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Resumen ejecutivo

Favorecida por la mejora en la situaciéon internacional, la economia argentina
comenzo6 a dar algunos signos de recuperaciéon durante el tercer trimestre del afio. La
actividad industrial revirti6 su tendencia decreciente y se estima que la inversion habria
registrado una caida mucho menor a la registrada en trimestres anteriores.

El mercado de capitales doméstico se caracterizd por un bajo nivel de negocios,
en un entorno de incertidumbre tanto local como internacional, aunque a fines del
trimestre los indicadores se recuperaron parcialmente.

Las variables monetarias evidenciaron un comportamiento favorable, que se reflejé
en un nuevo aumento del coeficiente de monetizacién. Las reservas internacionales del
sistema financiero crecieron, impulsadas por el aumento del circulante y de los depositos.
También se verifico un incremento de los préstamos otorgados por las entidades
financieras, aunque casi en su totalidad con destino al sector publico.

En cuanto al conjunto de bancos privados, si bien mostraron en el tercer trimestre
una importante recuperaciéon de la rentabilidad repecto al segundo trimestre del afio,
experimentaron una caida respecto a igual periodo del afio anterior como consecuencia
de menores resultados por intereses y mayores cargos por incobrabilidad, a pesar de la
recuperacion del resultado por tenencia de activos financieros.
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L. La economia internacional

La economia A lo largo del tercer trimestre del afio cuatro factores de la economia

Argentina...  internacional afectaron a la Argentina: (i) el crecimiento de la demanda mundial;
(i1) el precio de los bienes basicos; (iii) la cotizacién del délar respecto a otras
monedas; y (iv) una mayor aversién al riesgo en los mercados de capitales
internacionales.

...se beneficié con La mejora en el crecimiento de la economia mundial tiene un efecto positivo
la mejora en el  sobre nuestro pais. Las tltimas proyecciones del Fondo Monetario Internacional
crecimiento  (FMI) estiman una tasa de crecimiento de la economia mundial del 3% durante el
mundial...  corriente afio, lo que mejora los prondsticos realizados en abril (2,3%) y la tasa de
crecimiento alcanzada durante 1998 (2,5%). Estados Unidos -que absorbe el 10%
de nuestras exportaciones- lideraria el crecimiento entre las economias desarrolladas
(3,7%), superando a la Unién Europea (1,9%) -que absorbe el 20% de nuestras
exportaciones-, y a la economia de Japon! (1%). A su vez, existe un mayor optimismo
en las proyecciones de crecimiento para los paises del este de Asia -13% de nuestras
exportaciones-, en tanto que las recesiones estimadas para Rusia? (0%) y Brasil
(-1%) -que absorbe 24% de nuestras exportaciones- serian menos pronunciadas que
las pronosticadas anteriormente.

El mayor crecimiento de la economia mundial favoreci6 al precio de algunos
bienes basicos® -en particular el petroleo y el cobre-, lo que tuvo un efecto neto
positivo sobre las principales exportaciones. La caida en los precios de los cereales
-que representan casi el 46% de las exportaciones de productos primarios-, se vio
mas que compensada por la suba en el precio de las oleaginosas y el petroleo.
Durante el trimestre, los precios por tonelada de los principales cereales registraron
una caida del 7,5% en el maiz y del 5,2% en el trigo. Las cotizaciones de las oleaginosas
-que representan casi otro 18% de las exportaciones domeésticas de productos basicos-
se vieron impulsadas por la sequia que afect6 la region este y nordeste de los Estados
Unidos, y por la progresiva recuperacion de la demanda internacional. Por su parte,
el precio del petréleo* alcanzo casi a 23 délares por barril, un crecimiento de alrededor
del 26% en el periodo analizado’, y favorecié6 ampliamente las exportaciones de
combustible y energia.

...que tuvo un
efecto neto
positivo sobre el
precio de los com-
modities que
exporta el pais.

En cuanto al impacto del tipo de cambio sobre la competitividad de las
exportaciones argentinas, el comportamiento de las principales divisas que afectan
el comercio fue dispar. El délar estadounidense se depreci6 frente al euro y al Yen
y mejord la competitividad de las exportaciones argentinas a Europa y Japon. Por
otro lado, la apreciacién del délar frente a las monedas de América Latina y del
Sudeste Asiatico perjudico a las exportaciones destinadas a los principales mercados
de América Latina y del Sudeste Asiatico.

En los mercados de capitales continué observindose un aumento en la
aversion al riesgo -tanto para paises emergentes como para empresas de alto riesgo
relativo en Estados Unidos- medido por el indice de premios por liquidez y crédito.®

Los mercados
continuaron

! Japon absorbe tan sélo el 3% de las exportaciones.

?Rusia absorbe menos del 1% de las exportaciones.

3El precio de los commodities se obtuvo de “Actualizacién de proyecciones sobre precios de materias primas, tipo de cambio y tasa
de interés”, FMI, octubre 27, 1999.

“El precio del petréleo es un promedio del precio spot de U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate, fuente: IME

5 Cabe recordar la importancia del acuerdo de recortes a la produccién de crudo establecido en marzo entre la Organizacién de los
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y otros importantes productores (Venezuela, México y Noruega).
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mostrando una  La fortaleza de Estados Unidos generd expectativas de que nuevos incrementos en
alta aversion al  la tasa de interés de referencia de los Fondos Federales tendrian lugar en el futuro
riesgo...  cercano. En la reunién de fines de agosto, ante temores de un resurgimiento de la
inflacién, la Reserva Federal (FED) incrementd en 25 puntos basicos la tasa
interbancaria de corto plazo y la tasa de redescuento, llevandolas a 5,25% y 4,75%
anual, respectivamente. Como consecuencia, los swap spreads continuaron hasta
fines de agosto con su tendencia ascendente, y aunque la FED mantuvo una posicién
de “neutralidad” en materia de politica monetaria de corto plazo, solo cayeron

levemente en septiembre.
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refleja la menor y 100 la mayor aversion al riesgo de los ultimos 520 dias habiles

La mayor aversion al riesgo se vio reflejada en un incremento de 50 puntos
...que se vio  basicos en los spreads pagados por bonos High Yield de los Estados Unidos y de
reflejada en un  casi 70 puntos basicos en los pagados por la deuda soberana de paises emergentes’.
incremento de los  En América Latina preponderd un bajo nivel de negocios de titulos publicos y
spreads pagados.  privados. El premio por riesgo pagado en la region® subid en el trimestre poco
menos de 60 puntos basicos y se ubicd en 1.020 puntos basicos a fines de septiembre,
no obstante haberse mantenido a lo largo de gran parte del periodo analizado en

niveles que rondaron los 1.150/1.200 puntos basicos.

Una hipotesis es que el aumento de riesgo en la region se debid a problemas
internos en algunos paises del area, particularmente, Ecuador. A fines de agosto
Ecuador decidié unilateralmente cancelar los pagos de intereses de los Brady
garantizados, elevandose considerablemente su riesgo pais. No obstante, dado el
pequeiio tamafio del mercado de deuda ecuatoriana, la medida practicamente no

¢Liquidity and Credit Premia Index”. Ese indicador estd basado en una serie de subindicadores incluidos el “swap spread”, el “high
yield spread”, el “EMBI spread” y volatilidades de tipo de cambio. Fuente: JP Morgan.

"Medido por el indice EMBI que elabora J. . Morgan

$El subindice del EMBI para América Latina tiene gran peso en el indice total debido al tamafio del mercado de deuda publica de la
region, en especial de Brasil, México y Argentina.
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La Economia Internacional

tuvo impacto sobre los mercados de deuda latinoamericanos.’

Riesgo soberano en los mercados emergentes

En puntos bdsicos
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?Durante el periodo se produjeron cambios de politica en otros paises de la region. A principios de septiembre, el Banco Central de
Chile decidié abandonar la banda de fluctuacién cambiaria y dejar flotar libremente a la moneda. La medida adoptada por Chile se
extendié a Colombia que venia considerando la libre flotacién de su moneda desde hace un tiempo.
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La economia Ar-
gentina comenzo
a dar signos de
recuperacion.

La actividad in-
dustrial revirtié
su tendencia
decreciente, la
inversion cayo
menos...

...y se observé un
menor déficit de
cuenta corriente.
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II. La economia real

Favorecida por la mejora en la situaciéon internacional, la economia argentina
comenzd a dar algunos signos de recuperacion, particularmente durante la segunda
mitad del tercer trimestre. Si bien el ruido politico asociado a la eleccién presidencial
posiblemente tuvo, a inicios del trimestre, un impacto negativo sobre el riesgo
pais, la ausencia de incertidumbre sobre los grandes lineamientos de la politica
econdémica y la expectativa creciente de una transicién politica ordenada,
contribuyeron a una reduccién del riesgo pais -a pesar del mayor riesgo “emer-
gente”- y la expectativa de una consolidacién de la recuperacion de la actividad
econdémica en los meses siguientes.

Se produjo durante el trimestre un quiebre en la tendencia decreciente de la
actividad industrial, que aumentd en agosto y setiembre (4,4% y 2,1% mensual en
términos desestacionalizados). Por otro lado, se estima que la inversion habria
registrado en el tercer trimestre una caida mucho menor a la observada en los
trimestres anteriores, en base a la evolucién de: la actividad de la construccidn, las
importaciones de bienes de capital y las ventas de automotores. Fueron las @ltimas
las que registraron el comportamiento mas favorable, al aumentar un 18,6%
interanual en el trimestre. Por otro lado las importaciones de bienes de capital
desaceleraron fuertemente su caida, al reducirse 8,5% interanual luego de haber
registrado una muy fuerte disminucién durante el primer semestre del afio (25%
interanual). La actividad de la construccion, si bien en promedio registré una caida
importante en el trimestre, 12% interanual y 11% trimestral desestacionalizado,
creci6 en términos mensuales desestacionalizados en agosto y septiembre (7,6% y
0,3% respectivamente) contribuyendo asi a la recuperacién econémica en dichos
meses.

