente.

Volimen negociado en el mercado local
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..y a una sensible La mayor confianza de los mercados en nuestro pais redundé en una sensible
baja del riesgo  baja del riesgo soberano durante la primera mitad del trimestre. El spread del
soberano y  rendimiento del FRB por sobre el de un bono del tesoro americano se ubicod a
cambiario,  fines de abril en 600 puntos basicos, retornando a su valor de fines de noviembre

del afio pasado?, aunque todavia 200 puntos basicos por sobre el nivel anterior a la

crisis rusa. El riesgo cambiario continud con la tendencia decreciente que se observara

? Ello se debié a la menor perspectiva de crecimiento que ofrecfan los bonos, que ya habfan alcanzado su valor previo, sumada al
incremento de la tasa de interés de largo plazo que se estaba observando en Estados Unidos.

?Elaborado por JP Morgan sobre la base de la cotizacién de los bonos Brady Argentinos.

# Minimo valor observado entre las crisis rusa y brasilefa.
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desde la estabilizacion del real a comienzos de febrero. La baja fue mayor para las
operaciones a corto plazo, prevaleciendo a comienzos del mes de mayo un diferencial
de 250 puntos basicos entre el rendimiento implicito anualizado del futuro sobre
el peso (NDF)® para operaciones a un mes, y a un afio.

Evolucién de titulos publicos y acciones
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Al inicio del quinto mes del afio, parecieron mejorar las perspectivas del
futuro desarrollo de la economia. Por primera vez en seis meses, fondos de inversién
extranjeros fueron nuevamente oferentes. Las bajas en las primas de riesgo pais y
cambiario, junto con la mejora de la situacién financiera de Brasil y el alza del
precio del petroleo, mejoraron las posibilidades de una gradual recuperacion de la
economia. El gobierno colocod Letras del Tesoro (LETES) a las menores tasas de
interés de los Gltimos 20 meses, mantuvo el acceso a los mercados internacionales
y acordd nuevas metas mas realistas con el FMI. Algunas calificadoras de riesgo
indicaron en sus informes que el rating argentino podria ser elevado de continuar
la situacién existente.

> Non-deliverable foward contracts. Elaboracién propia sobre la base de la cotizacién que publica diariamente JP Morgan.
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tendencia que se La bonanza experimentada en los meses de marzo y abril se opaco a partir de
revirti6 a  mediados de mayo debido al cambio de politica monetaria en Estados Unidos y a
mediados de  cuestiones internas relacionadas con la campafa de la futura eleccién presidencial.
mayo con la  El riesgo soberano subi6 gradualmente a lo largo de la segunda quincena de mayo,
mayor aversion al  promediando 800 puntos basicos en junio. La cotizacion de titulos y acciones sufri6
riesgo a nivel  un retroceso. En el periodo que abarca los meses de mayo y junio, el indice Merval
internacional.  cayb un 12%, y los bonos Par, Discount y FRB un 11%, 7% y 4%, respectivamente.
El rendimiento implicito del NDF sobre el peso subi6 en tres dias mas de 500
puntos basicos, mostrando una evolucién heterogénea entre plazos hasta fines del
trimestre. El rendimiento requerido por operaciones con vencimiento luego del
proximo recambio presidencial -180 y 360 dias- se amplid respecto al requerido por
plazos mas cortos -30 y 90 dias. A fines de junio el diferencial entre las operaciones

a un mes -en términos anulizados- y a un afio era de 800 puntos basicos.

Rendimiento implicito del futuro sobre el peso
En porcentaje
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Aun cuando los spreads de la deuda soberana Argentina fueron inferiores a
los de otros paises emergentes, la diferenciacion lograda a partir de la crisis rusa se
redujo. La diferencia entre el spread del subindice del EMBI para Argentina y el
EMBI general se redujo de 300 a 150 puntos basicos.

Diferenciacién de riesgos
Spread sobre US Treasury Bond del indice EMBI
En puntos bdsicos
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Las acciones se Cabe agregar que el mercado accionario se vio impulsado entre los meses de
vieron  abril y junio por el lanzamiento de la oferta de Repsol por acciones de YPF. La
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operaciéon finalmente se efectud el 28 de junio a través de una Oferta Plblica de
Adquisicion (OPA) por un monto total de US$13.158 millones®. Segun la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA), fueron abonados aproximadamente US$3.200
millones: al Estado Nacional ($800 millones), a las provincias de Mendoza, Santa
Cruz y Chubut ($1.000 millones), a las Administradoras de Fondos de Jubilaciones
y pensiones ($390 millones) y el resto a otros inversores privados. Cabe mencionar
que, por lo menos inicialmente, estos fondos no retornaron al mercado bursatil”.

Financiamiento a través de los mercados de capirales

Los mercados internacionales de capitales ofrecieron oportunidades de
financiamiento a todos los sectores de la economia a lo largo del trimestre. Como
venia sucediendo, el sector ptblico fue quien utiliz6 mas activamente esta fuente
de endeudamiento, aunque el sector privado no financiero accedidé en mayor medida
que en trimestres anteriores. Por su parte, el sector financiero, si bien realiz6 un
importante nimero de colocaciones, su utilizacién de estos instrumentos es cada
vez menor y con tendencia hacia emisiones de mas corto plazo.

En el trimestre, el Gobierno Nacional acudi6 activamente a los mercados de
capitales con el fin de llegar a cubrir las necesidades de financiamiento del afio
-$16.840 millones®- antes de las proximas elecciones presidenciales. En total colocd
titulos de deuda por $4.700° millones y afronté vencimientos por $1800 millones.

El 83% de las colocaciones tuvieron lugar en los mercados internacionales
-en su mayoria antes de mediados de mayo- y fueron realizadas en doélares y euros.
Las emisiones se realizaron a una madurez promedio de ocho afios y se pagd por las
mismas un spread promedio sobre Treasury de 625 puntos basicos. Es importante
destacar, que pese a la importante suba del riesgo soberano en la segunda mitad del
trimestre, el Tesoro Nacional no debié pagar mayores spreads en sus colocaciones
primarias de deuda.

A pesar de haber realizado importantes colocaciones en el mercado doméstico,
el gobierno tan sélo absorbié $80 millones en términos netos de la plaza local. Por
un lado, el stock de Letras del Tesoro (LETES) se increment6 en $100 millones y el
de Bonos del Tesoro (BONTES) en $810 millones!®. Por otro lado, se abonaron en
el mercado local $830 millones en concepto de amortizaciones.

Aprovechando la alta liquidez existente en los mercados, la Subsecretaria de
Financiamiento lanzé a comienzos de mayo un canje de titulos de deuda. El objetivo
de esta medida era no sélo obtener una ganancia financiera, una reducciéon en el
valor nominal de la deuda y una mejora en el perfil de vencimientos, sino también
cambiar bonos de complejas y diferentes caracteristicas por bonos emitidos bajo
los estandares internacionales que garantizaran liquidez y permitieran confeccionar
una curva de rendimientos del mercado local. Se crearon dos nuevos BONTES con
vencimiento en el 2001 y 2004 que podian ser intercambiados por una amplia gama

¢ La empresa espafiola compré el 83% de las acciones de YPF a US$44,78 por accién. Ello sumado al 15% que habfa adquirido al
Estado Nacional en enero, dejan a Repsol con el 98% de la petrolera, por un valor de US$15.168 millones.
7 Como se explica en las secciones siguientes, el mayor efecto de esta operacién se manifesté en un aumento de depdsitos de las

entidades financieras.

8 Se rest6 a los $17.410 millones originales la reduccién en las necesidades de financiamiento para el corriente afio consecuencia
del canje de deuda ($572 millones de los titulos canjeados vencian este afio).
? No incluye los $3.400 millones del BONTE 2001 y 2004 correspondientes al canje de deuda.
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de titulos nacionales -en su mayoria correspondientes al mercado doméstico. El
canje incluia también un tramo en efectivo que no podia superar al 30% del total
emitido!'!. Esta operacién implicd una reduccién del valor nominal de la deuda
publica nacional de $382 millones, una ganancia financiera en términos de valor
presente neto de $38 millones' y una disminucién en las necesidades de
financiamiento de $2.090 millones hasta el afio 2003.

Colocaciones de titulos publicos en los mercados internacionales
En millones de délares

Afo Cantidad de Monto Vida Spread
operaciones emitido (VN) promedio promedio
1991 2 500 2,0 452
1992 1 250 5,0 300
1993 6 2121 6,9 278
1994 19 2.600 3,3 238
1995 18 6.370 4,0 371
1996 30 10.413 8,2 395
1997 18 10.214 14,9 310
1998 24 11.664 13,3 429
1999 18 6.220 10,3 647
Trim | 8 2.335 13,8 684
Trim 1l 10 3.886 8,2 625
Fuente: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos
Licitaciones de LETES Y BONTES
Fecha de Moneda Monto en Plazo Tasa de TNA Spread s/
Licitacion Millones Descuento Corte Us T-Bill
Corte
13-Abr-99 Délares 253 3 meses 5,73% 5,81% 156
Délares 375 6 meses 6,50% 6,72% 219
11-May-99 Dolares 251 3 meses 5,73% 5,81% 119
Délares 375 6 meses 6,54% 6,76% 206
24-May-99 Ddlares 1.023 2 afios [0) 438
Délares 247 2 afios 9,75% 463
Délares 2.348 5 afios 0] 596
Dolares 546 5 afios 11,52% 623
7-Jun-99 Délares 18 29 afos (D]
15-Jun-99 Dolares 253 3 meses 6,65% 6,76% 219
Délares 377 6 meses 7,79% 8,11% 328

(1) Montos emitidos para la operacion de canje de deuda publica.

(I1) BONTE 2027 canjeado a las AFIP por Bonos Par.

Fuente: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos

' Se colocaron $1.270 millones de BONTE 01: $1.022 millones por canje y $247 millones por efectivo; y $2.635 millones de
BONTE 04: $2.089 millones por canje y $546 millones por efectivo. El BCRA canje6 bonos de su cartera por un valor aproximado
de $260 millones de BONTE 04

12 Mientras el stock de deuda se contabiliza a valor nominal, para el célculo del resultado financiero se tienen en cuenta los precios

de mercado.
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El sector privado
incremento su
stock de titulos de
deuda externa,

y el financiero lo
redujo
aprovechando
mejores
oportunidades de
Jfondeo.

Los fondos

administrados

por...

...las AFJP
crecieron $1.300
millones...

Canje de deuda

Nuevos Bonos:

Bonos elegibles para los
Bontes 01.

Bonos del Tesoro (BONTES) 2001
Bonos del Tesoro (BONTES) 2004

-Bonos de consolidacion Previsional (PRE1, PRE2, PRE3Y PRE4).
-Bonos TVA 2001, en pesos y délares estadounidenses.

-Pagarés TVA 2001, en pesos y dolares estadounidenses.

Bonos elegibles para los
Bontes 04.

-Bonos de Consolidacion Previsional (PREL, PRE2, PRE3 Y PRE4).
-Bonos de Consolidacion Proveedores (PRO1Y PRO2).

-Floating Rate Bond (FRB).

-Letras Externas de la Republica Argentina en Pesos 8,75%
1997-2002 (RA$ 02).

-Bonos TVA 2001, en pesos y ddlares estadounidenses.

-Pagarés TVA 2001, en pesos y dolares estadounidenses.

Fuente: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos

El stock de titulos de deuda externa del sector privado no financiero experiment6
en el trimestre el mayor incremento desde la crisis rusa, $840 millones, ubicindose a
fines de junio en $17.230 millones. El perfil de vencimientos de las nuevas colocaciones
se concentrd en el largo plazo, mas alla del 2001, registrindose un incremento de tan
s6lo $70 millones en los vencimientos dentro del préximo afio.

Por su parte, las nuevas emisiones de bonos y titulos de deuda externa del
sector financiero no lograron cubrir los vencimientos del periodo, que totalizaban
mas de $.1000 millones, por lo que se produjo una caida en el stock de estos
instrumentos de aproximadamente $300 millones. Acorde con la tendencia que
venia evidenciando este sector, se produjo una sustituciéon de titulos de largo plazo
por titulos de corto plazo. Este comportamiento estuvo asociado a las mayores
oportunidades de fondeo que caracterizan al sector, que le permiten no convalidar
las altas tasas de interés que exige el mercado.

Inversores Institucionales

Las inversiones de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(AFJP) y los Fondos Comunes de Inversion (FCI) crecieron en conjunto $1.000
millones en el trimestre. Sin embargo, las politicas adoptadas por estos inversores
ante el contexto econémico prevaleciente mantuvieron un curso diferente.

La cartera de inversion de las AFJP aumentd en el trimestre $1.300 millones
-producto tanto de los ingresos por aportes como de la rentabilidad del periodo- y
su composiciéon no sufrié variaciones significativas con respecto a fines de marzo.
El inico cambio destacable fue un incremento en la tenencia de acciones y una
caida de los depésitos a plazo fijo en los meses de abril y mayo -producto del
favorable clima de los mercados bursatiles-, que se revirtié a fines de junio cuando
las AFJP colocaron en depositos a plazo fijo gran parte de los fondos provenientes
de la venta de las acciones de YPF que tenian en cartera.

1% La oferta de Repsol por acciones de YPF llevé a las AFJP a incrementar su tenencia de acciones de la petrolera de $280 a $390
millones entre finales de marzo y mediados de junio, las cuales fueron vendidas casi en su totalidad.

10 - BCRA
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... y por los FCI Por su parte, los FCI sufrieron una pérdida de $250 millones de activos a lo
cayeron $250  largo del trimestre, generada principalmente por la caida que se produjo en los
millones.  fondos de dinero y plazo fijo en pesos en el mes de mayo. No se sabe exactamente
cuales fueron las causas de este efecto. El pago del impuesto a las ganancias' al que
debieron hacer frente las empresas ese mes podria haber causado un rescate de
cuotapartes por parte de las mismas'®. A su vez, el incremento en los fondos de
plazo fijo en doblares, producto de una tendencia a la dolarizacién por parte del
publico inversor, también podria explicar la caida de los fondos en pesos.

El aumento en las inversiones a plazo fijo de las AFJP a fines de junio se vio
compensado por la caida que evidenciaron los FCI, por lo cual el impacto sobre los
depositos en el sistema financiero, en el trimestre, fue nulo.

Detalle de la cartera consolidada de las AFJP y de los FCI
En miles de millones de pesos

25 ¢

Sep-97 Dic-97 Mar-98 Jun-98 Sep-98 Dic-98 Mar-99 Jun-99

Titulos publicos Plazos Fijo Acciones Otros

Cabe mencionar que en el periodo analizado, las AFJP obtuvieron $660
millones como resultado de sus inversiones, y que la rentabilidad de los distintos
tipos de FCI reflej6 fielmente la evolucién de los activos subyacentes de cada uno

de ellos.

14 El pago del impuesto a las ganancias correspondiente a 1998 pagado en mayo de este afio debié ser liquidado, a diferencia de
otros afios, de acuerdo a la ganancia minima presunta.
15 Varias empresas utilizan los fondos de dinero y plazo fijo como sustitutos de cuentas corrientes o cajas de ahorro.
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Segundo Trimestre de 1999

Las variables
monetarias
evidenciaron una
evolucion
positiva.

Los depdsitos
crecieron lenta
pero
sostenidamente...

.. impulsados
Jundamentalmente
por las
colocaciones a
plazo fijo en
dolares y en
cuentas corrientes
del sector

publico...

1V. Agregados monetarios y tasas de interés '°

Las variables monetarias evidenciaron una trayectoria similar a la comentada
en la seccidén anterior, caracterizada por una evolucién altamente positiva hasta
mediados de mayo, y a partir de alli una mayor dolarizaciéon de los depodsitos a
plazo, y una reversion de la tendencia decreciente de las tasas de interés. A pesar de
ello, el trimestre finalizd con aumento de depdsitos y leve aumento de los préstamos,
aunque con un menor nivel de reservas internacionales del sistema financiero,
asociado a una caida tanto de la demanda por circulante como del exceso de
integracion de requisitos de liquidez.

Durante el segundo trimestre de 1999, los depdsitos crecieron lenta pero
sostenidamente y aumentaron en promedio $1.100 millones -equivalente a un
crecimiento de 1,3% en el trimestre.

Depésitos totales
En miles de millones

18-Ago

74

30-Jun-98 02-Oct 19-Nov I1-Ene-99 25-Feb 15-Abr 02-Jun

Se destaca que el aumento observado en los depdsitos se produjo
fundamentalmente en las colocaciones a plazo fijo en délares y en las cuentas
corrientes del sector ptblico, mientras el resto de los depositos presentaron caidas.
El aumento de depositos a plazo en doélares se produjo principalmente a partir de
mediados de mayo, y, en gran parte, a expensas de aquellos denominados en moneda
local, que desde fines de febrero habian comenzado a recuperarse. De esta forma,
en junio, se alcanz6 la mayor participacién de los depésitos a plazo en moneda
extranjera en el total de ese tipo de colocaciones (74%). Por otra parte, los depodsitos
en cuenta corriente del sector publico se vieron sensiblemente incrementados,
basicamente, por la recaudacién del impuesto docente.

Cabe mencionar que en junio se produjo una importante entrada de capitales
asociada a la venta de acciones de YPF, ya citada en la seccién anterior. Este hecho,
que por haberse verificado en los Gltimos dias de junio no logra visualizarse en las
cifras en promedio, se tradujo en un aumento importante de los depdsitos del
sistema."’

16

En esta seccion se analiza el comportamiento de las distintas variables considerando los valores promedio de saldos diarios.

7En la seccién V “Sector bancario” se analiza el efecto sobre los saldos de depésitos.
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Principales Variables Monetarias - Promedio mensual de saldos diarios -

en millones de pesos
32.838 32.729 32.667 32.084
37.870 37.148 37.071 36.560
41,7% 40,7% 40,5% 39,9%
90.922 91.235 91.574 91.696
21.159 21.099 21.292 21.325
25.905 25.889 26.069 25.313
24.236 24.208 24.374 23.689
24.345 24.266 24.487 23.928
14.651 14.390 14.411 14.303
12.542 12.285 12.379 12.262
2.109 2.105 2.032 2.041
49 72 88 100
9.644 9.805 9.989 9.524
9.913 10.075 10.219 9.807
269 270 231 283
99,6% 99,8% 99,5% 99,0%
6.934 6.840 6.597 6.771
910 907 841 830
76.110 75.811 75.707 75.876
66.542 66.164 65.964 66.127
24.437 24.454 24.446 24.657
42.106 41.710 41518 41.471
9.567 9.647 9.743 9.749
79.119 78.993 79.114 79.271
78.380 78.950 79.195 79.434
33.751 34.416 34.370 33.790
8.618 8.814 8.914 9.063
7.967 7.952 7.947 7.936
13.928 14.270 14.049 13.399
3.239 3.380 3.460 3.392
44.629 44.534 44.825 45.644
670 642 631 654
5.339 5.144 5.244 5.230
36.883 36.971 37.179 37.962
1.737 1.778 1.770 1.799
16.847 16.915 16.817 16.578
21,5% 21,4% 21,2% 20,9%

Nota:

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

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

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

(4) Circulante en poder del publico mas depésitos totales bimonetarios.

(5) Circulante en poder del pablico mas depdsitos en cuenta corriente en pesos.

(6) Neto de las divisas mantenidas como contrapartida de los dep6sitos del Gobierno. Incluye el saldo de titulos
publicos denominados en doélares y de activos externos afectados a operaciones de pase pasivo con las entidades
financieras.

(7) Reservas internacionales netas menos el saldo de titulos pablicos en doélares.

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

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

(10) Pases pasivos para el Banco Central mas integracion de requisitos de liquidez en el exterior.

Tipo de cambio: 1 peso = 1 délar estadounidense.
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... no obstante, los
FCI y las AFJP
redujeron a lo
largo del
trimestre sus
colocaciones a

plazo.

Si bien los medios
de pago de la
economia
evidenciaron una
catda...

... los recursos
monetarios
crecieron 1%.

Disminuyé la
posicion
excedentaria de
requisitos
minimos de

liquidez.
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Dolarizacién de los depésitos a plazo fijo
En porcentaje

76

74

72

68

Ago -98 Oct-98 Dic -98 Feb -99 Abr -99 Jun -99

66 Jun -98

Los Fondos Comunes de Inversion de plazo fijo, que ofrecen un activo con
alta liquidez -los fondos depositados se pueden retirar entre las 24 y 48 horas de
realizada la solicitud de retiro-, canalizaron parte del ahorro de los agentes
econdémicos aumentando su participacion en el total de plazos fijos hasta abril. Sin
embargo, esta tendencia se revirti6 a partir de mayo de tal forma que pasaron a
representar el 12% del total de colocaciones a plazo fijo -un punto porcentual
menos que el mes anterior. Por el contrario, las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP) fueron reduciendo paulatinamente sus inversiones
en depositos a plazo fijo hasta mayo, aunque a fines de junio volvieron a realizar
este tipo de colocaciones con el resultado de la venta de las acciones de YPF que
poseian.

Los depésitos privados vinculados a transacciones (a la vista y caja de ahorros)
se mantuvieron practicamente constantes. Se registré asimismo una caida en la
demanda por circulante, en parte asociada a un fendémeno estacional. De esta forma,
se observo una reduccion de los medios de pago del sector privado que se puede
asociar al contexto recesivo en el cual se desarroll6 la economia argentina durante
el primer semestre de 1999.

La evolucion sefialada de los depositos y el circulante llevd a que los recursos
monetarios totales -M3*- crecieran en el trimestre alrededor de 1% y ascendieran en
promedio a $91.700 millones en junio.

A pesar del aumento en los depositos, la integracién de requisitos de liquidez
diminuy6 en el trimestre, resultado de la politica de las entidades de reducir su
posicion excedentaria. La caida fue de aproximadamente $270 millones, en promedio,
entre marzo y junio.

Por su parte, las reservas internacionales del sistema financiero recibieron el
impacto de la caida en el circulante y del menor exceso de integracién de requisitos
de liquidez, por lo que registraron una caida promedio de US$ 750 millones.
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La capacidad
prestable
generada por el
aumento en los
depdsitos no se
reflejo
inmediatamente
en aumento de los
préstamos.

Mientras los
préstamos al sector
privado no
[financiero se
estancaron, los
préstamos al sector
publico se
incrementaron.
Las tasas de
interés reflejaron
la evolucion del
riesgo soberano y
cambiario...

Medios de pago
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Medios de pago en pesos / Recursos monetarios totales
Circulante en poder publico
Circulante en poder publico desestacionalizado

La capacidad prestable que gener6 el aumento de depositos no se tradujo
inmediatamente en un incremento de los préstamos, que crecieron 0,2% en promedio
durante el segundo trimestre del afio. Aqui cabe sefialar que como consecuencia de
los importantes cambios estructurales que estd evidenciando el sistema financiero
argentino (privatizaciones, reestructuraciones, etc.) las series estadisticas del total
de préstamos de las entidades financieras tienen limitaciones para ser utilizadas
como un indicador del crédito en la economia. Durante los tltimos afios se han
observado caidas en el rubro préstamos de los balances de las entidades financieras
que corresponden a traspasos de parte o el total de las carteras activas de las entidades
reestructuradas a fideicomisos financieros, sin que ello signifique reducciéon alguna
del crédito. Si bien, las entidades financieras tienen participacién en estos
fideicomisos'®, otra parte estd en poder de otros tenedores (entes residuales,
SEDESA, BCRA, etc.). Por ello, y para reflejar la verdadera evolucion del crédito en
la economia, las cifras de préstamos consideradas en el presente anélisis fueron
corregidas por una estimacién de los préstamos de los portafolios de los fideicomisos.

Ante la incertidumbre generada por la profundizacién de la recesion
econémica, los préstamos al sector privado no financiero se estancaron
completamente y a junio mantenian el nivel de marzo. En este contexto, el
financiamiento a través de tarjetas de crédito resultd la tinica operatoria que se
incrementd en el periodo considerado. Los préstamos al sector ptblico, en cambio,
evidenciaron un aumento de 2%, en su mayor parte préstamos otorgados a las
provincias.

En cuanto a las tasas de interés, la clara tendencia descendente que venian
experimentando desde mediados de febrero, luego de superado el efecto de la
devaluaciéon brasilefia, se interrumpi6é abruptamente a mediados de mayo. La suba
del riesgo soberano y del riesgo cambiario que se produjo durante la segunda
quincena de mayo se reflejaron en un aumento general de las tasas de interés
domésticas y en un mayor diferencial entre las tasas de interés en pesos respecto a
las de dolares.

"8 Los certificados de participacién que poseen las entidades figuran en el rubro “Participacion en fideicomisos financieros” de sus

balances.
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...en cambio, las
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Tasas de interés domésticas y riesgo pais
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Riesgo pais Plazo fijo 30 a 59 dias en pesos

Riesgo pais: Spread entre los retornos de los bonos FRB y los US Treasury Stripped

Las tasas de interés por depositos a plazo fijo, que en abril se situaban en los
niveles mas bajos de los ultimos afios -6,1% y 5,6% para operaciones en pesos y
dolares respectivamente-, se incrementaron fuertemente durante la segunda quincena
de mayo, manteniéndose luego en esos nuevos niveles, lo cual implico6 un incre-
mento en promedio de 1,4 y 0,6 puntos porcentuales para ambos tipos de operatorias
entre abril y junio de 1999. Este comportamiento fue impulsado por el significativo
aumento en las tasas de interés correspondientes a depésitos de mas de un millén
de pesos a plazos superiores a 60 dias, que llegaron a casi duplicar las tasas de
interés en pesos para depdsitos de montos y plazos menores. En este punto, cabe
destacar la alta correlacion observada entre la tasa de interés en pesos de mas de un
millébn para depésitos a largo plazo -que cubren el periodo posterior al nuevo
gobierno- y el rendimiento implicito del NDF, que mide el riesgo cambiario’. Este
comportamiento en parte se puede atribuir a que ciertos bancos compran dolares
spot, fondeandose con depbsitos en pesos a plazos largos por los que pagan altas
tasas de interés, para poder ofrecer coberturas cambiarias.

La tasa de interés por operaciones entre bancos de primera linea en Buenos
Aires (BAIBOR?), muestra un panorama similar al mencionado para el resto de las
tasas de interés. Aqui resulta interesante observar la evolucion del diferencial entre
las tasas de interés correspondientes a 90 y 180 dias, que en la operatoria en moneda
doméstica aumenta significativamente a partir de mediados de mayo mientras que
en la operatoria en dblares se mantiene estable. Este comportamiento refleja la
curva de rendimiento de los futuros del peso que se negocian en Nueva York (NDE).

Por otra parte, las tasas de interés por préstamos entre entidades financieras
a corto plazo promediaron en junio 6,9% y 5,7% para operaciones en pesos y
doélares respectivamente y presentaron la misma evolucién que el resto de las
tasas de interés.