En lo que hace al sector externo, el déficit de cuenta corriente del balance de
pagos se redujo de US$3.815 millones en el tercer trimestre de 1998, a US$3.444
millones en el tercer trimestre de 1999. Este ajuste se debe fundamentalmente al
comportamiento de la balanza comercial, que pasé de un déficit de US$4.907
millones a uno de US$529 millones. De acuerdo a las cifras del INDEC, durante el
tercer trimestre las exportaciones cayeron 16% interanual debido a una disminucién
de 10,7% en los precios, que habian caido 14.7% interanual en el segundo trimestre,
y de 5,9% en las cantidades fisicas. Mientras que las exportaciones de productos
primarios y de manufacturas de origen industrial cayeron 30% y 25% respectivamente
con respecto al mismo trimestre del afio anterior, las de manufacturas de origen
agropecuario se redujeron en mucho menor medida, 8,8% interanual. Por otro
lado las exportaciones de combustibles y energia crecieron 28,2% durante el mismo
periodo, debido a que el aumento en los precios mas que compensé la caida en las
cantidades exportadas. Las importaciones disminuyeron 18,8% interanual durante
el tercer trimestre, lo que implica una desaceleracién con respecto a la fuerte
tendencia declinante observada desde fines de 1998. En este caso la caida se explica
por una mayor disminucién en las cantidades, que se redujeron 13,7% en relaciéon
a los precios, que cayeron 5,9% interanual. Teniendo en cuenta que las importaciones
se encuentran muy correlacionadas con el nivel de actividad doméstico, esta
desaceleraciéon contribuiria a confirmar la recuperacién observada en el nivel de
actividad. Todos los rubros de importaciones han mostrado una fuerte desaceleracién
en su caida, destacindose las importaciones de bienes de capital, bienes intermedios
y piezas y accesorios para bienes de capital. Como resultado de la mayor caida
registrada en los precios de las exportaciones en relacién a los de las importacion
hubo un deterioro de 5,2% en los términos del intercambio, de mucho menor
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magnitud al registrado en el segundo trimestre, que fue de 12,7% internual.

La recaudacion La evoluciéon de la recaudacion tributaria reflejé en gran medida el
tributaria reflej6  comportamiento del nivel de actividad. Si bien la recaudacion total cay6 4,5%
el comporta-  interanual durante el trimestre, los ingresos de la DGI, muy vinculados al nivel de

miento del nivel  actividad doméstico, aumentaron 4,6%, en tanto se observa una desaceleracién en
de actividad. la caida de los ingresos de la DGA, vinculados a la evolucién de las importaciones.
Pese a la caida registrada en los ingresos tributarios, el Sector Pablico Nacional no
Financiero registr6 un superavit primario sin privatizaciones de $293 millones.
Con un déficit global de $1.641,1 millones en el tercer trimestre de 1999, el SPNF
logr6 cumplir holgadamente la meta pautada con el FMI para los primeros nueve
meses del afio, que era de $4.200 millones, ya que a setiembre, el déficit acumulado
era de $4.019,9 millones. Los ingresos tributarios obtenidos a raiz de la venta de las
acciones de YPF y la concesion de la telefonia PCS contribuyeron significativamente
al cumplimiento de esa meta.
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El mercado local
enfrentd una alta
iliquidez en un
entorno de gran
incertidumbre.

Hacia fines del
trimestre los
indicadores se
recuperaron
parcialmente. La
percepcion de
riesgo soberano...

...y cambiario
resultaron leve-
mente inferiores

al trimestre
anterior.

III. Mercado de capitales

Evolucién de los mercados

A lo largo del tercer trimestre del afio, el mercado de capitales doméstico se
caracterizo, al igual que sus pares latinoamericanos, por un bajo nivel de negocios
en un entorno de incertidumbre. En primer lugar, como ya fue mencionado, los
mercados emergentes enfrentaron una importante caida en los volimenes
negociados de titulos y acciones, en un contexto de alta aversion al riesgo a escala
mundial. Las dudas acerca de cual seria la politica de tasas de interés adoptada por
la Reserva Federal de Estados Unidos, los temores generados por el efecto afio
2000, y ciertos problemas domésticos en algunos paises, contribuyeron al menor
interés en estos mercados -en especial los latinoamericanos. En segundo término,
la proximidad de las elecciones presidenciales incrementé la incertidumbre en el
ambito local y desincentivé atin mas la inversion en activos financieros argentinos,
tanto publicos como privados. Este efecto se fue desvaneciendo a lo largo del
trimestre, a medida que se iban conociendo los resultados de las encuestas.

En este contexto, el riesgo soberano argentino, que a fines del trimestre
anterior estaba 50 puntos bésicos por debajo del riesgo pais latinoamericano!?,
experimentd un aumento de 300 puntos basicos a comienzos del tercer trimestre,
y alcanzé 1200 puntos basicos, levemente por encima del de sus pares
latinoamericanos. Este deterioro en el riesgo pais comenzd a revertirse rapidamente
hacia fines de agosto, de modo que al finalizar el trimestre se ubicd en 830 puntos
basicos -80 puntos basicos menos que a fines de junio- y se recuperaron los niveles
de diferenciacién con sus pares latinoamericanos existentes al preludiar el mes de

abril.

Diferenciacién de riesgos
Spread sobre US Treasury Bond del indice EMBI
En puntos bdsicos
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La percepcion de riesgo cambiario aument6 desde mediados de mayo. El
rendimiento implicito anualizado del futuro sobre el peso! alcanzé a mediados
de julio 7% para operaciones a uno y dos meses de plazo y 15% para las operaciones
a seis meses y a un afo. En los meses posteriores, si bien se observd una caida en
este indicador para todos los plazos, la mas profunda se verifico para aquellas
operaciones que serian liquidadas luego del recambio presidencial. A fines de

1" Medido por el indice EMBI que elabora J. . Morgan basdndose en el rendimiento de bonos Brady.
"Elaboracién propia sobre la base de la cotizacién de “Non-deliverable forward contracts” (NDF) que publica J. P. Morgan.
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septiembre prevalecié un diferencial de 4,5 puntos porcentuales entre las operaciones
a un mes y a un ano.

Rendimiento implicito del futuro sobre el peso
En porcentaje
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Las cotizaciones Los titulos y acciones registraron una evolucién similar a lo largo del trimestre.
de titulos...  Los bonos Brady Par, Discount y FRB, que habian caido en la primer quincena de
julio 8%, 14% y 6%, respectivamente, finalizaron el trimestre con un leve incre-

mento de 2% por sobre el nivel de junio.

...y acciones El mercado accionario finaliz6 en los niveles registrados hacia fines del
finalizaron el  trimestre anterior. El indice Merval, si bien cay6 de 530 a 470 puntos entre junio y
trimestre en  agosto, posteriormente recuperd integramente su valor. A lo largo del periodo el
niveles  mercado accionario se vio caracterizado por una gran iliquidez profundizada por el
ligeramente ~ menor numero de negocios que generd la venta de acciones de YPF a Repsol. El
superiores.  volumen negociado promedio diario fue el minimo de los Gltimos afos, llegando

en agosto a los $32 millones.

Evolucién del precio de acciones y bonos Brady
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El Tesoro
Nacional

completd el finan-
ciamiento anual.

Realizé

colocaciones en la
plaza local para

cubrir los

vencimientos...

Financiamiento del sector piiblico a través de los mercados

El Ministerio de Economia logré completar las necesidades de financiamiento
del afio en curso, cumpliendo de este modo su objetivo de cubrir las amortizaciones
de deuda y el déficit fiscal antes de las elecciones presidenciales.

La mayoria de las nuevas colocaciones tuvieron lugar principalmente en el
mercado doméstico. No obstante, los vencimientos del periodo en este mercado
determinaron que no se produjera una absorcién neta de fondos de la plaza local®.
Se emitieron Letras del Tesoro (LETES) por casi $2.000 millones para cubrir los
vencimientos del periodo y se amplié la emisién del Bono del Tesoro con
vencimiento en el afio 2002 (BONTE 02) por $350 millones. A su vez, para captar
el flujo de fondos de los grandes inversores locales -bancos, Administradoras de
Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) y compafias de seguros-, se disefi6 un
sistema de licitaciones mensuales de Pagarés / Bonos a dos afios de plazo. Estos
nuevos instrumentos pagan intereses mensualmente en funcién de las tasas de interés
pasivas para depbsitos a plazo fijo que publica diariamente este Banco Central, mas
un spread que surge de la licitacién. En el trimestre se colocaron $690 millones por
este sistema, y se pagaron spreads de alrededor de 600 puntos basicos cuando la tasa
de interés basica elegida fue la de depodsitos en dolares de 30 a 59 dias, y de 500
puntos basicos cuando la tasa elegida fue la de depositos en délares de montos
superiores al millon (BADLAR) y a plazos de 30 a 35 dias.