En cambio, las tasas de interés por operaciones de préstamos al sector privado

Y En la seccién III “Mercado de capitales” se analiza la evolucién de este indicador.
* Para una descripcién de la BAIBOR ver seccién “Temas especiales” del Boletin Monetario y Financiero de Octubre-Diciembre

de 1997.
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por préstamos al  no financiero, en general, se mantuvieron en niveles similares a los del trimestre
sector privado mo  anterior, aunque superiores a los observados previos a la crisis rusa. Este hecho se
financiero, en ge-  observa claramente en las tasas de interés por préstamos comerciales que evidenciaron
neral, mantuvie- un nivel promedio en el segundo trimestre de 1999 entre 2 y 3 puntos porcentuales
ron los niveles del ~ superior al observado en igual periodo del afio anterior. En cambio, la tasa de
trimestre anterior.  interés por préstamos personales en pesos presentd un comportamiento diferente
ya que se redujo levemente en promedio en el trimestre y en junio presentaba el

mismo nivel que tenia doce meses antes.

Evolucion de la curva de rendimiento de la BAIBOR
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V. Sector bancario

En este capitulo se analizan las principales caracteristicas de la evolucion del
sector bancario durante el segundo trimestre del afio 1999, con particular énfasis
en el grupo de bancos privados. El analisis se ha elaborado, en especial, sobre la
base de la informacién contenida en los estados contables de fin de mes de las
entidades.

En el periodo bajo analisis se observa que la evolucion de la situacion
patrimonial del sector bancario continud caracterizada, en lineas generales, por los
mismos rasgos que durante el primer trimestre del corriente afio. La rentabilidad
del sector registré6 un leve descenso, acusando el impacto de un deterioro
significativo de la calidad de cartera. Por otro lado, el elevado nivel de solvencia

que caracteriza al sector permaneci6 sin cambios de magnitud en el segundo trimestre
de 1999.

Situacidn patrimonial del sector

En el marco de una importante desaceleracién del ritmo de crecimiento del
sector, se continub observando, durante el segundo trimestre de 1999, un moderado
incremento de los depdsitos que, a la par de un virtual estancamiento de los
préstamos totales, conllevd a un incremento de la tenencia de activos liquidos y
cancelacién de deuda, en especial, obligaciones negociables y lineas de préstamos
del exterior. Estos cambios, que muestran -en parte- como se acomoda el sector
frente a las nuevas condiciones de contexto macroeconémico, son descriptos a
continuacién con mayor detalle.

Activos del sector bancario
En miles de millones de pesos
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El activo total del sector bancario aumentd $3.100 millones (2%) durante el
trimestre bajo analisis. Por su parte, en el mismo periodo el activo neteado y
consolidado del sector creci6 $1.400 millones (1,2%), representando una tasa de
variacion similar a la del trimestre anterior (1,4%) aunque sensiblemente menor a la
observada en el mismo periodo un afio antes (2%). En términos de la composicién
de dicho incremento, cabe destacar el importante aumento de la tenencia de activos
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liquidos -compuestos por disponibilidades, titulos publicos e integracién de
requisitos minimos de liquidez-, que al crecer $2.100 millones (8%) se constituy6 en
la principal aplicacidon de fondos por parte del sector bancario en el periodo
analizado. En particular, el crecimiento de la tenencia de titulos pablicos (18%)
explicé poco mas de la mitad de aquel aumento.

...sustentado por Durante el presente trimestre, los depositos del sector no financiero en el
el aumento de los ~ sector bancario crecieron a una tasa similar a la del periodo anterior (2,5%),
depésitos. explicindose gran parte de este aumento por dos fenémenos puntuales ocurridos
en el mes de junio de 1999 . La variacién acumulada de los depositos totales
durante el primer semestre del corriente afio alcanzd 5% frente a 12% obtenido en
el mismo periodo el afio anterior -esto es, previo al empeoramiento de las condiciones
en los mercados financieros internacionales. Por Gltimo, la cancelaciéon neta de
obligaciones negociables y préstamos del exterior constituyeron una importante
aplicacién de fondos para el sector bancario, al disminuir casi $600 millones en
conjunto en el periodo analizado.

En los bancos Si se consideran exclusivamente los bancos privados, se observa que las
privados se principales caracteristicas mencionadas respecto de todo el sector bancario se
observa un ~ Mmantienen para este subgrupo de entidades. En particular, considerando los

aumento de ln  principales cambios en el activo, se observa que la tenencia de activos liquidos por
liquidez...  parte de los bancos privados crecié casi $1.700 millones (10%) en el trimestre,

pasando a representar 25% del total del activo neteado a fin del periodo (esta
relacion era 23% a fin del primer trimestre del corriente afio y 22% a fin del segundo
trimestre de 1998). Casi dos tercios del aumento de la liquidez agregada de los
bancos privados resultd del incremento de la cartera de titulos ptblicos ($1.200
millones); en tanto la mayor integracién de los requisitos minimos de liquidez
explico el resto de la variacion ($500 millones). El cambio hacia una mayor liquidez
visto en términos agregados se correspondié con un comportamiento generalizado
por parte de las entidades del grupo bajo analisis.

.un leve De la simple agregacién de los balances de los bancos privados a principios y
aumento de los  fin del periodo, surge una disminuciéon en el rubro Préstamos de $800 millones
préstamos al sec- (1,5%) en el segundo trimestre del corriente afio. Sin embargo, esta variaciéon resultd

122. St se

tor residente...  significativamente afectada por el cierre de una entidad minorista regiona
considera esta circunstancia, los préstamos totales de los bancos privados (sin incluir
aquella entidad) registraron un leve descenso de aproximadamente 0,6% durante el
periodo bajo analisis. Este comportamiento se registrdé luego de que este rubro
creciera cerca de 1,5% en el periodo anterior, derivando en su virtual estancamiento
desde el cuarto trimestre del afio anterior. La variacién de los préstamos totales
resultd explicada por la reduccion de los créditos otorgados a residentes en el
exterior ($700 millones) -movimiento concentrado en pocas entidades-, a pesar del
leve incremento de los préstamos al sector privado no financiero residente (0,3%) y

al importante crecimiento relativo de los préstamos al sector publico (3%).

...y un importante Con relacién al pasivo de los bancos privados, se destaca el crecimiento de
incremento de los  10s depositos del sector privado no financiero residente al aumentar $1.470 millones
depésitos a plazo  (3%) entre puntas en el segundo trimestre del corriente afio. Este incremento de

fijo.  depositos se formé basicamente en el Gltimo mes del periodo, relacionado, en gran
parte, con la captaciéon de fondos derivados de la venta de YPF. Las modalidades de

! Estos son, por un lado la captacién por el sector bancario de gran parte de los recursos derivados de la operacién de venta
-efectivizada a fin de junio- de la compaiifa YPF S.A. a no residentes y, por otro lado, la recepciéon por un banco publico nacional
de una parte de la recaudacién de un impuesto especifico

2 La explicacién de lo sucedido -asi como su implicancia sobre la serie de préstanos reportados por las entidades financieras- se
realiza en la seccién IV “Tasas de interés y agregados monetarios”.
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neto.

Cambios en la situacién patrimonial - bancos privados
Marzo de 1999 y junio de 1999 - en millones de pesos -

Activo 2.293
Liquidez 1.733
Préstamos -811
Sector Publico 118
Sector Privado no Financiero -925
Otros Créditos por Intermediacién Financiera 1513
Otros Activos -143
Pasivo 2.181
Dep0sitos 1.297
Sector Publico -90
Sector Privado no Financiero 1.363
Otras Obligaciones por Intermediacion Financiera 868
Obligaciones Negociables -243
Lineas de Préstamos del Exterior -276
Obligaciones Subordinadas 137
Otros Pasivos -121
Patrimonio Neto 111
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.

depositos que explicaron la mayor parte de este aumento fueron los plazos fijos y
cuentas corrientes nominados en moneda extranjera ($960 millones y $200 millones
respectivamente). Por otra parte, cabe mencionar que los diez bancos mas grandes
-en términos de depositos-, registraron un incremento de los depositos del sector
privado no financiero residente de poco mas de $1.500 millones, incrementando
su participacién en el total de este tipo de depodsitos para los bancos privados en
un punto porcentual (alcanzando 73%).

El conjunto de bancos privados aplicé fondos, como lo viene haciendo
sostenidamente desde el tercer trimestre del afio anterior, en la cancelacion neta de
obligaciones negociables, disminuyendo en forma neta el monto de las mismas en
casi $240 millones (7%). Por otra parte el financiamiento externo en la forma de
lineas del exterior disminuyd poco menos de $280 millones (4%) para el grupo, si
bien este comportamiento estuvo fuertemente afectado por las operaciones realizadas
por una entidad extranjera de primera linea. Al mismo tiempo los depositos de
residentes del exterior en los bancos privados disminuyeron $100 millones (4%).
Cabe mencionar que, desde el tercer trimestre del afio anterior, se contintia
observando un importante crecimiento relativo del monto de obligaciones
subordinadas de los bancos privados (10%).

Por altimo, durante el segundo trimestre del corriente afio, los bancos privados
incrementaron levemente su patrimonio neto en $111 millones (1%). Este
crecimiento estuvo basado en aumentos del capital social y aportes no capitalizados
por $80 millones y reservas por $70 millones.

Rentabilidad
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La rentabilidad del sector bancario disminuyd levemente durante el segundo
trimestre de 1999. Medido en términos de su patrimonio, el beneficio neto del
sector alcanz6 3,9% (tasa anualizada equivalente), frente a 4,9% obtenido en el
primer trimestre del corriente afio y 4,1% en igual periodo un afio antes. En
comparacién con el trimestre anterior, el nivel de rentabilidad acusé el impacto de
los mayores cargos por incobrabilidad realizados en el periodo y de menores ingresos
por servicios obtenidos durante el mismo. En tanto, el resultado por tenencia de
activos financieros no registré un cambio significativo en el trimestre. Por su parte,
un significativo incremento del ingreso neto obtenido por operaciones no
relacionadas con la operatoria de intermediacién tradicional impidié una mayor
reduccion en la rentabilidad del sector.

El conjunto de bancos privados obtuvo una rentabilidad anualizada de 3,8%
medido en términos de su patrimonio neto en el segundo trimestre del corriente
afio (similar a la registrada por los bancos publicos). Este nivel de rentabilidad
resulté un punto porcentual menor respecto del registrado en el trimestre anterior
aunque levemente mayor si se lo compara al obtenido en igual periodo el afo
anterior (3,4%). Con este comportamiento, los bancos privados terminaron el primer
semestre del corriente afio con una rentabilidad anualizada similar a la generada en
todo el ano 1998 y levemente mayor a la correspondiente a su primer semestre.

Rentabilidad - bancos privados
Resultado anualizado en % del patrimonio neto

20 - 18,7

7,1 62

62
43 43 5.0 45 49 3

-5,2

1997 1998 1999 197 197 .97 V97 198 1198 1198 1IV98 199 11.99

A los efectos de explicar la evolucién reciente de los resultados netos del
grupo de bancos privados conviene observar algunos cambios que se produjeron
en su estructura de rentabilidad. En general se observa una leve disminucion del
margen por intermediacion (tanto en el resultado por intereses como por servicios)
y un importante incremento de los cargos por incobrabilidad compensados, en el
agregado, por un significativo aumento de los ingresos netos diversos?*. Como
consecuencia de estos cambios el resultado financiero de los bancos privados se
resintié significativamente en el periodo bajo andlisis, registrandose una pérdida
de 0,1% del activo.

Durante el segundo trimestre se vuelve a observar el impacto patrimonial
del deterioro de la calidad de la cartera de activos de los bancos privados, registrado
en el incremento de los cargos por incobrabilidad. El monto de previsiones realizadas

» Cabe aclarar que mds de la mitad del monto de esta dltima partida se atribuyé al ingreso neto derivado de participaciones
permanentes de un banco minorista nacional de primera linea.
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en el periodo aumentd 0,3 puntos porcentuales en términos del activo neteado
respecto del trimestre anterior, alcanzando 2,2%. Este nivel es significativamente
mayor al registrado en el mismo trimestre un afio antes, periodo en el cual estos
gastos representaron 1,7% del activo neteado.

La disminucién del margen por intermediacién de los bancos privados alcanzé
0,3 puntos porcentuales en términos del activo neteado durante el periodo,
disminuyendo a 7,6%. Esto representa un punto porcentual menos respecto del
segundo trimestre del afio anterior, periodo en el cual se observd el nivel mas alto
de dicho ratio. La disminuciéon del ingreso neto por intermediacién devino por
menores resultados tanto por intereses como por servicios. En este ultimo caso
debido a mayores erogaciones en concepto de comisiones asi como también a menores
ingresos por prestaciones relacionados con créditos y con obligaciones.

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

11.98 111.98 V.98 1.99 11.99
Resultado por intereses 5,2 4.8 4,8 4.8 4,6
Resultado por servicios 3,2 3,1 34 3,2 3,0
Resultado por activos 0,2 0,2 1,3 1,0 0,9
Gastos de administracion -6,6 -6,3 -7,0 -6,4 -6,3
Cargos por incobrabilidad -1,7 -15 -2,1 -1,9 -2,2
Cargas impositivas -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Impuesto a las ganancias -0,2 -0,1 -0,6 -0,4 -0,4
Diversos 0,3 0,5 0,7 0,4 1,0
Otros 0,3 0,5 0,4 0,4 0,4
Resultado operativo 1,5 1,2 0,8 1,1 0,9
Resultado financiero 0,3 0,4 0,4 0,6 -0,1
Resultado total 0,4 0,7 0,6 0,6 0,5
Resultado total / Patrimonio neto 34 6,2 4,5 4,9 3,8

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.

Margenes por intermediacion - bancos privados
Indicadores trimestrales anualizados - en % del activo neteado

55
50
45

30

2,0
1.97 .97 .97 V.97 1.98 11.98 111.98 V.98 1.99 11.99

Resultado por intereses Resultados por servicios
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Calidad de cartera

La calidad de la La calidad de la cartera de financiaciones del sector bancario durante el
cartera crediticia  segundo trimestre del afio continud recogiendo los efectos derivados de un contexto
del sistema se  de menor nivel de actividad, incertidumbre macroeconémica y tasas de interés
redujo  activas relativamente mas altas (sin embargo, las tasas de interés domésticas fueron
levemente...  muy estables dada la volatilidad en el riesgo pais), como lo manifiesta el incre-
mento (marginal) observado en los principales indicadores de irregularidad. En

especial, las financiaciones del sector bancario destinadas a consumo y vivienda

fueron las que tuvieron el mayor deterioro en su calidad en el periodo bajo analisis.

Indicadores de calidad de cartera
En porcentaje

Dic 97| Jun 98 | Dic 98 [Mar 99 |Abr 99|May 99|Jun 99

Bancos Privados
Cartera Irregular / Financiaciones 7.4 6,6 6,8 6,9 7,2 7,3 7,2
(Cartera Irreg. - Irrecup.) / (Financ. - Irrecup.) 53 4,9 5,0 5,0 52 53 53
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Financiaciones 2,6 2,3 2,3 2,3 2,5 2,5 2,5
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Patrimonio neto| 14,3 | 13,5 | 13,2 | 13,1 | 13,7 | 13,8 | 13,9

Total del Sistema
Cartera Irregular / Financiaciones 11,6 | 10,3 | 10,3 | 10,5 | 10,6 | 10,9 | 10,9
(Cartera Irreg. - Irrecup.) / (Financ. - Irrecup.) 7.4 6,5 6,5 6,7 6,9 7,0 7,0
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Financiaciones 4,5 3,5 4,0 4,1 4,1 4,1 4,2
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Patrimonio neto | 22,5 | 18,4 | 20,6 | 21,3 | 21,2 | 21,1 | 21,8

Nota:

Las cifras no incluyen aquellos créditos clasificados como irrecuperables y totalmente previsionados que se
deducen del activo y se contabilizan en cuentas de orden.

Las cifras correspondientes a los rubros que conforman los indicadores presentados se exiben en
Apéndice Estadistico.

e COMLO El relativamente moderado deterioro de los principales indicadores de
manifiestan los  irregularidad se explica por un incremento de la cartera crediticia en situaciéon
principales  irregular (aun dado el significativo aumento de los créditos irrecuperables dados
indicadores de  de baja de los balances) acompafiado por un virtual estancamiento de las
irregularidad.  financiaciones totales. Asi, el indicador de irregularidad bruta, definido como el
cociente entre cartera irregular y financiaciones totales, ascendi6é a 10,9%, desde un
valor a principios del periodo de 10,5%. Por su parte, la cartera irregular neta de
previsiones en términos de las financiaciones totales apenas mostré un leve incre-
mento (0,1 punto porcentual) debido al importante monto de cargos por

incobrabilidad realizados en el periodo.

La irregularidad Con relacién a los bancos privados cabe destacar que se observéd similarmente
en los bancos  un incremento moderado de los principales indicadores de irregularidad. En el
privados también  agregado, los indicadores recogieron el impacto de un crecimiento de la cartera
observé un  irregular (7%) a la par de un estancamiento de las financiaciones totales. En este
incremento  sentido, el indicador de irregularidad bruta aument6 0,4 puntos porcentuales,
moderado...  alcanzando 7,2% y acumulando desde su nivel mas bajo -ocurrido en agosto de

1998- casi un punto porcentual de incremento. La cartera irregular neta de previsiones

en términos de las financiaciones totales observd un leve incremento alcanzando a

fin del periodo 2,5%. Por su parte, la exposicion patrimonial de los bancos privados

BCRA- 23



Sector Bancario

Segundo Trimestre de 1999

...sustentado por
la variacién en la
morvosidad de la
cartera de
consumo y
vivienda.

El nivel de
solvencia del sec-
tor bancario no
registré cambios

Morosidad de la cartera crediticia -bancos privados-
En porcentaje

Composicién de las financiaciones | Cartera irregular / Financiaciones

Dic 97 | Dic 98 |Mar 99 [Jun 99 | Dic 97 | Dic 98 | Mar 99 |Jun 99
Por Sector
Publico no financiero 6,5 7,6 8,1 8,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Financiero 6,9 4,9 51 54 0,3 0,4 0,5 0,6
Privado no financiero 86,6 87,5 86,9 86,3 8,5 7,7 7,9 8,4
Con garantias preferidas
autoliquidables 2,5 2,0 1,8 1,7 58 7.4 6,5 6,1
Con otras garantias preferiday 21,4 22,2 22,2 21,9 13,5 11,3 1161 12,3
Sin garantias preferidas 62,7 63,3 62,9 62,7 6,9 6,4 6,6 7,0
Por Tipo
Cartera comercial 67,7 66,0 66,1 66,6 58 4.7 4,5 4.8

Cartera de consumo y vivienda] 32,3 34,0 339 334 10,8 10,8 11,4 12,2
Cartera comercial
hasta $200.000 n.d. 6,6 6,1 6,4 n.d. 12,0 12,01 11,6

Total 100,0| 100,0 | 100,0( 100,0 7,4 6,8 6,9 7,2

Total de financiaciones

(en millones de pesos) 50.414 | 56.540 | 55.543]55.150

Nota: las cifras no incluyen aquellos créditos clasificados como irrecuperables y totalmente previsionados
que se deducen del activo y se contabilizan en cuentas de orden.

al riesgo de incumplimiento registré un significativo aumento que, a pesar del
importante incremento de las previsiones (6%), provoco que su indicador alcanzara
casi 14% (comparado con 13% a fin del periodo anterior).

El movimiento ascendente mencionado de los indicadores generales de
irregularidad de los bancos privados se apuntal6 en el crecimiento de la morosidad
tanto de las financiaciones comerciales como de las de consumo y vivienda, aunque
en forma mas pronunciada en el aumento de esta Gltima. La irregularidad de la
cartera comercial creci6 de 4,5% a 4,8% a fin del periodo, en tanto la de la cartera
de consumo y vivienda® lo hizo de 11,4% a 12,2%. En la explicacion de estos
incrementos de destaca el aumento de la cartera irregular de ambos tipos de
financiaciones (en el orden del 7%), si bien en las asistencias de tipo comercial el
impacto se redujo debido al leve incremento del monto de la cartera total; al mismo
tiempo, las financiaciones de consumo y vivienda registraron un leve descenso.

Solvencia

Durante el segundo trimestre de 1999, la solvencia del sector bancario no
registr6 cambios de magnitud -como lo demuestra la evolucién de sus principales
indicadores-, permaneciendo muy por encima de los estandares internacionales. En
particular, la relacién patrimonio neto a activos para el sector bancario consolidado

" Incluye los créditos a empresas por montos de hasta $200.000 que las entidades tratan, a los efectos de su clasificacién y

previsionamiento, como de consumo y vivienda. Sin estos créditos, el indicador de irregularidad de la cartera de consumo y
vivienda crecié de 11,2% a 12,3%.
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de magnitud.  se redujo levemente de 13,5% a 13,2%. En la explicacién de este movimiento se
conjugan tanto el mencionado incremento de los activos como la disminucién del
patrimonio neto, en este Gltimo caso debido a la disminucién de resultados no
asignados de los bancos publicos.

Considerando el nivel de capitalizacién en términos de la norma regulatoria
correspondiente, en especial lo concerniente al riesgo de crédito, se observd en el
periodo una ligera disminucidon de la integracion de capital en términos de los
activos ajustados por riesgo implicito -segtin el criterio de Basilea. Dicho indicador
se redujo de 21,1% a 20,5% a fin del periodo. Por su parte, el exceso de integraciéon
en términos de la exigencia disminuy6 a 50%. Estos cambios se originaron como
consecuencia de una leve caida de la integracioén (patrimonio neto basico y cuentas
deducibles) y un aumento tenue de los activos ajustados por riesgo (con el
consecuente aumento de la exigencia).

Integracién de capital por riesgo de crédito
En términos de los activos de riesgo segtn Basilea - en %

25
20
15 F
10
s b
0
Dic-96 Mar-97 Jun-97  Sept-97 Dic-97 Mar-98 Jun-98  Sep-98 Dic-98 Mar-99  Jun-99
Total del sistema Bancos privados
Los principales Al examinar los principales indicadores de solvencia de los bancos privados,

indicadores de los  se observa que no se registraron cambios significativos en el periodo bajo analisis.
bancos privados  En términos regulatorios, la integracion de capital de los bancos privados por riesgo
tampoco  de crédito se mantuvo constante como proporcion de los activos ajustados por
registraron  riesgo implicito -seglin el criterio de Basilea- en 17,8% durante el periodo. La
cambios  integracién de capital se mantuvo virtualmente constante en el periodo. Asimismo,
significativos.  los activos ajustados por riesgo se mantuvieron casi sin variaciéon a pesar del
crecimiento de los activos totales debido, en gran parte, a la disminucién tanto del
ponderador medio de los activos no inmovilizados como del indice de riesgo por
tasa de interés”. Se considera necesario resaltar la conservaciéon de la solvencia de
los bancos privados, durante el periodo, a un nivel muy superior a lo que constituye

la norma internacional.

La exigencia de capital por riesgo de crédito no cambié significativamente
en el trimestre -debido a que no se registré6 un cambio significativo en los activos
corregidos por riesgo-, lo cual conjuntamente con la constancia del nivel de
integracién, se tradujo en un nivel de exceso de integracidon equivalente al que

» La disminucién del ponderador medio de los activos no inmovilizados recoge los efectos del cambio de composicién en los
activos totales hacia aquellos de menor riesgo implicito. A su vez el descenso del indice de riesgo por tasa de interés se
correspondié con las menores tasas de interés vigentes en el periodo.

BCRA- 25



Sector Bancario

Segundo Trimestre de 1999

26 «+BCRA

estaba vigente a principio del periodo (30,3% en términos de la exigencia). Por
ultimo, el exceso de integracion total de capital se reduce levemente en el presente
trimestre si se considera en el analisis la exigencia de capital por riesgo de mercado;
esto resultd tanto por un incremento de la exigencia por este tipo de riesgo como
por una disminucién del saldo, a fin del periodo, de la variacién del precio de los
activos financieros mantenidos en cartera -el cual ajusta en forma extra-contable la
integracion de capital por riesgo de crédito.

Capitales minimos por riesgo de crédito - bancos privados
En porcentaje

Dic 97 Dic 98 Mar 99 Abr 99 May 99 Jun 99
Exigencia / Activos de riesgo () 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,7
Integracion / Activos de riesgo () 18,2 17,4 17,9 17,9 17,9 17,8
Exceso / Exigencia 31,3 25,8 30,3 29,9 29,9 30,3
Exceso / Integracion 23,8 20,5 23,2 23,0 23,0 23,2
Indice de riesgo por tasa de interés 1,21 1,21 1,21 1,21 1,21 1,21
Ponderador medio de los A.N.I. (%) 50,7 48,6 51,4 51,6 51,1 50,1

(*) Segun el criterio de Basilea. No incluye el indice de riesgo por tasa interés en el calculo de los activos de
riesgo.

(3 ANN.I. = activos no inmovilizados

Nota:

Para una explicacion detallada de los conceptos incluidos en esta tabla, remitirse a la seccion “Temas
Especiales” del Boletin Monetario y Financiero de Enero-Marzo de 1996.

Las cifras correspondientes a los rubros que conforman los indicadores presentados se exiben en Apéndice
Estadistico.
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VI. Temas especiales

1. Financiaciones por actividad econdmica

Introduccién

Luego de la crisis Luego de superados los efectos de la crisis de devaluacién mexicana, el sistema
del “Tequila”, el  financiero argentino entré en un perfodo caracterizado por: gran crecimiento; avances
sistema  importantes en tecnologia, evaluacién del riesgo crediticio y eficiencia operativa;
financiero entré  recuperacion paulatina de la rentabilidad; mejoras en la asignacion de los recursos;
en un proceso de  desarrollo de mercados crediticios atin no debidamente explotados; y profundizacion
fuerte crecimiento  del proceso de reestructuracion, que incluyé privatizaciones de bancos publicos,
y consolidacién.  absorciones de entidades con problemas y fuertes entradas de capitales extranjeros.
Estos avances aumentaron significativamente la solvencia y reputacién de los bancos,
permitiendo que el sistema se desempefiara de forma mas que adecuada durante la crisis
internacional que se inici6 a mediados de 1997 y que alcanzd su punto mas critico en

agosto de 1998 con la devaluacién y la moratoria de la deuda externa en Rusia.

Entre 1996 y En el periodo particular comprendido entre 1996 y 1998, la recuperacién del
1998, se (redito, el aumento de la competencia y los movimientos propios del ciclo econémico
observaron  ({eterminaron cambios sustanciales en la estructura de los préstamos otorgados por las
cambios  entidades financieras. Estas variaciones se pueden observar claramente al ver la distribucion
sustanciales en la {e |55 financiaciones por actividad econémica. Los sectores que registraron un mayor
distribucidn del iecimiento en las financiaciones que reciben fueron las familias (43%), el sector de
crédito por  ¢lectricidad, gas, agua y servicios sanitarios (25%), la producciéon primaria (20%) y el
“”ti”i‘f'”d sector de servicios y finanzas (20%). Por su parte, los sectores con menor crecimiento en
econdmica. g5 creditos fueron las industrias manufactureras (5%) y los comercios mayoristas (1%).