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-Jul-99 Ddlares 262 3 meses 8,95% 9,16% 445
Délares 409 6 meses 13,00% 13,91% 974
3-Ago-99 Délares 368 3 afios 15,25% 957
10-Ago-99 Dolares 263 3 afios 8,20% 8,37% 342
Délares 391 6 meses 10,05% 10,59% 545
14-Sep-99 Délares 256 3 meses 7,39% 7,53% 278
Délares 379 6 meses 8,64% 9,03% 389
Fuente: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos
Licitaciones de Pagarés - Bonos
Fecha de Moneda Monto en Vencimiento T.N.A. Margen T.N.A.
licitacion millones referencia corte
14-Jul-99 Dolares 180,6 |  14-Jul-01 Encuesta 600 12,37
14-Jul-99 Dolares 87,2 | 14-lul-01 Badlar 500 12,31
05-Ago-99 Ddlares 131,9 | 14-jul-01 Encuesta 633 12,67
05- Ago-99 Dolares 14,8 | 14-wl-01 Badlar 477 12,14
07-Sep-99 Dolares 266,6 | 14-ul-01 Encuesta 589 12,10
07-Sep-99 Dolares 9,5 14-Jul-01 Badlar 474 11,43

Fuente: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos

“Los vencimientos del perfodo sin considerar LETES ascendfan a $1.000 millones aproximadamente.
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En los mercados internacionales se ampliaron las emisiones de bonos globales
en Euros con vencimientos en el 2001, 2003 y 2004 por $1.580 millones, y se coloco
un bono en Yenes a 5 afios por $150 millones. Si bien los spreads que se pagaron
por sobre un bono del Tesoro Americano de igual duration fueron levemente
inferiores a los pagados a lo largo del primer semestre del afio, las colocaciones se
hicieron a un plazo menor.

..y acudié a los
mercados
internacionales

Colocaciones de titulos publicos en los mercados internacionales

En millones de dodlares

Afo Cantidad de Monto Vida promedio Spread
operaciones emitido (VN) en afios promedio
1998 24 11.664 13,3 429
1999 29 7.953 8,9 631
Trim | 8 2.335 13,8 684
Trim 11 10 2.886 8,2 625
Trim 1l 11 1.733 3,7 572

Fuente: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos

Cabe destacar que en el mes de julio ante la gran volatilidad de los mercados,
el gobierno debid suspender algunas de las colocaciones programadas. No obstante,
y a pesar de que las condiciones del mercado no eran del todo favorables, se decidid
no postergar la licitacion de LETES y convalidar un aumento en las tasas de interés,
con el fin de privilegiar la capacidad de mantener el programa en funcionamiento
y el acceso al mercado.

Inversores institucionales

Los fondos administrados por las Administradoras de Fondos de Jubilaciones
y Pensiones (AFJP) y por los Fondos Comunes de Inversién (FCI) ascendieron a
$21.900 millones, mostrando un crecimiento de $800 millones en el trimestre. Es
importante destacar que esos fondos representan aproximadamente el 27% de los
depositos del sistema; neteando los depositos de estos inversores en el sistema las
inversiones de los Fondos equivalen a 16% de los depoésitos del sistema.

Si bien los FCI
perdieron activos
por $630

millones...

Los activos de inversion de los FCI ascendian a fines de septiembre a $7.100
millones, lo que representd una pérdida de valor de $630 millones en el trimestre.
Si bien todas las categorias de fondos comunes evidenciaron una salida neta de
cuotapartes’®, la importancia de la caida se debid a la magnitud del rescate neto que
en septiembre enfrentaron aquellos fondos comunes cuyo fin es realizar inversiones
a plazo fijo. El 31 de julio entr6 en vigencia la resolucién de la Comision Nacional
de Valores (CNV) que dispuso que el 20% del patrimonio neto total de estos fondos'*
debe estar invertido en colocaciones a la vista. Esta medida, si bien reduce el riesgo
de liquidez de este tipo de fondos comunes, da lugar a una menor rentabilidad
para los inversores. El hecho de que la caida se haya verificado basicamente en
septiembre estaria asociado al incremento en las tasas de interés que tuvo lugar en

13 Excepto aquellos que invierten en acciones extranjeras por medio de CEDEAR que representan tan sélo el 2% del patrimonio
de los fondos.

14 La resolucién de la CNV establece la liquidez que debe conservar en todo momento los fondos cuyas carteras estén compuestas
en un porcentaje igual o mayor al 50% por activos que no posean mercados secundarios.
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...las AFJP
incrementaron

sus fondos en
$1.400 millones.
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ese mes, que podria haber inducido a los inversores a invertir directamente en
depositos a plazo fijo bancarios.

El valor de los fondos administrativos por las AFJP alcanz6 a $ 15.200 millones
a fines de septiembre. El incremento de $1.400 millones (10%) verificado respecto
a junio provino en su mayor parte de la recaudacién que reciben mensualmente
-mas aun en este trimestre que incluye las retenciones del aguinaldo-, ya que son
escasas las prestaciones que deben brindar a sus beneficiarios. Adicionalmente,
obtuvieron $340 millones en el trimestre como resultado de sus inversiones, a
pesar de la pérdida que experimentaron en julio ante la mayor volatilidad de los
mercados. Los nuevos fondos se dirigieron principalmente hacia titulos ptblicos
nacionales ($670 millones), acciones ($510 millones) y colocaciones a plazo fijo
($440 millones). Igualmente, si se tiene en cuenta la participacion de cada uno de
estos rubros en la cartera total, no se registraron variaciones significativas. Los
titulos publicos nacionales continuaron siendo los favoritos, y su tenencia se
mantuvo practicamente en el limite del maximo permitido (50%).

Detalle de la cartera de los FCI
En miles de millones

9.000
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6.000 |
4.500
3.000 |

1.500 [

0

Mar-98 May-98 Jul-98 Sep-98  Nov-98  Ene-99 Mar-99  May-99 Jul-99 Sep-99

Plazo fijo Otros Titulos publicos Acciones

Otros: Cajas de ahorros, opciones, divisas, cuentas corrientes, etc.



Tercer Trimestre de 1999 Agregados monetarios y Tasas de interés

1V. Agregados monetarios y tasas de interés >

Las variables Durante el tercer trimestre de 1999 las variables monetarias continuaron

monetarias  evidenciando un comportamiento positivo, tal como lo demuestran el crecimiento

evidenciaron un  de los depésitos, la sostenida monetizacién de la economia, y el aumento de las
comportamiento  reservas internacionales del sistema financiero.

Jfavorable.
Depésitos totales
En miles de millones
83
8l
79
77
75 1 1 1 1 1 1 1
30-Sep 98 12-Nov 28-Dic 10-Feb-99 24-Mar 7-May 5-Ago 17-Sep
Los depésitos Los depositos evidenciaron una aceleraciéon en su ritmo de crecimiento

aceleraron su  respecto a lo observado desde mediados de 1998. Los depoésitos totales se
ritmo de  incrementaron 2,4% ($1.870 millones) y si no se consideran los depositos a la vista
crecimiento...  del sector publico, el crecimiento alcanzé 2,7%. El proceso de dolarizacién de
depésitos se profundizé durante agosto y septiembre, alcanzando un nivel maximo

de 58% de los depositos totales y de 75% de las colocaciones a plazo fijo.

Dolarizacién de los depésitos a plazo fijo
En porcentaje

76
75t
74 L
73t
72t

71

70 1 1 1 1 1 1
30-Sep 98 30-Nov 30-Jan-99 30-Mar 30-May 30-Jul 30-Sep

En esta seccidn se analiza el comportamiento de las diferentes variables considerando los valores promedio de saldos diarios.
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Principales Variables Monetarias - Promedio mensual de saldos diarios -

en millones de pesos

32.084 33.695 33.145 32.622
36.560 38.293 38.675 38.152
39,9% 40,8% 41,2% 40,7%
91.697 93.959 93.925 93.708
21.325 22.230 21.719 21.102
25.313 26.564 25.949 25.015
23.689 25.061 24.380 23.444
23.928 25.122 24.406 23.367
14.303 14.911 14.754 14.334
12.262 12.851 12.742 12.403
2.041 2.060 2.013 1.931
100 107 72 66
9.524 10.104 9.578 8.967
9.807 10.180 9.705 9.210
283 76 127 244
99,0% 99,8% 99,9% 100,3%
6.771 7.132 7.195 7.608
830 788 764 743
75.876 75.982 75.719 76.024
66.127 66.023 65.506 65.684
24.657 24.761 24.550 24.687
41.471 41.262 40.955 40.998
9.749 9.959 10.213 10.340
79.271 79.371 79.256 79.614
79.436 81.108 81.183 81.305
33.791 34.866 34.444 33.887
9.063 9.379 8.978 8.699
7.936 8.214 8.445 8.391
13.400 13.818 13.702 13.299
3.392 3.454 3.319 3.498
45.644 46.242 46.740 47.418
654 654 621 615
5.230 5.347 5.854 5.872
37.962 38.433 38.489 39.078
1.799 1.808 1.776 1.853
16.578 17.312 16.900 16.818
20,9% 21,3% 20,8% 20,7%

Nota: los datos de préstamos, depositos y efectivo surgen de la informacion poblacional diaria.

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

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

(3) 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 ptblico mas depositos totales bimonetarios.

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

(6) Neto de las divisas mantenidas como contrapartida de los depésitos del Gobierno. Incluye el saldo de titulos publicos
denominados en délares 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 délares.

(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 més integracion de requisitos de liquidez en el exterior.

Tipo de cambio: 1 peso = 1 doélar estadounidense.

12 - BCRA



Tercer Trimestre de 1999

Agregados Monetarios y Tasas de Interés

e CONL UN
importante
aumento de las
colocaciones a
plazo...

...y de los
depdsitos en caja
de ahorro.

El circulante en
poder del publico
también eviden-
cié un aumento...
...lo que deter-
mindé un mayor
coeficiente de
monetizacion.

Se verificé un
crecimiento de los
requisito de

liquidez...

...y de las reservas
internacionales
del sistema
[financiero.

Los préstamos en
efectivo también
aumentaron, en
especial, aquellos
otorgados al sec-
tor piblico.

El comporta-
miento de las
tasas de interés
estuvo asociado a

Los depositos a plazo fijo y en caja de ahorros explicaron integramente el
aumento. Distintos acontecimientos afectaron la evolucién de cada uno de estos
depositos. En primer lugar, la entrada de capitales que generd la venta de acciones
de YPF a fines de junio se reflejé en un importante aumento de las colocaciones a
plazo. Como consecuencia, el saldo promedio de depésitos a plazo fijo en julio
experimentd un aumento de $900 millones respecto al promedio del mes anterior.