En un reciente documento de trabajo del Banco Central se analizan las
financiaciones por actividad econbémica para el periodo entre diciembre de 1996 y
diciembre de 1998%. En virtud de la importancia del tema, se presenta a continuaciéon
una sintesis de las principales conclusiones obtenidas en este documento.

Hechos estilizados

Salvo excepciones, los indicadores de concentracién de las financiaciones”
no muestran una dispersiéon muy importante. De hecho, la mayoria de los sectores
muestran indices similares al promedio, o al menos tendiendo a éste. Por ejemplo,
para casi todos los mercados se verifica que las 20 entidades con mayor participacién
concentran alrededor de 80% del total de financiaciones.

Se puede observar dentro de cada sector, que los niveles de irregularidad®®
suelen depender mas del tipo de prestamista que del tipo de deudor. El mercado de
crédito a las familias constituye una posible excepcidon a esta regla.

26

Documento de trabajo titulado “Financiaciones por Actividad Econémica”

%7 La definicién de financiaciones empleada en el documento comprende capitales e intereses devengados a fin del periodo de
préstamos, responsabilidades asumidas por pases y aceptaciones entre terceros, alquileres por locacidn financiera devengados a
cobrar y bienes en locacién financiera, concertados con residentes en el pais.

?8 Cartera irregular sobre financiaciones. A los fines del andlisis presentado en el documento, se considera cartera irregular a todos
aquellos créditos cuyo servicio esté atrasado o suspendido por mds de 10 dias.
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En general, la distribuciéon de la irregularidad por entidades muestra una
gran dispersion.

Los bancos minoristas grandes muestran generalmente los menores niveles de
irregularidad, en especial si sélo se considera a los grupos con participaciones relevantes
en cada mercado. Por el contrario, los bancos publicos y las entidades financieras no
bancarias, se destacan por registrar siempre niveles de irregularidad altos.

Distribucion del crédito y el valor agregado entre los sectores econdmicos

A diciembre de 1998, las actividades econémicas que captaban la mayor parte
del crédito bancario eran el sector de servicios y finanzas (26% del total), las familias
(25%) y las industrias manufactureras (16%). Por su parte, los sectores con menor
participacién en el total de préstamos eran el de electricidad, gas, agua y servicios
sanitarios (2%), la construccién (4%) y los comercios mayoristas (4%).

Evidentemente, estas proporciones guardan una estrecha relacién con la
participacion del valor agregado de cada sector en el producto interno bruto total
de la economia. No obstante, se observan algunas diferencias en la relaciéon
financiaciones sobre producto de cada actividad. La produccién primaria recibe
financiaciones por 35% de su valor agregado, lo que representa la proporcién mas
alta entre los sectores productores de bienes; si no se consideran las actividades de
pesca y mineria, esta proporcion se eleva a 41%. Por su parte, la relacion crédito
sobre producto para las industrias manufactureras y el sector de electricidad, gas,
agua y servicios sanitarios alcanza 24% y 27%, respectivamente, es decir, muy cerca
del promedio de los sectores productores de bienes (25%). Por su parte, el sector de
la construccién recibe relativamente menor financiamiento en términos de su valor
agregado (17%).

Financiaciones por actividad econdmica - Diciembre de 1998
En porcentaje

Particip. en | Variacion | Crédito / Cartera Concentracion (2)
el total Dic-96 a Valor irregular /

de crédito Dic-98 |agregado(1) Financ. 10 entidades | 20 entidades
Produccion Primaria 9 20 35 18 80 91
Industrias
Manufactureras 16 5 24 15 65 82
Construccion 4 10 17 12 65 81
Servicios Publicos (3) 2 25 27 1 82 95
Comercio Mayorista 4 1 nd. 14 58 80
Comercio Minorista 7 9 nd. 23 64 82
Servicios y Finanzas 26 20 nd. 5 69 82
Familias 25 43 nd. 15 68 84
Diversos y otros (4) 9 74 nd. 10 73 89
TOTAL 100 23 27 12 65 80

(1) Promedio del saldo trimestral de las financiaciones en términos del valor agregado anual de cada sector.
(2) Participacion en el total de las 10 o 20 entidades de mayor participacion en cada mercado.

(3) Electricidad, gas, agua y servicios sanitarios.

(4) Comprende todas las actividades econdmicas no clasificadas en las otras divisiones y los créditos emergentes
de la compra de documentos y de otros préstamos, cuya naturaleza impida conocer la actividad econémica
del prestatario.

Nota. La definicion de financiaciones empleada comprende capitales e intereses devengados a fin del periodo
de préstamos, responsabilidades asumidas por pases y aceptaciones entre terceros, alquileres por locacion
financiera devengados a cobrar y bienes en locacién financiera, concertados con residentes en el pais. Se
considera cartera irregular a todos aquellos créditos cuyo servicio esté atrasado o suspendido por mas de
10 dias.
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Entre los sectores productores de servicios se destacan la intermediacién
financiera y la administracién putblica que registran relaciones de crédito sobre
producto de 50% y 44%, respectivamente. En conjunto, esta proporcién alcanza
20% para el comercio mayorista y minorista.

Sintesis de las caracteristicas de los mercados mds importantes

Produccion Primaria

A pesar del elevado grado de incumplimiento que registra el sector de la
produccién primaria (18%), las financiaciones que recibe registraron un fuerte
crecimiento entre diciembre de 1996 y diciembre de 1998 (20%). Los grupos de
entidades financieras con mayor participacién en el mercado, los bancos publicos
(54%) y los privados minoristas grandes (31%), muestran indicadores de irregularidad
muy diferentes, siendo muy alta en el caso de los bancos publicos.

La distribucién de las financiaciones al sector primario por entidad muestra
un fuerte grado de concentracién. Asimismo, el destino de las financiaciones se
concentra especialmente en la explotacion agricola-ganadera, que recibe casi la mitad
del total. Por otra parte, la distribucidon de la irregularidad por entidad muestra
una gran dispersién, con muchas entidades registrando altos valores de morosidad
(algunas de ellas con una alta participacién en el mercado).

Industrias Manufactureras

Aunque el sector industrial es uno de los principales receptores del crédito
bancario (capta casi 20% del total), las financiaciones mostraron un evidente
estancamiento durante el periodo. Entre las varias razones que explican este
desempefio se podria mencionar el uso extensivo y, en algunos casos creciente, de
crédito no bancario por parte de las empresas del sector a través de obligaciones
negociables, cartas de crédito, proveedores, etc. Los participantes mas importantes
de este mercado son los bancos minoristas grandes, seguidos de lejos por los bancos
publicos, los minoristas medianos y chicos, y los mayoristas.

El sector de industrias manufactureras muestra una composicién muy diversa,
que se refleja tanto en la concentracién de las financiaciones que recibe, que esta
entre las mas bajas de la economia aunque aumentando, y en la alta dispersion de la
distribucion de la irregularidad por entidad. La morosidad del sector es alta (15%),
afectando particularmente a la solvencia de los bancos publicos. El promedio simple
del indicador de irregularidad es mucho mayor (25%), lo que implica la existencia
de numerosas entidades con muy alta morosidad, pero baja participaciéon en el
mercado.

Servicios y Finanzas

Los préstamos al sector de servicios y finanzas® constituyen una de las

» Comprende a la administracién publica, las entidades financieras y las empresas privadas prestadoras de servicios (restaurantes,
hoteles, teatros, establecimientos educativos, médicos y sanitarios, empresas de transporte, almacenaje y comunicaciones,
compaiifas de seguros, etc.).

BCRA- 29



Temas Especiales

Segundo Trimestre de 1999

El sistema
financiero
proximo a la
solucion del

problema del ano

2000.

El banco central
ha encarado el

problema desde

30 -BCRA

tres

actividades crediticias mas importantes para las entidades financieras. Aunque es el
mercado en el que mas entidades participan (y uno de los mas dindmicos), esta
dominado basicamente por los bancos ptblicos y los privados minoristas grandes,
y presenta indicadores de concentracion similares a los promedio. La irregularidad
del sector es relativamente baja (5%) y disminuyé sustancialmente en el periodo.

Las caracteristicas de crecimiento, distribucion del crédito e irregularidad
difieren bastante entre las actividades que componen el sector de servicios y finanzas.
En este particular, la baja morosidad del sector estd determinada por la casi nula
irregularidad de los préstamos otorgados a instituciones gubernamentales y entidades
financieras, mientras que las restantes actividades registran en conjunto una
morosidad similar a la de otros sectores. En consecuencia, la irregularidad que
registran las entidades suele depender fuertemente de su distribuciéon de crédito
entre las actividades del sector.

Familias

Las financiaciones a las familias son un componente fundamental de la cartera
crediticia de todos los grupos de entidades, excepto los mayoristas. Los bancos
publicos y privados minoristas concentran la mayor parte del mercado, pero son
las entidades financieras no bancarias las mas expuestas al sector (en promedio,
destinan dos tercios de su cartera crediticia a las familias). La explosién durante el
periodo del crédito a las familias se basd, entre otros factores, en el bajo nivel de
bancarizacion local, la importante reactivacién del consumo, el desarrollo de nuevos
productos y servicios, la importacién de capital extranjero y la incorporacién de
mejores técnicas de evaluacion del riesgo crediticio.

El gran crecimiento de las financiaciones y el auge del ciclo econémico
permitieron una caida importante en los indicadores de irregularidad. Sin embargo,
e incluso a pesar de las mejoras introducidas en la medicion del riesgo crediticio, se
observan pocas entidades que registren bajos niveles de morosidad. En este sentido,
las financiaciones fueron otorgadas en su mayor parte por entidades que registran
altos, aunque acotados, niveles de irregularidad.

2. El sistema financiero frente a la problemdtica del ario 2000

En general, la problematica del afio 2000 se refiere a los inconvenientes que
surgirian debido a la incapacidad de algunos sistemas basados en tecnologia
informatica (bases de datos, sistemas de computos, maquinas de produccién
automatizada, sistemas de control, etc.) de procesar correctamente las fechas desde
el comienzo del afio 2000. El sistema financiero, debido al uso intensivo de este
tipo de tecnologias, es considerado uno de los sectores mas expuestos a esta
problematica. Atento a esto, el Banco Central de la Reptblica Argentina -como
ente rector del sistema financiero argentino- ha venido ejecutando, desde mediados
del ano 1997, las distintas etapas de un plan desarrollado para encarar dicha
problematica. En particular, en junio del corriente afio se realiz6 la altima prueba
sistémica, evidenciando un desempefio exitoso del sector de acuerdo a las metas
previstas.

Las acciones emprendidas por el Banco Central han contemplado la
problematica desde tres angulos distintos, aunque relacionados. Por un lado, la
instituciéon ha enfrentado y solucionado el problema dentro del propio Banco
Central. Por otro lado, establecié un conjunto de requerimientos de cumplimiento
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perspectivas...  obligatorio por parte de las entidades financieras, al tiempo que se abocé al control
de los proyectos llevados a cabo por las mismas. Por altimo, y desde un enfoque
sisttmico, el Banco Central impulsé la creacion de un grupo de trabajo, formado
por los distintos representantes del sector, con el objetivo de verificar la
compatibilidad del sistema financiero en su conjunto. Conforme a un programa
establecido con suficiente antelacion, se han realizado una serie de pruebas tendientes
a examinar los progresos realizados en cada uno de los frentes.

...ha convertido El Banco Central de la Reptblica Argentina designé a mediados del afo
exitosamente sus 1997 un equipo de proyecto dedicado a abordar la problemética dentro de la
propios  institucién (Grupo BCRA 2000). Recogiendo la experiencia internacional acumulada
sistemas...  hasta ese momento, el Banco Central desarrollé y aplicé una metodologia que
contempld un exhaustivo analisis de la plataforma en uso (software y hardware
tanto microinformatico como corporativo), el estudio de las distintas alternativas
de soluciéon disponibles, la conversién de los distintos elementos con problemas
potenciales en base a la alternativa mas apropiada y, por Gltimo, un conjunto de
pruebas de compatibilidad. Las distintas etapas se cumplieron gradualmente,
concluyendo con la prueba de todas las aplicaciones criticas en julio de 1998. La

institucién cuenta adicionalmente con un adecuado plan de contingencias.

..ha obligado a En términos del enfoque de supervisiéon a nivel de cada entidad, el Banco
las entidades a  Central ha dictado un conjunto de normas en donde se establecen una serie de
ejecutar un plan,  pautas minimas, de cumplimiento obligatorio para todas las entidades, a los efectos
con inspecciones  de enfrentar la problematica del afio 2000*°. Cada entidad, bajo la conducciéon de
“tn sitw”...  una comision especial, tiene la obligacién de generar y ejecutar un plan que incluya
todas las fases tipicas (inventario de hardware y software, anilisis de conversion,
planificacién del proyecto), la determinacién de los mecanismos de prueba y los
planes de contingencia. Tanto las auditorias internas como las auditorias externas
de cada entidad deben informar periédicamente al Banco Central sobre el grado de
cumplimiento de los planes encarados por aquellas. Al mismo tiempo, la
Superintendencia ha venido inspeccionando “in situ” la ejecucidon de los planes
referidos, observandose que el nivel de avance, en la casi totalidad de las entidades,

se encuentra dentro de los plazos previstos.