En segundo lugar, y como fuera mencionado en la seccién anterior, a partir
del 31 de julio comenzo a regir un cambio en las normas que rigen a los Fondos
Comunes de Inversiéon (FCI), que obligd a los fondos cuyas carteras se componen
en mas de un 50% por activos que no poseen mercado secundario, a conservar el
20% de su patrimonio neto en colocaciones a la vista. La nueva regulacion afectd
principalmente a los fondos de plazo fijo y los money markets: se produjo un
incremento de los depositos en caja de ahorros de los FCI en los bancos'®, por
aproximadamente $1.000 millones, mientras que, se redujeron sus colocaciones a
plazo fijo.

En agosto, por primera vez en el afio, el circulante en poder del ptblico
evidenci6 un aumento en términos desestacionalizados, incrementindose 0,9% en
el trimestre. Sin desestacionalizar, la variacién fue de 1,2%.

El comportamiento de los depdsitos y del circulante determin6 que los
recursos monetarios -M3*- ascendieran en promedio a $93.700 millones a septiembre
de 1999, lo que implic6 un crecimiento de 2,2% en el trimestre bajo anélisis. El
nivel de monetizacién alcanzd a 32% del PIB.

La exigencia de requisitos minimos de liquidez aument6 aproximadamente
$400 millones entre junio y septiembre, producto del aumento de los depésitos y
del efecto del cambio en los coeficientes de exigencia aplicables a los depositos a la
vista de los FCI'Y. Por su parte, la integracién registré6 un aumento algo inferior.

Las reservas internacionales del sistema financiero crecieron $540 millones
(1,9%), impulsadas por el aumento de la demanda de circulante y por la mayor
integracion de requisitos minimos de liquidez.

El crecimiento de la capacidad prestable generada por el aumento de los
depésitos se reflejé sélo parcialmente en un incremento en los préstamos en efectivo
otorgados por las entidades financieras. Durante el tercer trimestre del afio los
préstamos totales aumentaron $340 millones (0,4%). Mientras los concedidos al
sector publico aumentaron $590 millones, los otorgados al sector privado
evidenciaron una caida. Dentro de éste ltimo segmento, los préstamos comerciales
presentaron las reducciones méas importantes siendo los préstamos hipotecarios los
Unicos que crecieron en el periodo bajo analisis. Los préstamos al sector publico
fueron otorgados en su mayor parte al gobierno nacional, que realiz6 licitaciones
de pagarés-bonos a lo largo del trimestre's.

En cuanto a la evolucién de las tasas de interés, durante el tercer trimestre
del afio se pueden distinguir claramente dos etapas. En general, durante julio y
agosto, las tasas de interés se mantuvieron en niveles similares a los alcanzados a
fines del trimestre anterior", produciéndose en septiembre un aumento. A diferencia

1 Del total de depésitos a la vista realizados por los FCI con motivo del cumplimiento de la norma en septiembre, el 94% fue realizado
en caja de ahorros y sélo el 6% en cuentas corrientes.

7 Ver Comunicacién “A” en la seccién “Cronologia de las principales medidas dispuestas por el BCRA”

"Para una descripcién de esta operatoria ver seccién III “Mercado de capitales”.

1 Cabe recordar que a partir de mediados de mayo se habia interrumpido la persistente caida que se venia observando en las tasas
de interés acompanando el aumento del riesgo soberano.
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Jfactores internos y  de otros trimestres, este comportamiento no estuvo fuertemente vinculado a la
al aumento de la  evolucién del riesgo soberano sino mas bien a factores internos, entre los cuales
tasa LIBOR.  merecen destacarse: cambios en la liquidez del mercado, expectativas ante las
elecciones presidenciales, y situacién del sistema financiero para enfrentar la
problematica del afio 2000. Asimismo, la percepcién de un mayor riesgo cambiario
se traslad6 a un aumento en el diferencial entre monedas. En el ambito internacional,

el aumento de la tasa Libor impact6d fuertemente las tasas de interés domeésticas.

Prestamos totales
En miles de millones

67,6 1108
67,4 t 1106
672 t 1104
67,0 110,2
66,8 | 110,0
66,6 | {98
66,4 | {96
66,2 | 194
66,0 | 192
658 | 190
65,6 1 1 1 1 88
30-Dic- 98 28-Feb-99 30-Apr 30-Jun 30-Ago
Sector Privado Sector Publico

Tasas de interés domésticas y riesgo pais
Junio 1998=100

150
125 [
100

75

50 1 1 1 1 1 1 1 1 1
30-Sep 98 9-Nov 18-Dic  29-Ene-99 10-Mar 16-Abr 25-May I-Jul 9-Ago 15-Sep

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
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Las tasas de
interés por depd-
sitos a plazo se
incrementaron...

..al igual que las
correspondientes
a préstamos entre
entidades
financieras.

Las tasas de
interés por
préstamos al sec-
tor privado, en
cambio, no
presentaron un
comportamiento
uniforme.

Las tasas de interés por depésitos a plazo fijo promediaron en el tercer
trimestre del afo 7,8% y 6,3% para operaciones en pesos y dolares, lo que implico
un incremento de 1,2 y 0,5 puntos porcentuales respectivamente respecto del
trimestre anterior. Cabe destacar que al igual que sucedié en el trimestre anterior,
las tasas de interés correspondientes a operaciones superiores al millon de pesos, y
en especial a plazos mayores a los 60 dias, casi duplicaron las tasas de interés ofrecidas
para depositos de montos menores®.

Las tasas de interés por préstamos entre entidades financieras reflejaron las
condiciones de liquidez del mercado monetario, manteniéndose estables durante
julio y agosto, pero evidenciando en septiembre un importante incremento: 1,9 y
1,2 puntos porcentuales para operaciones en pesos y dolares, respectivamente. Uno
de los factores que influy6 en este comportamiento fue el aumento, en septiembre,
de 20 puntos porcentuales en la exigencia de requisitos de liquidez para los depositos
a la vista de fondos comunes de inversion.

Tasa de interés interbancaria en porcentaje nominal anual
Promedio ponderado de operaciones hasta 15 dias

(o]

TNA %
~

22-Sep

4 . . . . . . . . .
30-Sep 98  9-Nov 17-Dic  28-Ene-99  8-Mar 16-Abr  26-May 6-Jul

13-Ago

Peso Dolar

Las tasas de interés por operaciones de préstamos al sector privado no
mostraron un comportamiento uniforme. Las tasas de interés por préstamos de tipo
comercial, fundamentalmente adelantos en cuenta corriente y documentos a sola
firma, registraron una caida en julio, pero volvieron a aumentar en septiembre. Por
su parte, las tasas de interés por préstamos hipotecarios se mantuvieron relativamente
estables a lo largo del trimestre, mientras que la correspondiente a préstamos prendarios
se elevo alrededor de 0,6 puntos porcentuales. En cambio, la tasa de interés por
préstamos personales se redujo especialmente para las operaciones en délares, mientras
que para las concertadas en pesos no registrd variaciones significativas. Estos
comportamientos se observaron en un contexto de estancamiento de préstamos en
el cual se conjugaron un descenso de la demanda de crédito vinculada a la menor
actividad econémica que se viene observando a lo largo del afio, y la prudencia de las
entidades financieras en el otorgamiento de nuevos préstamos ante la incertidumbre
que implicaban los escenarios de liquidez de corto plazo.

2 Como se menciond en el boletin anterior, estos fendmenos se pueden atribuir, entre otros motivos, al comportamiento de ciertas
entidades que trataban de fondear con depdsitos de largo plazo, la compra de ddlares spot de modo de poder tener cobertura sobre
operaciones de venta de délar futuro.
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V. Sector bancario

En este capitulo se analizan las principales caracteristicas de la evolucion del
sector bancario durante el tercer trimestre del afio 1999, con particular énfasis en el
grupo de bancos privados. El analisis se ha elaborado en base a la informacién que
surge de los estados contables de las entidades (datos a fin de cada mes).

En el tercer trimestre del corriente afio el sector bancario continu6 observando
un lento crecimiento de su nivel de intermediacidn, estando impulsado por el
crecimiento de los depositos - si bien bajo, muestra un importante grado de confianza
de los inversores hacia el sector -, conjuntamente con un aumento de la liquidez y
estancamiento de los préstamos totales. A pesar de la recuperacion de los precios
de los activos financieros, la rentabilidad del sector sigue recogiendo los efectos de
la caida del margen por intermediaciéon y el desmejoramiento de la calidad de la
cartera de financiaciones. Por su parte, el nivel de solvencia del sector bancario
disminuyé levemente, aunque se mantiene a niveles elevados en comparaciones
internacionales.

Situacién patrimonial

El sector continué La evolucion de la situacién patrimonial del sector bancario entre julio y
con su lento creci-  septiembre de 1999 no mostrd, a grandes rasgos, caracteristicas diferentes respecto
miento.  de lo sucedido desde el cuarto trimestre de 1998. El nivel de intermediacién bancaria
si bien continu6 con su crecimiento, lo hizo a un ritmo significativamente bajo.
Esta situacién ha resultado de la combinacién de un lento crecimiento de la prin-
cipal fuente de fondeo (depoésitos), que ha sido aplicado en parte a aumentar la
tenencia de activos liquidos y en parte a cancelar otros tipos de deuda, al tiempo
que ha sido mantenido practicamente sin variacion el total de préstamos otorgados
por el sector. En la explicacion de estos comportamientos resulta necesario ponderar
el entorno econémico adverso en el cual se ha desenvuelto el sector bancario,
caracterizado por una importante disminucion del nivel agregado de actividad real
y considerable incertidumbre macroeconémica.

Activos del sector bancario
En miles de millones de pesos
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El activo total del sector bancario crecié $3.262 millones (es decir, una tasa
de variacién de 2%) en los tres meses bajo analisis. Si se considera el activo neteado
y consolidado?!, el aumento fue de $600 millones; este incremento representd una
tasa de variaciéon similar a la registrada en el trimestre previo (0,5%), aunque
significativamente menor si se compara con el mismo trimestre un afio antes (2,3%).
Cabe mencionar que entre septiembre de 1998 y septiembre de 1999 (periodo en el
cual se produce una profundizacién de la crisis internacional) el sector crecid, en
términos de activos neteados y consolidados, solo 3,5%, frente a un crecimiento de
15% en los 12 meses previos.

Los depdositos Durante el tercer trimestre de 1999, los depoésitos constituyeron la principal
constituyeron la  fuente de fondos del sector bancario consolidado creciendo apenas $300 millones,
mds importante 1o que representd una tasa de variacion (0,4%) significativamente menor tanto a la

fuente de fondos...  registrada en el periodo anterior (3%) como a la del mismo periodo un afio antes
(1,3%). Las obligaciones negociables y deudas subordinadas constituyeron otros
instrumentos de captacion de fondos para el sector bancario en el agregado,
aumentando en forma neto poco mas de $220 millones. Por tltimo, durante el
periodo bajo anilisis el incremento del patrimonio neto de las entidades representd
casi $180 millones adicionales en el flujo total de fondos recibidos por el sector.

...cuyo principal El incremento observado de la tenencia de activos liquidos* representd para
destino fue la el sector bancario una aplicaciéon de fondos de aproximadamente $320 millones
integraciéon de  (1%) en el periodo bajo analisis. Esta variacion recogié el efecto de una mayor

requisitos de  integracion de requisitos minimos de liquidez -al crecer casi 3%-, parcialmente
liquidez. ~ compensada por una disminucion de efectivo y otras disponibilidades. Por su parte,
el monto de la cartera de titulos publicos® para el sector bancario agregado no
cambid significativamente. Para todo el sector bancario, otro destino relativamente
importante de los fondos captados en el periodo fue la cancelacién neta de lineas
de crédito del exterior. Esta tltima signific6 una aplicacion de fondos de casi $180
millones en el trimestre.

El total de Por tltimo cabe mencionar que si bien el total de préstamos de las entidades
préstamos no  bancarias al sector no financiero practicamente no registré variacién alguna (se
varid, aunque si  redujo $13 millones), si se observaron cambios importantes en su composicién. En
su composicién.  este sentido, los préstamos al sector publico no financiero aumentaron $580 millones
(6%), al tiempo que los préstamos al sector privado no financiero registraron una
disminucién de similar magnitud (representando una tasa de variacién negativa de
19%). Cabe mencionar que la mitad de la caida del crédito al sector privado no
financiero se derivd del comportamiento de los préstamos a no residentes’*. En
términos del tipo de crédito, la disminucién de la asistencia al sector privado recogio,
fundamentalmente, los efectos de caidas importantes en las financiaciones

tipicamente comerciales (documentos y adelantos en cuenta corriente).

Reducido Cuando se considera la evolucién patrimonial de los bancos privados, se
crecimiento de los ~ observa que en términos cualitativos se repiten las caracteristicas que ya fueran

I El activo neteado y consolidado se obtiene al deducir las duplicaciones contables introducidas al registrar las operaciones de pase
y compra-venta a plazo y contado a liquidar (que se encuentran dentro del rubro “Otros Créditos por Intermediacién Financiera”, con
sus contrapartidas, en el pasivo, incluidas en el rubro “Otras Obligaciones por Intermediacién Financiera”) y las operaciones entre las
entidades del sistema.

2 Se define activos liquidos como la suma de integracién total de requisitos minimos de liquidez, titulos publicos, efectivo y otras
disponibilidades.

3 Sin incluir los titulos por operaciones de pase con el Banco Central de la Republica Argentina.

2 Cabe mencionar que los préstamos a no residentes se encuentran habitualmente concentrados en pocas entidades, y registran un
comportamiento relativamente voldtil.
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bancos privados.

Los depdsitos del

sector privado
Jfueron la princi-

pal fuente de
Jfondos de las

entidades.

Los préstamos

representaron
otra fuente de
Jfondos...

comentadas respecto a todo el sistema con algunas diferencias menores. En términos
de la persistencia del reducido crecimiento del nivel de intermediaciéon del sector,
se debe mencionar que sus activos neteados crecieron $780 millones durante el
trimestre; esto representd una tasa de variacidn, si bien similar a la registrada en el
periodo anterior (1%), significativamente menor a la observada en el mismo
trimestre un afio antes (3,5%).

Estado de origen y aplicacion de fondos - bancos privados
Flujos entre junio de 1999 y septiembre de 1999 - en millones de pesos

Origen Aplicacion
P+ [Depésitos del sector no financiero (') 690 | A+| Activos liquidos (%) 873
A- | Préstamos al sector no financiero (') 160 | A+|Sector Financiero (neto) 140
P+ [ Oblig. negociables y Oblig. subordinadas 203 | P- | Lineas del exterior 161
PN+ Patrimonio Neto 141 Otros (neto) 20

() No incluye intereses devengados ni ajustes.
(3Incluye disponibilidades, titulos publicos e integracion de requisitos de liquidez.

Nota: algunos flujos fueron corregidos con respecto a los valores que surgen de los estados contables para evitar el efecto de
cambios en la metodologia de registracion introducidos durante el periodo.

Referencias:

A+ aumento del activo P- caida del pasivo

A- caida del activo PN+ aumento del patrimonio neto
P+ aumento del pasivo

El principal instrumento de captaciéon de fondos de los bancos privados,
durante el trimestre bajo analisis, fueron los depositos del sector no financiero que
crecieron $690 millones (1,3%). Esta variacidén se origind en el incremento de los
depositos del sector privado residente de casi $800 millones (1,6%), parcialmente
compensado por una disminucién de los depédsitos del sector ptblico (depositos a
la vista) de poco mas de $100 millones (-9%). El incremento de los depositos del
sector privado recogi6 los efectos de importantes incrementos en los depdsitos a
plazo fijo ($1.100 millones) y cajas de ahorro ($540 millones) denominados en
moneda extranjera. Por su parte las inversiones a plazo y las cuentas corrientes,
denominadas en ambas monedas, registraron las mayores caidas ($370 millones y
$500 millones respectivamente). Cabe destacar que los 20 bancos privados mas
grandes® obtuvieron un incremento de $1.600 millones en los depdsitos del sector
no financiero, traduciéndose en un aumento de su participacién en el total de este
tipo de depdsitos de 1,5 puntos porcentuales en el periodo (87% a septiembre de
1999).

Durante el tercer trimestre de 1999, el total de préstamos al sector no financiero
otorgados por los bancos privados observé una leve disminucién entre puntas de
$160 millones (0,3%), transformandose asi en una fuente adicional de fondos para
este grupo de entidades (en términos netos). Si bien la variacién en el total no
resultd significativa, si lo fueron los cambios en las financiaciones por tipo de
deudor. Mientras los préstamos al sector privado no financiero se redujeron en
$675 millones (-1,5%), los otorgados al sector publico se incrementaron
aproximadamente en $520 millones (12%) en el trimestre. En la explicacién de la
caida observada en los préstamos al sector privado no financiero se conjugaron los
efectos de disminuciones tanto en los préstamos a residentes ($430 millones, -1,0%),

» Esto es, en términos de la participacién en el total de los depésitos del sector no financiero a principios del trimestre.
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como en los préstamos a no residentes ($250 millones, -25%). Por otra parte, y en
términos de tipos de préstamos otorgados al sector privado no financiero, el prin-
cipal cambio individual fue la disminucién de documentos en moneda extranjera
($390 millones, 5%), seguido por la disminuciéon de personales en pesos ($80
millones, 4%). El total de otros préstamos se redujo $290 millones.

...al igual que las Otros dos instrumentos de captacién de recursos para el grupo de bancos
obligaciones  privados, entre junio y septiembre de 1999, fueron las obligaciones negociables y la
negociables y el obligaciones subordinadas, registrando un incremento neto conjunto de $200
patrimonio neto.  millones. El aumento neto del monto de obligaciones negociables explicé la mayor
parte de aquel incremento ($175 millones), al crecer casi 5%. Si bien este resultado
se derivo de la actuacidon de pocas entidades, significé un cambio en la tendencia
declinante observada para este agregado desde el tercer trimestre de 1998. Por ultimo,
el incremento en el patrimonio neto del conjunto de bancos privados representd
un origen de fondos relevante, alcanzando $140 millones (1,4%), el mismo fue
explicado fundamentalmente por el aumento del capital social y aportes no

capitalizados.

Los fondos fueron En la descripciéon de las principales aplicaciones de fondos de los bancos
dirigidos a una  privados, entre junio y septiembre de 1999, se destaca el incremento de casi $870
mayor tenencia  millones (4,4%) en la tenencia de activos liquidos. Mas de la mitad de este aumento

de activos  resultd explicado por la mayor integracion de requisitos de liquidez ($550 millones,

liquidos... ~ 5%). Efectivo y otras disponibilidades y titulos publicos explicaron el resto de la
variacion , al crecer $100 millones y $220 millones respectivamente. Con respecto
al crecimiento de la cartera de titulos publicos, se debe destacar que estuvo
conformado exclusivamente por una mayor tenencia de titulos denominados en
moneda extranjera.

...a aststir al resto Los bancos privados aplicaron fondos en la asistencia financiera al resto de
del sector y a  las entidades del sector bancario. El incremento en los préstamos de los bancos
cancelar lineas  privados ($370 millones) resultd superior a la captacion de recursos proveniente
del exterior.  del resto de las entidades del sector bancario, determinando una aplicacién neta de
recursos por $140 millones. Por ultimo, se debe mencionar la cancelacién neta de
financiamiento externo, en la forma de lineas de crédito, que realizaron los bancos

privados por un monto aproximado de $160 millones.