...y coordina los En forma paralela al proyecto interno y al enfoque de supervision a nivel de
trabajos de  cada entidad, el Banco Central ha impulsado la creacién de un grupo de trabajo
compatibilidad  representativo de la totalidad del sistema financiero incluyendo bancos comerciales,
del sistema en  y otros representantes del sistema financiero. El objetivo de este grupo, denominado
conjunto.  Grupo 2000 Sistema Financiero (G2000SF), consiste en asegurar la adecuada atencion,
en tiempo y forma, de la problematica del 2000 en el sector en su conjunto, con
especial atencion al Sistema Nacional de Pagos. En este grupo participan, ademas
del BCRA, todas las asociaciones de bancos, las cimaras de compensacion electronica

de alto y bajo valor y las redes de cajeros electronicos.

Se han realizado Como parte de las tareas que realiza el G2000SF, desde octubre de 1998 se
dos pruebas  viene realizando un conjunto de pruebas tendientes a preparar al sistema financiero
sistémicas con  argentino para el afio 2000. En ese mes se realizd, bajo la coordinacién del BCRA,
éxito.  una prueba sistémica de conectividad. En la misma se probaron, esencialmente, la
interconexién entre los participantes del sector y el funcionamiento del Sistema

Nacional de Pagos. Posteriormente, con la coordinacion de una consultora

internacional (responsable de la elaboracién de la metodologia, de los protocolos

de prueba, y del monitoreo en el domicilio de cada entidad), se realizaron dos

% Ver, en particular, las Comunicaciones “A” 2564 y 2654.
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tandas de pruebas sistémicas. En la primera de ellas, realizada durante abril de 1999,
se examino la operatividad entre los participantes y los sistemas de pagos. En la
segunda, durante Junio de 1999, se incluyd el examen de sistemas criticos de los
representantes del sector (en especial, aquellas aplicaciones relacionadas con los
clientes del sistema) simulando distintos escenarios temporales.

En términos de los resultados obtenidos, se debe destacar que el proceso
mencionado de pruebas sistémicas de abril y junio de 1999, en las cuales participaron
el 100% de los representantes del sector, fue superado exitosamente en términos de
los objetivos establecidos. En particular, en la altima prueba se verifico que mas
del 99,5% del total de depositos existentes en el sistema financiero argentino se
encontraba en entidades que habian superado correctamente los eximenes realizados.
Las tres entidades que observaron problemas menores fueron obligadas a retomar
las pruebas en el corto plazo.

Por altimo, cabe mencionar que durante junio de 1999 el Banco Central,
conjuntamente con 6 entidades que operan localmente, particip6 de una prueba
internacional de medios de pago coordinada por la New York Clearing House. Esta
prueba, en la cual se utiliz6 una metodologia similar a la aplicada en el examen del
sistema financiero local en los meses de abril y junio de 1999, arroj6 resultados
exitosos.
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Reservas Internacionales del Sistema Financiero y Pasivos Financieros del BCRA

. Cifras a tener en cuenta para el seguimiento de la convertibilidad

saldos a fin de mes, en millones de pesos

13.883
13.905
13.537
13.504
13.673
14.137
13.983
13.035
12.834
12,519
12.639
14.059

13.197
13.146
13.374
13.225
13.448
14.043
14.529
14.310
14.203
14.233
14.214
15.975

14.726
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14,521
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14.728
15.038
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15.203
14.381
14.327
14.501
16.392

14.975
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14.340
14.223
14.117
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12.043
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12.804
13.220
12.379
12.222
11.881
12.062
14.030

13.195
13.144
13.371
13.222
13.440
14.041
14.526
14.295
14.192
14.216
14.186
15.966

14.715
14.575
14.485
14.698
14.722
15.013
15.619
15.184
14.374
14.320
14.493
16.370
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14.600
14.542
14.271
14.158
14.085
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2.612
3.351
2.945
3.373
3.645
3.546
3.593
4.642
3.479
4.556
5.203
4.109

5.611
5.998
5.131
5.709
6.426
5.791
5.895
6.649
6.284
5.156
5.735
6.426

6.333
6.931
6.460
6.543
7.738
7.596
6.748
8.981
9.357
8.339
8.654
8.300

8.912
9.823
9.146
9.585
9.584
9.231

3.002
3.566
3.169
3.598
3.819
3.793
3.812
4.781
3.692
4.660
5.353
4.256

5.779
6.064
5.189
5.743
6.443
5.801
5.896
6.650
6.289
5.853
5.743
6.520

6.366
6.944
6.488
6.567
7.743
7.600
6.748
9.003
9.432
8.620
8.952
8.571

9.160
9.958
9.170
9.650
9.650
9.231

390
215
224
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174
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139
213
104
150
147

168
66
58
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10
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94
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Recursos Monetarios

Depositos en Entidades Financieras

Circulante En moneda nacional En moneda extranjera
Total en Poder Total Cuenta Caja de Cuenta Caja de
anm ota u - u .
del Publico Total Coiame T Plazo Fijo Otros Total Coriane T Plazo Fijo Otros
saldos a fin de mes, en millones de pesos
1996

Enero 56.140 10.067 46.074 21673 6.366 5.242 8.474 1.591 24.401 463 3.542 19.789 606
Febrero 57.590 10.043 47.547 22583 6.844 5.109 8.929 1.701 24.963 418 3.634 20.219 693
Marzo 57.395 10.100 47.295 21.873 5.953 5.139 9.092 1.688 25.422 475 3.756 20.571 620
Abril 58.951 10.032 48.920 23.233 7.006 5291 9.123 1.813 25.687 456 3.829 20.764 637
Mayo 59.962 10.295 49.667 23.951 7.290 5.488 9.496 1.678 25.715 483 3.833 20.754 646
Junio 60.984 10.801 50.182 24.227 7.275 5.808 9.275 1.868 25.956 470 3.865 20.920 700
Julio 62.084 10.940 51.143 24.593 7.982 5.655 9.170 1.787 26.550 531 4.123 21.199 697
Agosto 61.340 10.420 50.920 23.317 7.631 5.445 8.530 1.710 27.603 456 4.386 22.046 716
Septiembre 60.567 10.046 50.521 22.716 6.700 5.391 8.667 1.959 27.805 445 4.408 22.056 896
Octubre 61.609 9.884 51.726 23.694 7.465 5.546 8.895 1.788 28.032 400 4.396 22.500 735
Noviembre 62.795 10.188 52.607 24.371 7.848 5.658 9.012 1.853 28.236 442 4.467 22.502 825
Diciembre 64.488 11.730 52.758 24.564 8.179 5.822 8.769 1.794 28.194 526 4421 22328 919
1997
Enero 67.035 11.125 55.910 27.117 8.817 6.481 10.129 1.690 28.792 463 4.379 23.167 784
Febrero 67.366 11.109 56.257 27.073 8.322 6.503 10.455 1.792 29.184 528 4.350 23.380 927
Marzo 68.328 10.920 57.408 27.565 8.801 6.653 10.232 1.880 29.843 506 4.369 23.626 1.342
Abril 70.017 11.059 58.957 28,573 8.953 6.686 11.040 1.894 30.384 502 4337 24514 1.031
Mayo 72.750 11.341 61.409 30.661 10.450 6.880 11.387 1.944 30.748 523 4.459 24.696 1.070
Junio 74597 11.588 63.009 30.715 9.445 7.278 12.035 1.957 32.294 501 4517 26.092 1,185
Julio 76.594 12.060 64.534 31.188 9.276 7.651 12.397 1.864 33.346 561 4.800 26.835 1.150
Agosto 77.642 12.020 65.622 31.688 9.298 7.641 12.757 1.991 33.935 546 4.862 27.460 1.066
Septiembre 77.873 11.714 66.159 32.149 9.692 7.653 12.770 2.033 34.010 570 5.079 27.227 1.134
Octubre 78.704 11.920 66.784 31.280 9.312 7.622 12.313 2.032 35.505 631 5.601 28.127 1.146
Noviembre 80.245 11.881 68.364 31.133 9.306 7573 12.160 2.095 37.231 680 5.447 29.950 1.154
Diciembre 81.825 13.325 68.500 31.796 9.882 7.498 12.302 2.113 36.704 642 5.287 29.504 1.271
1998
Enero 83.119 12.362 70.757 32.988 9.701 7.947 13.344 1.996 37.769 631 4.885 31.097 1.155
Febrero 82.672 12.200 70.472 32.920 9.381 7.971 13.444 2.124 37.552 539 4.985 31.141 887
Marzo 83.776 11.879 71.898 33.810 9.957 8.048 13.683 2.122 38.088 524 5.065 31.613 886
Abril 83.836 12.229 71.607 33.762 10.059 8.165 13.444 2.093 37.845 563 4912 31514 856
Mayo 86.117 12.270 73.847 35.493 10.851 8.425 14.102 2.114 38.354 566 5.034 31.787 968
Junio 88.168 12.223 75.945 36.737 11.194 8.787 14517 2.240 39.207 585 5.250 32.306 1.066
Julio 88.911 12.976 75.936 36.430 10.205 9.012 15.107 2.106 39.506 530 5.196 32.925 854
Agosto 88.744 12.379 76.365 35.647 10.533 8.444 14.560 2.110 40.718 563 5.453 33.758 944
Septiembre 88.873 11.757 77.116 34.726 10.686 8.143 13.820 2.077 42.390 600 5.708 35.181 901
Octubre 87.998 11.797 76.201 33.609 9.413 8.062 14.076 2.058 42.592 576 5.458 35.628 930
Noviembre 88.104 11.783 76.321 34.350 9.906 8.087 14.140 2.216 41.971 550 5.178 35.142 1.102
Diciembre 90.290 13.496 76.794 34.831 10.286 8.672 13.655 2.219 41.963 707 5.313 35.009 933
1999
Enero 89.840 12.366 77.474 33,520 9.346 8.231 13.730 2.213 43.954 732 5.667 36.618 938
Febrero 89.749 12.118 77.631 33.468 9.463 8.135 13.631 2.239 44.162 668 5.341 37.222 932
Marzo 90.265 11.886 78.379 34.053 9.481 8.123 14.272 2.177 44.326 631 5.210 37.520 965
Abril 89.644 11.869 77.775 33.838 9.231 8.061 14.256 2290 43.937 651 5.175 37.121 990
Mayo 90.303 11572 78.731 33.790 10.063 7.843 13.497 2.388 44.941 720 5.366 37.747 1.108
Junio 92.156 11.584 80.572 34.900 10.786 8.242 13538 2.334 45.672 852 5.275 38.331 1.214
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Préstamos al Sector Privado No Financiero

Total Total En moneda nacional* En moneda extranjera*
con fideicomisos de
bancos Adelantos en| Hipote- Adelantos Hipote-
reestructurados Total cuenta  |Descuentos ) Prendarios | Personales |  Otros Total en cuenta |Descuentos . Prendarios | Personales | ~ Otros
corriente carios SR s
saldos a fin de mes, en millones de pesos
1996