Rentabilidad

La rentabilidad Entre junio y septiembre de 1999, la rentabilidad del sector bancario se
del sector se  contrajo sensiblemente. Los beneficios netos del sector alcanzaron $110 millones
redujo.  -representando 32% menos que lo observado en el trimestre anterior -, estando este
guarismo negativamente influenciado por el comportamiento de los bancos
publicos. En términos del patrimonio neto promedio, la rentabilidad anualizada
del sector bancario agregado alcanzd 2,6% en el tercer trimestre del corriente afio,
frente a 3,9% en el periodo anterior (y casi 4,7% en igual periodo un afio antes). Los
principales factores que determinaron la caida en la rentabilidad para el conjunto
de todas las entidades del sector fueron la sensible disminucién de los ingresos
netos por intereses y resultados diversos y el significativo incremento de los cargos
por incobrabilidad (esto Gltimo, generado por los bancos publicos).

Los bancos Los bancos privados mostraron en el tercer trimestre una importante
privados  recuperacién en la rentabilidad (aunque todavia sobre niveles marcadamente bajos),
registraron una  cuando se compara con lo observado en el periodo previo, lo que en términos del
menor  patrimonio neto promedio (activo neteado) significéd alcanzar un retorno anualizado
rentabilidad  de 4,9% (0,6%) frente a 3,6% (0,4%) en el segundo trimestre del corriente afio. Sin
respecto del aiio  embargo, si la comparacion se realiza con igual periodo del afo anterior, se puede
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observar una menor rentabilidad de este grupo de bancos caracterizada por la caida
del margen por intermediacién, el aumento de los cargos por incobrabilidad y
mayores impuestos a las ganancias devengados, no compensados por el importante
incremento en el resultado por tenencia de activos financieros. Los gastos operativos
no han registrado una disminucién significativa -siendo un obstaculo la fuerte
desaceleracion del crecimiento del nivel de operatoria ya analizado.

Rentabilidad - bancos privados
Resultado anudlizado en % del patrimonio neto

20 18,7

7,1
6,2 ’ 6,2

50 45 49 49
. | 43 45 31 36 , 36

5 L

1997 1998 1999 197 1197 1197 V97 198 1198 11198 V.98 199 .99 I1.99

El margen de intermediaciéon de los bancos privados ha observado una
disminucién significativa desde la segunda mitad del afio anterior, la cual estuvo
originada fundamentalmente por la disminucién del resultado por intereses, mientras
que los ingresos netos por servicios se mantuvieron relativamente estables. De la
comparacion con el tercer trimestre de 1998, la reduccion del resultado por intereses
(0,3% del activo neteado) puede atribuirse fundamentalmente a un mayor costo
promedio de los depésitos y otras inversiones a plazo (75% de los pasivos neteados
del grupo). Los intereses devengados por estos pasivos se incrementd, respecto del
tercer trimestre de 1998, aproximadamente 0,6% en términos del activo neteado
promedio (0,4% si se excluyen los intereses devengados por las inversiones a plazo).
Por su parte, los ingresos por intereses en términos del activo neteado, si bien
contintian su tendencia declinante observada desde el comienzo del presente afio
-consistente con la reducciéon de las tasas de interés activas-, se mantienen en un
nivel apenas menor al observado en el tercer trimestre del afio anterior.

El actual entorno econémico adverso sigue afectando la rentabilidad del
sector bancario particularmente a través de su efecto sobre la calidad de la cartera
de financiaciones, como lo demuestra el nivel de las previsiones netas efectuadas en
el periodo. En este sentido, si bien las reservas por incobrabilidad efectuadas por
los bancos privados en el presente trimestre (2,1% del activo neteado) -periodo en
el cual se observa histéricamente el menor nivel de estos cargos a lo largo de un
afio- han sido menores a las realizadas en el trimestre anterior (2,3%), todavia se
mantienen en un nivel significativamente mayor a las observadas en el mismo periodo
de 1998 (1,5%).

Como se menciond anteriormente, un factor que ha actuado positivamente
en la rentabilidad de los bancos privados ha sido la recuperacién parcial observada
en el precio de los activos financieros, en especial de los titulos ptblicos, desde sus
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Estructura de rentabilidad - bancos privados
Indicadores trimestrales anualizados en % del activo neteado

1998 | 1999(*) | 111.98 1V.98 1.99 11.99 111.99
Resultado por intereses 4,7 4,6 4.8 4,8 4.8 4,6 4,5
Resultado por servicios 3,3 31 31 34 3,2 3,0 31
Resultado por activos 0,8 1,0 0,2 1,3 1,0 0,9 1,1
Gastos de administracion -6,6 -6,4 -6,3 -7,0 -6,4 -6,3 -6,4
Cargos por incobrabilidad -1,8 -2,1 -1,5 -2,1 -1,9 -2,3 -2,1
Cargas impositivas -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Impuesto a las ganancias -0,4 -0,4 -0,1 -0,6 -0,4 -0,4 -0,5
Diversos 0,5 0,7 0,5 0,7 0,4 1,0 0,7
Otros 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7
Resultado operativo 0,9 0,9 1,2 0,8 1,1 0,9 0,8
Resultado financiero 0,3 0,3 0,4 0,4 0,6 -0,1 0,5
Resultado total 0,5 0,5 0,7 0,6 0,6 0,4 0,6
Resultado total / Patrimonio neto 4,3 4,5 6,2 4,5 4,9 3,6 4,9

()Anualizado a septiembre de 1999

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

niveles minimos alcanzados tras la crisis rusa (en el cuarto trimestre de 1998). El
resultado por tenencia de activos financieros de los bancos privados se incrementd
mas de 0,2% del activo neteado respecto del trimestre anterior y casi 1% respecto
de igual periodo del afo anterior. En términos agregados el incremento del resultado
por activos evitd, conjuntamente con mayores utilidades diversas y otros resultados
financieros (explicados por pocas entidades), observar una mayor caida en la
rentabilidad del grupo de bancos privados.

Calidad de cartera

La calidad de la cartera de financiaciones del sector bancario registrd, en el
tercer trimestre, un nuevo descenso. El contexto de fuerte desaceleracién de la
actividad econémica continué afectando la calidad de los activos bancarios, a pesar
de politicas crediticias mas conservadoras practicadas por las entidades. En este
sentido, los principales indicadores de irregularidad de la cartera de financiaciones
del sector bancario observaron un significativo incremento en el periodo bajo
analisis. En particular, la cartera irregular en términos del total de financiaciones
(indicador de irregularidad bruta) se incremento mas de medio punto porcentual
en el presente trimestre, alcanzando 11,5% a fin del periodo. Este comportamiento
se origin6 en un fuerte aumento de la cartera irregular agregada del sector (7%), al
tiempo que el total de financiaciones crecié levemente (1%).

La evolucién de la calidad de la cartera de financiaciones de los bancos
privados mantienen las caracteristicas, aunque menos pronunciadas, descriptas para
todo el sector bancario. La cartera irregular de este grupo de entidades crecié poco
mas de 3% en el trimestre (neto de las financiaciones irrecuperables dadas de baja
de los balances en el periodo) que, a la par de un virtual estancamiento de las
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Indicadores de calidad de cartera
En porcentaje

Dic 97| Jun 98 | Dic 98 |Jun 99 | Jul 99 |Ago 99(Sep 99

Bancos Privados
Cartera Irregular / Financiaciones 116 | 103 | 10,3 | 10,9 | 111 11,6 | 11,5
(Cartera Irreg. - Irrecup.) / (Financ. - Irrecup.) 7,4 6,5 6,5 7,2 7,4 7,6 7,5
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Financiaciones 4,5 3,5 4,0 4,2 4,4 4,8 4.8
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Patrimonio neto | 22,5 | 18,4 | 20,6 | 21,7 | 22,7 | 24,9 | 25,0

Total del Sistema

Cartera Irregular / Financiaciones 7,4 6,6 6,8 7,2 7,4 7,5 7,5
(Cartera Irreg. - Irrecup.) / (Financ. - Irrecup.) 53 4,9 5,0 53 54 54 54
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Financiaciones 2,6 2,3 2,3 2,5 2,5 2,5 2,5

(Cartera Irreg. - Previsiones) / Patrimonio neto | 14,3 | 13,5 | 13,2 13,9 | 140 | 14,0 | 14,0

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 exhiben en el
Apéndice Estadistico.

financiaciones totales, determiné un leve incremento del indicador de irregularidad
bruta de 0,2 puntos porcentuales; alcanzando 7,5% a fin del periodo. El importante
incremento neto de las previsiones (4%) registrado para los bancos privados suavizo
el aumento del indicador de exposicion patrimonial al riesgo de crédito -esto es, la
cartera irregular neta de las previsiones en términos del patrimonio neto-, que alcanzd
14,0% a fin del trimestre (frente a 13,9% a fin del trimestre anterior). Por su parte,
la cartera irregular neta de previsiones en términos de las financiaciones no mostrd
variacion significativa, manteniéndose en el orden de 2,5% a fin de septiembre de
1999.