Enero 46.837 46.837 18.084 4.800 5.383 3.924 369 2.716 891 28.753 455 13.172 6.141 3.157 2.330 3.498
Febrero 46.951 46.951 18.217 4.803 5.375 3.930 363 2.710 1.036 28.733 443 13.337 6.220 3.145 2.341 3.248
Marzo 47.230 47.230 18.180 4.621 5431 3.796 347 2.714 1271 29.050 444 13.375 6.258 3.156 2.339 3.478
Abril 47.000 47.000 18.258 4.620 5.455 3.795 334 2.773 1.282 28.742 451 13.194 6.281 3.143 2.352 3.320
Mayo 47.775 47.775 18.611 4.647 5.664 3.801 330 2.858 1.311 29.165 462 13.373 6.367 3.148 2.391 3.423
Junio 48.021 48.021 18.885 4590 6.054 3.835 315 2.814 1.277 29.137 443 13.264 6.537 3.187 2.369 3.335
Julio 47.944 47.944 18.640 4.599 5.777 3.806 299 2.855 1.303 29.304 423 13.253 6.631 3.192 2.348 3.458
Agosto 48.188 48.188 18.298 4.448 5.505 3.800 295 2.886 1.364 29.890 431 13.521 6.737 3.216 2.396 3.588
Septiembre 48.454 48.454 18.374 4544 5.551 3.737 252 2.968 1.322 30.080 430 13.520 6.832 3.348 2.420 3.530
Octubre 48.871 48.871 18.512 4.556 5.509 3.743 251 3.093 1.359 30.359 419 13.732 7.008 3.389 2.466 3.345
Noviembre 49.702 49.702 18.856 4.603 5.752 3.695 237 3.186 1.383 30.846 422 14.054 7.162 3.399 2.494 3.315
Diciembre 51.233 51.233 19.549 4715 6.178 3.672 225 3.330 1.429 31.684 480 14.376 7.333 3.516 2.534 3.445
1997
Enero 51.529 51.529 19.652 4.826 6.115 3.678 225 3.442 1.367 31.877 477 14.338 7.482 3.517 2.619 3.444
Febrero 51.594 51.594 19.582 4.798 6.017 3.677 224 3.421 1.445 32.012 487 14.162 7.488 3.535 2.750 3.591
Marzo 52.187 52.187 19.765 4.866 6.081 3.638 222 3.478 1.481 32.423 514 14.466 7.597 3514 2.758 3.573
Abril 52.581 52.555 20.160 4.940 6.305 3.626 212 3.563 1514 32.395 517 14.433 7.736 3.545 2.786 3.377
Mayo 54.023 53.553 20.126 4.934 6.137 3.651 216 3.632 1.555 33.428 517 14.890 7.863 3.584 2.766 3.807
Junio 55.351 54.850 20.880 5.134 6.573 3.582 223 3.718 1.651 33.970 393 15.272 8.019 3.628 2.754 3.904
Julio 56.415 55.870 21.200 5.197 6.746 3.634 236 3.737 1.649 34.670 404 15.525 8.263 3.697 2.786 3.996
Agosto 57.016 56.467 21.578 5.374 6.791 3.691 262 3.897 1.562 34.889 418 15.532 8.448 3.754 2.852 3.886
Septiembre 57.867 57.336 21.800 5.512 6.997 3.380 288 4.036 1.588 35.536 433 15.634 8.582 3.843 2.902 4.141
Octubre 58.322 57.790 21.870 5.482 7.050 3.325 320 4,241 1.452 35.920 491 15.627 8.852 3.929 2.996 4.026
Noviembre 59.282 58.751 21.668 5.528 6.686 3.331 336 4.379 1.409 37.082 462 16.331 9.079 4.043 3.044 4.124
Diciembre 60.442 59.925 22.032 5.343 6.855 3.412 358 4.604 1.459 37.893 471 16.504 9.409 4.151 3.036 4.323
1998
Enero 61.172 60.425 22.416 5.464 6.793 3.489 387 4.732 1.551 38.009 442 16.461 9.572 4.271 3.107 4.157
Febrero 62.138 61.391 22,771 5.700 6.622 3.942 404 4.727 1.377 38.620 480 16.591 9.751 4.292 3.125 4.380
Marzo 62.499 61.763 23.268 5.613 6.936 4.007 414 4.935 1.362 38.495 457 16.300 9.940 4528 3.161 4.110
Abril 63.111 62.374 23.524 5.776 7.034 4.012 411 4.985 1.305 38.850 457 16.340 10.141 4.634 3.212 4.066
Mayo 64.213 63.416 23.968 5.916 7.191 4.028 411 5.089 1.331 39.448 509 16.460 10.308 4.662 3.209 4.301
Junio 64.657 63.850 24.549 5.915 7.227 4.062 414 5.504 1.427 39.301 505 16.047 10.425 5.114 2.891 4.319
Julio 65.840 64.715 24.762 5.744 7.452 4.032 411 5.604 1518 39.953 504 16.205 10.696 5.150 2.988 4.410
Agosto 67.112 65.987 24.799 5.858 7.140 4.050 413 5.820 1518 41.188 513 16.647 11.100 5.262 3.073 4.592
Septiembre 67.165 65.552 24.309 5.639 6.923 4.059 395 5.799 1.494 41.243 539 16.355 11.268 5.366 3.155 4.561
Octubre 67.159 65.547 24.089 5.420 6.883 4.078 389 5.858 1.461 41.458 587 16.349 11.414 5.342 3.202 4.564
Noviembre 67.882 66.269 24.485 5.527 6.980 4.103 383 5.987 1.506 41.785 610 16.220 11.536 5.375 3.229 4.815
Diciembre 68.911 67.091 24.741 5.654 6.806 4.094 376 6.257 1.554 42.350 641 16.649 11.508 5.392 3.367 4.793
1999
Enero 69.291 66.415 24.216 5.334 6.944 4.048 373 6.004 1514 42.198 603 16.594 11.544 5.390 3.188 4.880
Febrero 69.181 66.169 24.109 5.272 6.945 4.054 366 5.931 1.539 42.060 625 16.563 11.599 5.325 3.181 4.766
Marzo 69.228 66.221 24.414 5.298 6.881 4.082 358 6.086 1.709 41.807 659 16.144 11.595 5.315 3.226 4.867
Abril 68.849 65.437 24.255 5.259 6.891 4.083 348 6.029 1.645 41.181 669 15.693 11.456 5.292 3.222 4.849
Mayo 69.159 65.758 24.489 5.304 7.018 4.095 342 6.076 1.654 41.269 697 15.665 11.435 5.237 3.180 5.055
Junio 69.169 65.780 24.692 5.338 7.003 4.108 339 6.127 1.778 41.088 673 15.308 11.563 5.296 3.173 5.076

* No incluyen préstamos que pasaron a formar parte de fideicomisos.
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Principales tasas de interés

En moneda nacional

En moneda extranjera

Préstamos Préstamos
Dep6sitos Depdsitos
a plazo Inter- _ Adelantos  [Documentos Hipote- _ a plazo Inter- _ Adelantos | Documentos Hipote- _
. Prime en cuenta |a sola firma ) Prendarios | Personales . Prime en cuenta | a sola firma ) Prendarios | Personales
fIJO bancarios corriente carios fuo bancarios corriente carios
promedios mensuales, en porcentaje nominal anual
1996

Enero 8,6 57 115 36,6 14,8 115 22,6 40,2 72 6,0 10,3 16,7 13,7 15,4 17,4 235
Febrero 7,6 5,6 10,7 34,7 143 12,1 23,3 42,0 6,5 5,6 9,6 14,0 13,7 15,6 17,0 231
Marzo 7,3 54 10,2 35,2 13,8 12,2 235 42,3 6,3 5,6 9,3 14,0 13,0 151 16,8 23,0
Abril 71 54 10,0 34,4 13,4 13,1 23,7 41,7 6,1 53 9,0 12,6 12,8 14,8 17,2 22,6
Mayo 6,7 53 9,7 32,8 12,8 115 21,4 40,1 59 53 8,7 13,3 121 14,6 16,1 23,0
Junio 6,6 5,6 9,7 32,9 11,3 12,0 20,6 40,3 57 57 8,8 131 12,4 12,3 15,7 21,3
Julio 6,7 6,6 10,0 31,6 11,4 12,5 21,4 40,9 58 6,3 9,0 12,4 11,2 12,4 16,1 22,5
Agosto 7,5 8,5 113 31,0 13,5 13,5 213 40,5 59 6,1 9,1 12,3 10,8 13,9 16,0 22,2
Septiembre 7,8 6,8 115 31,2 14,3 12,5 21,4 39,9 6,0 6,0 9,1 12,5 11,0 14,1 16,0 22,1
Octubre 7.4 6,8 10,6 30,7 13,6 12,7 21,4 40,2 59 6,2 8,9 12,3 11,4 13,8 16,4 22,1
Noviembre 7,5 6,3 10,5 30,8 13,5 12,6 20,6 40,0 59 6,1 8,9 12,8 111 12,7 15,7 22,4
Diciembre 7,6 6,7 10,5 30,5 13,5 12,5 215 40,5 6,0 6,4 8,8 14,0 11,2 13,0 15,1 22,2
1997

Enero 7,3 5,8 10,1 29,7 11,3 11,4 21,1 40,9 59 5,8 8,8 13,4 11,0 13,1 15,7 22,5
Febrero 6,9 59 9,6 28,8 11,4 11,7 20,4 41,2 58 6,1 8,3 13,3 11,4 13,0 15,7 22,2
Marzo 6,8 59 8,7 28,6 111 11,8 19,8 40,3 57 6,1 7,7 12,9 11,7 13,1 15,3 22,2
Abril 6,7 58 8,0 28,6 10,3 12,7 20,3 40,1 58 59 7,3 12,8 111 13,0 15,2 22,2
Mayo 6,5 6,1 7,9 28,4 10,3 13,5 19,2 39,5 57 6,1 7,3 12,0 10,7 12,9 15,0 22,2
Junio 6,4 5,6 7,8 27,8 10,5 13,8 19,0 39,4 57 57 7,3 12,2 10,7 12,6 14,7 22,0
Julio 6,4 6,0 7,7 27,3 9,8 13,8 18,5 38,4 57 6,1 7,2 14,2 10,5 12,4 15,0 21,8
Agosto 6,4 6,7 7,8 26,5 10,2 143 17,4 37,1 57 6,9 7,3 14,2 10,5 12,4 151 21,7
Septiembre 6,4 6,5 7,8 26,5 9,6 13,8 18,0 37,0 57 6,6 7,3 13,9 10,4 12,1 15,0 21,5
Octubre 6,7 8,2 8,7 27,1 11,4 13,7 17,4 35,2 59 75 7,8 14,2 10,8 12,0 15,2 21,0
Noviembre 8,8 8,6 14,2 29,9 13,8 13,7 17,7 34,5 6,4 6,7 9,4 14,3 11,0 11,9 15,9 21,0
Diciembre 8,3 8,4 12,6 29,6 142 142 17,5 34,4 6,5 7,1 8,6 14,4 11,0 11,9 14,7 21,3
1998

Enero 7,7 6,5 11,4 29,6 10,9 14,1 18,4 35,2 6,3 6,7 8,4 14,9 10,8 12,1 14,8 21,6
Febrero 6,8 7,0 9,8 29,1 10,2 142 20,0 37,6 6,0 6,6 8,0 15,4 10,6 12,0 15,4 21,7
Marzo 6,8 6,6 9,0 28,0 9,5 16,2 19,4 36,0 6,0 6,4 7,8 14,6 10,5 12,1 14,9 21,5
Abril 6,7 6,2 8,4 26,9 9,6 12,9 19,6 35,2 6,0 6,0 7,6 141 10,3 12,1 14,8 21,0
Mayo 6,7 6,2 84 27,1 10,3 13,7 19,8 34,6 59 6,2 7,6 14,4 10,5 12,2 14,6 21,0
Junio 6,6 58 8,3 26,5 9,9 13,7 20,1 34,1 59 59 75 12,0 10,1 12,1 14,0 20,8
Julio 6,7 6,1 8,0 26,7 9,9 13,7 19,2 32,9 59 6,2 74 11,2 10,5 11,9 13,7 20,2
Agosto 7,2 74 9,5 28,0 11,8 13,3 21,2 32,7 6,2 7,1 8,3 12,2 10,8 11,9 13,0 20,4
Septiembre 10,3 8,2 16,9 31,0 16,4 13,9 22,2 34,1 78 74 13,2 131 13,0 12,2 13,1 20,8
Octubre 9,2 7,0 15,4 31,1 143 13,8 22,1 34,8 73 6,7 12,2 11,5 12,4 12,5 13,7 21,8
Noviembre 8,0 7,7 11,6 31,2 12,6 15,8 21,9 35,2 6,6 6,7 9,8 11,7 12,1 12,6 13,2 22,1
Diciembre 8,1 71 10,8 30,6 13,6 15,7 22,2 35,0 6,7 6,7 9,3 11,2 11,9 12,6 13,4 21,8
1999

Enero 9,2 78 13,7 31,4 15,0 14,4 19,9 32,3 7,3 72 11,2 11,2 12,2 13,1 13,6 22,5
Febrero 8,3 6,4 13,0 30,5 13,1 13,9 20,7 33,4 6,7 5,6 10,3 11,1 12,0 13,4 14,2 21,7
Marzo 6,8 6,2 9,4 30,9 11,7 14,0 20,6 34,6 59 5,6 8,2 10,9 11,8 13,3 13,7 231
Abril 6,1 52 8,2 31,1 115 142 20,4 32,7 5,6 51 7,3 11,1 12,7 13,5 141 23,2
Mayo 6,3 6,4 8,3 30,8 11,7 147 20,9 32,4 57 6,2 74 10,9 12,6 13,9 14,2 23,3
Junio 7,5 6,9 10,1 30,5 12,2 14,0 20,7 32,3 6,1 57 8,7 10,7 12,0 13,4 14,9 23,8
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Segundo Trimestre de 1999 Apéndice Estadistico

Mercado de Capitales

Fin de mes
933 852 711 598 847 776
398 264 147 143 224 316
372 381 420 564 524 499
712 740 795 1.048 978 928
482 520 583 792 695 660
12.619 11.110 17.398 20.237 20.013 19.207
2.418 925 815 1.302 1.339 957
10.143 10.106 16.472 18.803 18.579 18.177
58 79 111 133 94 73
94.580 96.985 102.497 119.264 115.914 110.623
41.256 43.459 46.199 58.420 54,966 52.714
5.059 5.083 5.534 5.624 5.462 5.501
48.265 48.443 50.764 55.220 55.486 52.408
4.814 4.979 5.145 6.042 5.471 4.882
43.451 43.464 45.619 49.178 50.015 47527
6.991 7.379 7.984 8.357 7.771 7.738
277 288 325 400 349 343
981 951 964 938 912 891
4.697 5.065 5.579 5.806 5.422 5.422
364 349 356 381 349 341
62 62 85 88 87 91
610 664 675 744 652 650
(8,7) 10,5 17,4 23,3 (5,3) 74
(80,0) 37,1 210,7 979,9 (53,2) 2,9
(24,3) 24,0 43,1 29,2 (30,2) 13,6
7,1 7.1 6,5 4,9 4.8 55
(35,6) 10,2 44,5 95,4 (27,0 15,6
(13,4) (2,0) 20,5 51,1 (15,5) 76,6
7,0 7.1 6,5 4,9 4,6 55
11.173 11.604 12.268 13.588 13.288 13.595
5.403 5.726 5.998 6.548 6.540 6.694
2.347 2.304 2.291 2.212 2.182 2516
1.854 1.992 2.174 2.921 2.703 2.234
282 278 286 201 320 305
1.287 1.303 1.520 1.617 1.542 1.845
(3,8) (6,6) (6,1) (1,2) 3,0 45
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Apéndice Estadistico Segundo Trimestre de 1999

Estados Contables de los Bancos Privados
En millones de pesos

69.799 | 90.384 [100.092(103.919)103.871]105.559(106.212
5.349 | 7.377 5.767| 5.640| 5.210| 6.154| 6.427
7.185 | 9.282 9.393| 10.568| 10.925| 11.367| 11.816
41.132 | 48.032 | 53.741) 53.299| 51.955| 51.944| 52.488
2.265| 3.083 4.131| 4.393| 4.393| 4.330| 4.511
3.484 | 3.074 2.443| 2.506| 2.652| 2594 2501
35.382 | 41.875 | 47.167| 46.400| 44.910| 45.020| 45.476
8.623 | 10.089 | 10.606 | 10.355] 10.438| 10.395| 10.246
10.870 | 11.994 | 12.122| 11.607| 11.226] 11.421| 11.412
4334 5573 6.864| 6.857| 6.703] 6.673| 6.759
1.899 | 2.397 3.217| 3.109| 3.013] 2.980| 3.045
4.308 | 5.490 6.805| 6.462| 6.387| 6.395| 6.438

75 251 150 103 100 35 63
4726 | 5.569 6.976| 7.487| 6.583| 6.643| 7.048

547 513 428 419 460 477 465
-2.354 | -2.394 | -2.480| -2.472| -2.497| -2.557| -2.551
12.140 | 20.462 | 25.806 | 29.130| 30.689| 30.896 | 30.342
1.525| 1.992 1.585| 1.711| 1.722| 1.738 1.626
4822 | 5.632 6.279| 6.044| 5.867| 6.018| 6.064
61.970 | 81.307 | 90.178| 94.214| 94.170] 95.807 | 96.395
35.324 | 46.246 | 51.840| 52.723| 52.297| 52.845| 54.020

533 540 593 622 715 678 705
24,988 | 33.018 | 35.871| 38.869| 39.277| 40.462| 39.737
2980 2712 2.075| 2.015| 2.216| 2.176| 2.098

579 315 359 374 321 312 298
2.969 | 3.697 4.061| 3.651| 3.396| 3.403| 3.408
5.018 6.035 6.478| 6.504| 5.956| 7.058| 6.228

644 | 1.058 1.318| 1.444| 1.432| 1.446 1.581
1.013 984 1.148| 1.178| 1.164| 1.053 1.057
7.829 9.077 9.914| 9.705| 9.701] 9.751 9.817

2.583 2.626 3.567 305 311 322 295
2.161 2.384 2.498 217 204 202 204

811 864 592 135 116 -24 81
-3.989 | -4.555 | -5.035 -433 -420 -428 -428
-1.385 | -1.246 | -1.373 -154 -150 -136 -167

-350 -309 -314 -29 -30 -28 -29
.278 -242 -269 -39 -29 -2 -52
779 1.010 730 62 67 77 135
333 532 397 64 70 -16 40

42.419 | 50.414 | 56.540| 55.543| 54.155| 54.405| 55.150
4.079| 3.723 3.827| 3.805| 3.887| 3.984| 3.995
1.127 1.109 1.081| 1.089| 1.113| 1.135 1.117
2.386 | 2.428 2.522| 2.531| 2.556| 2.636( 2.631
1.269 | 1.857 2.513| 2.598| 2.604| 2.623| 2.743

71.164 | 96.826 [113.877(105.585)104.564]1106.016 | 108.230
51.354 | 60.528 | 68.356| 66.698| 66.484| 66.574| 66.452
41.847 | 51.398 | 57.759| 56.456| 56.195| 56.373| 56.469
6.062 7.108 7.983| 7.777| 7.748| 7.754| 7.736
3.481 | 4.220 4734 4.648| 4.622| 4.637| 4.643
53 110 65 80 91 72 85
8.179 | 9.400 | 10.034( 10.201] 10.116| 10.047| 10.113
7.582 | 8.865 9.541| 9.504| 9.401] 9.468| 9.439
1.405| 1.562 1.875| 1.899| 1.928( 1.876| 2.024
-827 | -1.095 | -1.374( -1.273| -1.263] -1.272| -1.388
18 68 -8 70 50 -26 37
2.100 | 2.224 2.059| 2.354| 2.318| 2.318| 2.340
2.064 | 2.181 1.986| 2.344| 2.276( 2.220| 2.292

Nota: Cifras sujetas a revision
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Segundo Trimestre de 1999 Apéndice Estadistico

Notas al Apéndice Estadistico

Principales Tasas de Interés

Depésitos a Plazo Fijo: corresponde a la tasa de interés (promedio ponderado
por colocaciones) pagada por depodsitos 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 diseflada 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, seglin las operaciones concertadas en el mes (Com. “A” 2.097).

Recursos Monetarios

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

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

Préstamos al Sector Privado No Financiero

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

Reservas Internacionales del Sistema Financiero y Pasivos Financieros del BCRA

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

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

Mercado de Capitales
1. Principales Indicadores:

a) La prima de riesgo soberano esta medida como la diferencia entre el
rendimiento del FRB y un bono del gobierno americano de igual duration.
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b) El riesgo cambiario estd medido como la diferencia entre los Bonos de
Consolidacion (BOCONES) Prol en pesos y Pro2 en doélares, los cuales permiten
separar 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 accién en la cartera tedrica estd en relaciébn con su
representatividad en el mercado contado. Las acciones se seleccionan por orden
decreciente de participacion hasta completar el 80 por ciento del volumen negociado
en el mercado contado en los Gltimos 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 negociaciéon y la cotizacion
diaria de las acciones. La diferencia entre ambos indices reside en que en el Merval
la ponderacion es en funciéon del volumen efectivamente negociado, mientras que
en el Burcap se realiza segin la capitalizacion bursatil.

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

II. Mercados de Valores:

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

Para la capitalizacion 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 ptblicos informados por el
Ministerio de Economia al MAE, que tuvieron cotizacién durante los altimos
90 dias.

FUENTE: Comisién Nacional de Valores

III. Fondos Comunes de Inversion:

Se incluyen unicamente 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 inversion
directa y titulos provinciales. La rentabilidad corresponde a la promedio del sistema
para los tltimos doce meses.

FUENTE: Boletin Estadistico de la Superintendencia de AFJP.
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Estados Contables de los Bancos Privados

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

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

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

1. 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, 5y 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 5y 6 de la
anterior y nueva calificaciéon.

1V, Capitales Minimos: los activos de riesgo segun Basilea no incluyen el fac-
tor de ponderacién de tasa de interés. La tasa de exigencia de capital segtin Basilea
es 8% de los activos de riesgo segin Basilea. Las cifras para la exigencia e integracion
por riesgo de mercado corresponden a las reportadas el tltimo dia de cada mes.
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Comunicacién “A” 2898 - 09/04/99
Establece que las tenencias en cuentas de inversién se registraran contablemente
por su valor de costo acrecentado en funcién de su tasa interna de retorno.

Comunicacion ‘A” 2900 - 13/04/99
Texto ordenado de las normas dictadas sobre las relaciones entre las entidades
financieras y su clientela.

Comunicacién “A” 2901 - 15/04/99

Texto ordenado de las disposiciones relacionadas con la cancelaciéon de saldos de
operaciones entre bancos asociados a redes de cajeros automaticos y/o sistemas de
tarjetas de compra y de crédito.

Comunicacién “A” 2902 - 19/04/99
Texto ordenado de las disposiciones atinentes a las caracteristicas de los
instrumentos de pago que emiten las entidades financieras.

Comunicacion “A” 2904 - 26/04/99

Establece las condiciones bajo las cuales los cuentacorrentistas inhabilitados, ya sea
por registrar rechazos de cheques por insuficiencia de fondos hasta el 16.04.99, o
por falta de pago de las multas establecidas en la Ley de cheques, podran tramitar
su rehabilitacion.

Comunicacién “A” 2907 - 28/04/99

Establece modificaciones a las normas sobre evaluacién de entidades financieras,
entre las que se pueden destacar 1) la profundizacién del andlisis sobre la cartera
crediticia que se debe realizar, que incluye el anélisis de la capacidad de pago del
deudor, la constatacién de la documentacién requerida por el BCRA para el
otorgamiento de créditos o el analisis sobre el cumplimiento de las regulaciones
sobre previsionamiento, ii) la evaluacién sobre bases consolidadas para aquellas
entidades que poseen filiales o subsidiarias en el exterior y iii) la inclusién de una
descripcidn y cuantificacion de los sucesos que pudieran afectar las conclusiones
del informe.

Comunicacién “A” 2914 - 05/05/99

Establece que a partir del 31.05.99, para el cilculo de la responsabilidad patrimo-
nial computable (RPC), las entidades financieras deberan efectuar una deduccién
en funcién de el valor contable de sus tenencias de titulos en cuentas de inversiéon
y su valor de cotizacién.

Comunicacion “A” 2915 - 05/05/99

Establece que a partir de junio de 1999, las entidades que incurran en deficiencias
de integraciéon de los requisitos minimos de liquidez por encima del margen de
traslado admitido, deberan integrar diariamente el 80% del requisito del mes ante-
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rior. Ademas modifica la tasa de cargo aplicable en los casos de deficiencias de
integracion.

Comunicacion “A” 2916 - 05/05/99
Texto ordenado de las normas dictadas por el BCRA sobre calificaciéon de activos
para inversiones con fondos de jubilaciones y pensiones.

Comunicacién “A” 2922 - 20/05/99

Establece modificaciones al calculo de la exigencia de capital por riesgo de tasa de
interés. Permite a las entidades con CAMEL 3 asignar a bandas temporales mas
distantes que la correspondiente a su vencimiento contractual (hasta un maximo
de 3 afos) el 50% de los depdsitos en cuenta corriente y en caja de ahorros. A su
vez, establece que las operaciones a tasas variables referidas a un indicador de origen
externo sean tratadas como si fueran a tasa fija y los flujos correspondientes a
operaciones pasivas a tasa variable referidas a un indicador de origen local sean
considerados hasta la fecha del primer ajuste de tasa. Finalmente, las operaciones
activas a tasa variable referidas a un indicador de origen local (excepto las deudas
del Gobierno Nacional) se tratan en un 40% como si fueran a tasa fija. Fija el valor
de 0,018 para el segmento en pesos y 0,006 para las operaciones en doélares.

Comunicacién “A” 2923 - 20/05/99
Texto ordenado de las normas dictadas por el BCRA sobre el tema del desempefio
de las funciones de custodio y de agente de registro.

Comunicacién “A” 2932 - 9/06/99

Crea un nuevo régimen de clasificacién de las garantias: 1) Preferidas “A”: Activos
que aseguran el cobro de la deuda debido a la existencia de terceras partes solventes
o mercados secundarios. Se incluyen las garantias constituidas en efectivo, en oro,
cauciones de certificados de depositos a plazo fijo, reembolso automatico de
exportaciones, en titulos publicos nacionales (a precio de mercado), avales y cartas
de crédito emitidas por bancos del exterior con calificacion “A”; afectacion de
fondos de coparticipacién, warrants, garantias directas emitidas por gobiernos de
la OCDE con calificacién “A”, prenda fija con desplazamiento hacia la entidad.
Estas operaciones no podran tener un plazo residual mayor a los 6 meses. ii)
Preferidas “B”: Estan constituidas por derechos reales sobre bienes o compromisos
de terceros que le aseguren a la entidad la cancelacién de la obligacién cumpliendo
con los procedimientos para la ejecucion de dichas garantias. Se incluyen las hipotecas
en primer grado, prenda fija en primer grado, garantias o avales otorgados por
sociedades de garantias reciprocas y las que cumplen las condiciones necesarias para
ser preferidas “A” excepto la de tener un plazo residual menor a 6 meses. iii) Resto.
A su vez establece que no resulta necesario evaluar a los deudores cuyas financiaciones
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cuenten con garantias preferidas “A”.

Comunicacion “A” 2935 - 25/06/99

Establece las condiciones para la refinanciaciéon y reclasificacion de deudores de
hasta $200.000 contra la entrega en garantia de titulos o bonos de pago integro al
vencimiento (cupén cero), a mediano o largo plazo, del Gobierno Nacional o de
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certificados de participacién en dichos titulos emitidos por el Banco de la Nacién
Argentina. Una vez constituidas las garantias y abonado determinado nimero de
cuotas, el deudor puede ser reclasificado en la categoria inmediata superior, hasta
alcanzar la categoria de situacién normal de acuerdo al cronograma preestablecido.
El programa es valido hasta el 31.12.99

Comunicacién “A” 2936 - 25/06/99

Establece las condiciones para la refinanciacién y reclasificacion de deudores de
hasta $200.000. La refinanciacién debe efectuarse sobre la totalidad de la deuda, las
empresas deben realizar un pago inicial, los plazos para la refinanciacién pueden
ser de 3, 5, 7 y 10 afios. La reclasificacién depende de la clasificacion inicial del
deudor, las garantias otorgadas y el plazo.

El programa es valido hasta el 31.12.99.

Comunicacion ‘A” 2937 - 25/06/99
Admite que las previsiones sobre las nuevas financiaciones a clientes en situacién
distinta de normal, se efectien en funcién del porcentaje establecido para clientes

en situacién normal. Este programa es valido para las financiaciones acordadas
hasta el 31.12.99.

Comunicacién “A” 2938 - 28/06/99

Modifica, con vigencia desde el 01.08.99, los valores del factor “k” (depende de la
calificacién de la entidad asignada por la SEFyC) utilizable para la determinacién
de la exigencia de capital por riesgo de crédito. Modifica los indicadores de riesgo
asociados a la tasa de interés cobrada por los préstamos, unificando los
correspondientes a los tramos en moneda nacional y extranjera.

Comunicacién “A” 2939 - 28/06/99

Fija un ponderador de riesgo de 50 para hipotecas en primer grado que cumplan
con los lineamientos establecidos en el Manual de Originacién y Administraciéon
de Préstamos Inmobiliarios (excepto en lo relacionado al calculo de los ingresos
computables) siempre que la tasaciéon del bien no supere $70.000. Asimismo, si la
variacién del valor de la propiedad entre la fecha del préstamo y octubre de 1997
no supera el 50% y el apoyo financiero no excede del 75% de la tasaciéon del bien,
el ponderador de riesgo aplicable a esa financiacion es de 75.
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