Morosidad de la cartera crediticia -bancos privados-
En porcentaje

Composicién de las financiaciones | Cartera irregular / Financiaciones
Dic 97 | Dic 98 |Jun 99 [Sep 99 | Dic 97 | Dic 98 | Jun 99 [Sep 99

Por Sector
Publico no financiero 6,5 7,6 8,3 9,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Financiero 6,9 4,9 54 6,0 0,3 0,4 0,6 1,0
Privado no financiero 86,6 87,5 86,3| 84,9 8,5 7,7 8,3 8,7
Con garantias preferidas
autoliquidables 2,5 2,0 1,7 1,7 5,8 7,4 6,1 5,6
Con otras garantias preferiday 21,4 22,2 219 216 13,5 11,3 12,31 12,7
Sin garantias preferidas 62,7 63,3 62,7 61,6 6,9 6,4 7,0 7,4
Por Tipo
Cartera comercial 67,7 66,0 66,5| 66,2 5,8 4.7 4,8 4,9

Cartera de consumo y vivienda| 32,3 34,0 33,51 338 10,8 10,8 12,21 12,4
Cartera comercial
hasta $200.000 n.d. 6,6 6,5 6,5 n.d. 12,0 11,6 11,9

Total 100,0 ( 100,0 | 100,0| 100,0 7,4 6,8 72 7,5

Total de financiaciones
(en millones de pesos) 50.414 | 56.540 | 55.127]55.325

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.
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...registrdndose El incremento moderado de la irregularidad de la cartera crediticia de los
leves aumentos en  bancos privados, durante el tercer trimestre de 1999, ha recogido los efectos de un
la morosidad de  leve aumento en la morosidad tanto de la cartera comercial como de la de consumo
las carteras  y vivienda (en ambos casos el incremento ha sido aproximadamente de 0,2 puntos
comercial y de  porcentuales). Mientras en la cartera comercial el incremento de las financiaciones
consumo.  en situacion irregular (4%) impactd plenamente en su nivel de irregularidad -dado
el estancamiento del monto total de las financiaciones totales-, en la cartera de
consumo y vivienda el incremento de las financiaciones irregulares (3%) estuvo

parcialmente compensado por un leve incremento de las financiaciones totales.

Exigencia de Capitales Minimos

Los cambios en la Para la correcta interpretaciéon de la informacién sobre el cumplimiento de
norma generaron  la norma de capitales minimos, conviene recordar que en el mes de agosto de 1999
un descenso del Ir  se modificod la tabla de correspondencias para el indicador de riesgo por tasa de
promedio...  interés de las financiaciones™. Este indicador (Ir), que esta en relacion directa con el
nivel de tasa de interés aplicada a cada financiacidn, se utiliza para el calculo de los
activos ponderados por riesgo (y consecuentemente, para la determinacion de la
exigencia de capital por riesgo de crédito). La modificaciéon realizada representd
una disminucion significativa del Ir promedio para todo el sector, que pas6 de 1,20
en junio de 1999 a 1,12 en septiembre de 1999%7; en tanto el Ir promedio para los

bancos privados se redujo de 1,21 a 1,13 en el mismo periodo.

.eeCOTO Teniendo presente lo antes mencionado, se puede observar que los activos
consecuencia la  ponderados por riesgo disminuyeron $6.100 millones, es decir 6,4%. Esta variacion
exigencia por  resultd influenciada fundamentalmente por la caida del Ir promedio, como lo
riesgo de crédito  manifiesta el hecho de que los activos ponderados por riesgo sin el indicador
disminuyé y...  -criterio de Basilea- apenas se redujeron. La disminucién de los activos ponderados
por riesgo provocod una reduccién de la exigencia de capital por riesgo de crédito
de poco més de $500 millones, es decir casi 5%. Por su parte, el requisito de capital
por riesgo de tasa de interés® representd una exigencia adicional de $126 millones

en el periodo analizado.

...el exceso de Los cambios mencionados para todo el sector llevaron a que la integraciéon
integracion  en términos de los activos ponderados por riesgo aumente ligeramente de 17,7% a
aumentd.  18,5% en el trimestre, si bien en términos de los activos ponderados por riesgo
segin Basilea -lo que permite aislar el cambio en el indicador Ir- la integracién
observo un leve descenso de 0,3 puntos porcentuales, alcanzando 20,3% a septiembre
de 1999. Por su parte, el exceso de integracién en términos de la exigencia por
riesgo de crédito y de tasa de interés aumentd 2 puntos porcentuales, alcanzando
52,6% a fin del trimestre (si se aisla el efecto del cambio en el Ir promedio el exceso

de integracién disminuye).

26 Comunicacién “A” 2938, correspondiente al 28/06/99.

7 Cabe aclarar que también se modificé la tabla de correspondencia entre la calificacién CAMEL, que asigna la Superintendencia
de Entidades Financieras y Cambiarias, y el valor del factor “k” aplicado en el célculo de la exigencia de capital. En este caso, los
efectos agregados en las variables analizadas no resultan significativos.

 El requisito de capital por riesgo de tasa de interés, que se suma a los requisitos de capital por riesgo de crédito y riesgo de
mercado, se ha implementado con el objetivo de cubrir el riesgo que surge de la diferencia de sensibilidad de activos y pasivos ante
cambios en la tasa de interés. Para un mayor detalle, ver “Riesgo por descalce de tasa de interés” en Temas Especiales del Boletin
Monetario y Financiero de Octubre-Diciembre de 1998 para una descripcién de la norma correspondiente.
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Integracion de capital por riesgo de crédito
En términos de los activos de riesgo segun Basilea - en %

25

20 |+

Dic-96 Mar-97 Jun-97 Sept-97 Dic-97 Mar-98 Jun-98 Sep-98 Dic-98 Mar-99 Jun-99 Sep-99

Total del sistema Bancos privados

Si se consideran los bancos privados, se puede observar que sus activos
ponderados por riesgo se reducen significativamente en el trimestre (5%),
fundamentalmente debido a la caida del Ir promedio, como lo pone de relieve el
aumento de los activos ponderado por riesgo seglin el criterio de Basilea (0,7%)% .
Por su parte, la integracion de capital por riesgo de crédito de los bancos privados
disminuy6 $170 millones (1,7%) en el trimestre debido a una reduccién del
patrimonio neto complementario y un aumento en las cuentas deducibles, las cuales
més que compensaron el aumento de la integracién proveniente de incrementos en
el capital social.

La disminucién de los activos ponderados por riesgo determind una caida
importante de la exigencia de capital por riesgo de crédito (4%) -que se transforma
en un aumento si no se considera el cambio en el Ir promedio. La inclusiéon del
requisito de capital por riesgo de tasa de interés mengud la disminucién en la
exigencia de capital total como consecuencia de una exigencia adicional por este
concepto de $87 millones a fin de septiembre de 1999. Por ultimo, la consideracion
del requisito de capital por riesgo de mercado representd una disminucién de la
exigencia de capital de casi $40 millones producto de una menor volatilidad del
precio de los activos financieros durante el periodo. Como consecuencia, la exigencia
de capital total disminuy6é $250 millones (3%) a fin del tercer trimestre.

De estas variaciones se puede observar que, luego de aislar el efecto del cambio
de norma, se registr6 una muy leve disminucién del nivel de solvencia de este
grupo de entidades en términos regulatorios. En este sentido, la integraciéon de
capital en términos de los activos ponderado por riesgo segin Basilea descendi6 de
18,0% a 17,5% en el trimestre. Por otro lado, el exceso de integracion sobre la
exigencia de capital por riesgo de crédito y de tasa de interés, medido tanto en
términos de la exigencia correspondiente como de la integracion observaron una
suave reduccidn, si no se incluye en la consideracion el indicador de riesgo por tasa
de interés.

29 Cabe mencionar que ha moderado este incremento la disminucién del ponderador medio de los activos no inmovilizados
(promedio de la ponderacién de cada tipo de activos segtin el riesgo que se supone asociado), debido al incremento de la
participacién relativa de las financiaciones al sector publico y de las financiaciones con garantias preferidas.
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Capitales minimos por riesgo de crédito - bancos privados

En porcentaje

Dic 97 Dic 98 Jun 99 Jul 99 Ago 99 Sep 99
Exigencia / Activos de riesgo (%) 13,8 13,8 13,7 13,7 13,0 13,2
Integracion / Activos de riesgo (%) 18,2 17,4 18,0 17,7 17,5 17,5
Exceso / Exigencia 313 25,8 31,1 29,3 34,7 32,6
Exceso / Integracion 23,8 20,5 23,7 22,7 25,8 24,6
Indice de riesgo por tasa de interés 1,21 1,21 1,21 1,21 1,13 1,13
Ponderador medio de los AN.I. (%) 50,7 48,6 50,1 49,6 49,1 48,8

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

riesgo.
(3) ANLI. = 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 exhiben en el

Apéndice Estadistico.
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VI. Temas especiales

1. Fl Indicador de Riesgo Crediticio de Argentina dentro de un enfoque de
teoria de carteras de la exigencia de capital por riesgo crediticio™

Introduccion

Las regulaciones prudenciales argentinas sobre solvencia de las entidades
financieras incluyen un requisito de capital por riesgo crediticio definido sobre el
“banking book” de las entidades. Este requisito complementa las recomendaciones
de Basilea. Segin éstas, debe requerirse un minimo de 8% de los activos ponderados
por riesgo, definiéndose ponderaciones que pueden variar entre 0 y 100% segin
ciertas categorias amplias de activos y con cierta discrecionalidad para las autoridades
de cada pais.

En Argentina el requisito minimo es de 11,5% y se definen ponderadores del
tipo de Basilea. Pero aparte de esto se multiplica este requisito basico por un “fac-
tor CAMEL” que varia entre 0,97 y 1,15 segtin la calificacibn CAMEL dada al banco
por la Superintendencia de Entidades Financieras, de manera tal que cuanto peor
calificada estd una entidad mayor es el factor. Adicionalmente, cada financiacién
tiene un coeficiente (o ponderador) adicional llamado Indicador de Riesgo Crediticio
(IRC), que toma la tasa de interés de cada préstamo como indicadora de su riesgo.
Por consiguiente, en las normas argentinas el ponderador final del préstamo esta
compuesto por el producto de tres factores: el ponderador de Basilea, el “Factor
CAMEL” del banco y el ponderador IRC.

Este trabajo encara el tema de la utilizacién de ponderadores de riesgo desde
una perspectiva regulatoria que tiene en cuenta explicitamente el objetivo de acotar
los riesgos de insolvencia de los bancos mediante el requisito de capital minimo. Se
analiza la fundamentacién microeconémica de una norma de capitales minimos
basada en ponderadores de riesgo sin partir de preconceptos con respecto a c6mo
debe estructurarse en detalle. Por ello, se parte de un conjunto de ponderadores
arbitrarios y se demuestra que para asegurar el objetivo regulatorio de limitar la
probabilidad de quiebra de la entidad financiera los ponderadores deben respetar
cierta logica. Siguiendo a Rochet (1992)*, se demuestra que si los ponderadores no
estan bien estructurados, el incentivo dado a la entidad puede ser contrario al
buscado: o sea, la entidad puede verse incentivada a asignar mas préstamos muy
riesgosos, aprovechando las inconsistencias en la estructura de ponderaciones, y
menos préstamos poco riesgosos. De esta manera, la restricciéon regulatoria podria
facilmente hacer aumentar la probabilidad de quiebra de un banco en lugar de
disminuirla.

El trabajo demuestra que, dentro de un marco competitivo en el que los
margenes de los préstamos sobre los costos reflejan el riesgo, los ponderadores de
riesgo deben ser proporcionales a dichos margenes. En la practica, esto significa
que entre préstamos que tienen iguales tasas activas, los que tienen mayores costos
(ya sea operativos o por incobrabilidad) deben tener un menor ponderador de
riesgo (siempre que esos costos sean predecibles).

3 Esta nota constituye un resumen del trabajo realizado por Gillermo Escudé “El Indicador de Riesgo Crediticio de Argentina dentro
de un enfoque de teorfa de carteras de las exigencias de capital por riesgo crediticio”, Documento de Trabajo n® 8 BCRA, julio de 1999.
31 Jean-Charles Rochet, “Capital requirements and the behaviour of commercial banks”, European Economic Review 36 (1992)
1137-1170. North-Holland.
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La modelizacion del comportamiento de un banco mediante teoria de carteras

Se parte de un marco muy general basado en la teoria de carteras que se
desarroll6 a partir de Markowitz, Tobin, Sharpe, Lintner, Merton, y otros clasicos
de la teoria de finanzas. Se supone que las condiciones en la industria bancaria son
fuertemente competitivas, lo que elimina todo poder de mercado y hace que las
tasas de interés reflejen exclusivamente los costos esperados y los riesgos.

Ademas, se supone que cada banco se comporta como un administrador de
cartera que toma sus decisiones de asignacion de recursos de acuerdo con sus
preferencias sobre el rendimiento esperado y el riesgo. Estas preferencias se resumen
en un coeficiente de aversion al riesgo.

El riesgo crediticio se expresa en el trabajo a través de las caracteristicas
probabilisticas del costo por incumplimiento en el servicio de los préstamos, o
costo por incobrabilidad. Este costo refleja el resultado neto de la pérdida de ingresos
por incumplimiento menos el recupero que pueda haber. Se supone que el costo
por incumplimiento por unidad de préstamo se distribuye normalmente, lo cual
facilita la agregacion y permite resumir en dos pardmetros las caracteristicas de toda
la cartera de préstamos: el costo esperado y el desvio estindar del costo (o sea, la
dispersion del costo en torno a su media). Esta distincién es muy importante pues
el costo medio puede tratarse como los demés costos del banco mientras que su
desvio estandar tiene que ver especificamente con el riesgo.

El rendimiento del préstamo es la tasa de interés activa menos el costo por
incumplimiento y menos otros costos que puedan ser imputados directamente al
préstamo. Se opta por usar como variable fundamental el capital final del banco, o
sea, el que le queda al final del periodo luego de que cobra las tasas activas de los
préstamos en cumplimiento, se restan los costos por incumplimiento (que son
aleatorios) asi como los restantes costos y se devuelve los depdsitos con sus intereses
a los depositantes. Si este capital final resulta negativo el banco estd quebrado.

Se supone ademas que el banco tiene la opcidén de colocar parte de sus fondos
en un activo libre de riesgo (que puede interpretarse como el mercado interbancario)
o bien de endeudarse en el activo libre de riesgo. En teoria de finanzas este supuesto
permite obtener una forma convenientemente lineal para la frontera de eficiencia
en el espacio rendimiento esperado-riesgo. El equivalente en este trabajo es el espacio
capital final esperado-riesgo.

Como en los modelos CAPM para activos de mercado, se demuestra que
bajo tales supuestos hay una estructura de préstamos 6ptima de un banco que no
estd sujeto a regulaciones de capital. En qué medida cada banco opta por asignar
sus fondos entre esta “cartera de mercado” de préstamos riesgosos y los préstamos
interbancarios depende exclusivamente de su grado de aversioén al riesgo. Bancos
muy poco aversos al riesgo optaran por invertir muy poco de sus recursos en reservas
o bien hacer préstamos riesgosos por un monto mayor que la suma de su capital y
sus depositos (que estan dados y pagan la tasa libre de riesgo) endeudandose para
ello en el mercado interbancario, mientras que bancos mas aversos al riesgo
mantendran suficientes reservas.

Cuando el regulador impone un requisito de capital a través de ponderadores
de riesgo, lo que hace es pedirle al banco que respete la siguiente desigualdad:

K>3 kL w,
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donde K es el capital del banco, k es el coeficiente de Basilea (que en el caso de
Argentina es 11,5%), L. es el i-¢simo préstamo y w, es el ponderador de riesgo
correspondiente al i-ésimo préstamo. La estructura de los ponderadores w,, junto
con el nivel de k, determina hasta qué punto puede prestar el banco, dado su
capital. Se demuestra que para un banco que maximiza la utilidad esperada, lo
6ptimo es definir a los ponderadores asegurando que sean proporcionales a los
margenes. O sea, debe verificarse:

Wi:y<ri-gi-di-ro)

donde Y es un parametro que define el nivel de los ponderadores, r, es la tasa de
interés del i-ésimo préstamo (o categoria de préstamos, seglin el nivel de desagregacion
que se desea efectuar o se pueda efectuar en funciéon de las limitaciones de
informacién), d. es el costo esperado por incumplimiento del i-ésimo préstamo, g,
es el resto de los costos que puedan imputarse al préstamo y r_es la tasa de interes
interbancaria. Como r, - g - d. es el rendimiento unitario del préstamo, el margen es
la diferencia entre el rendimiento y la tasa libre de riesgo.

Si se introduce esta definicion de los ponderadores en la desigualdad de
arriba la restriccién que enfrenta el banco es:

K >2i kY Li(ri -8 - di -1,

Se demuestra que cuando los ponderadores se definen de esta manera el
banco que se ve restringido por la regulacion elegird una cartera de préstamos
riesgosos proporcional a la que hubiera elegido sin la regulacién.

El mercado de crédito: determinacion de la tasa de interés

Para determinar las tasas de interés en el equilibrio del multimercado crediticio,
se supone que la demanda de cada tipo de préstamo depende de las tasas de interés
y que los ponderadores de riesgo son los 6ptimos. La oferta, a su vez, viene
determinada por suma de las ofertas de crédito de cada banco, segin que esté
limitado o no por la regulacién. Ademas, se muestra el porqué de la optimalidad
de definir a los ponderadores como proporcionales a los margenes. Tales
ponderadores dan las sefiales apropiadas sobre el riesgo no diversificable de cada
tipo de préstamo, ya que se demuestra que son proporcionales a las “betas” de los
préstamos. En teoria de finanzas, la beta de un activo es la medida apropiada del
riesgo no diversificable del mismo, ya que se calcula a partir de la covarianza entre
el rendimiento del activo y el rendimiento de la cartera de activos “del mercado”.
Esta covarianza da la medida apropiada del riesgo no diversificable. El riesgo
diversificable puede anularse sin costo alguno (a través de la diversificaciéon) por lo
cual nadie podra cobrar una prima por asumirlo.

Por consiguiente, se tendria proporcionalidad entre el margen de cada
préstamo, el ponderador de riesgo y la beta del préstamo:
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(ri-d;-g-r,), w, B,

Como en el equilibrio del mercado de crédito el margen es proporcional a la
beta del préstamo, al definir al ponderador de riesgo como proporcional al margen
se estd asegurando también que sea proporcional a la prima de riesgo que comanda
ese préstamo. La mejor “sefial” que el regulador puede dar al banco para limitar su
probabilidad de quiebra es imponerle una restriccion de capital que no distorsione
la estructura 6ptima de la cartera de préstamos riesgosos.

El nivel de los ponderadores, definido en el trabajo a partir de un parimetro
Y, determina (junto con k) la probabilidad de quiebra maxima que el regulador
desea establecer. Los bancos prudentes no estaran limitados por la regulaciéon. Pero
el regulador puede asi acotar las externalidades negativas que los bancos poco
prudentes, o que no manejan bien los riesgos, producen sobre el resto de la
comunidad.

Conclusion

En conclusién, si bien hay mucho que puede y debe profundizarse sobre la
implementacion concreta del IRC, el mismo tiene la potencialidad de ser un
significativo avance sobre la determinacién de los requisitos de capital por riesgo
crediticio segin las recomendaciones de Basilea, ya que permite calibrar mas
cuidadésamente el ponderador de riesgo final de cada préstamo.
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Mercado de Capitales

Fin de mes

598 847 776 929 838 700
143 224 316 518 267 309
564 524 499 476 507 534
1.048 978 928 904 930 941
792 695 660 569 632 696
20.237 20.013 19.207 18.124 18.386 17.722
1.302 1.339 957 806 677 879
18.803 18.579 18.177 17.238 17.593 16.726
133 94 73 80 115 118
119.264 115.914 110.623 107.552 108.711 111.510
58.420 54.966 52.714 51.310 51.627 52.824
5.624 5.462 5.501 5.731 5.266 5.352
55.220 55.486 52.408 50.511 51.818 53.334
6.042 5.471 4.882 4.395 4577 4.652
49.178 50.015 47.527 46.116 47.241 48.682
8.357 7.771 7.738 7.437 7.405 7.112
400 349 343 310 324 354
938 912 891 805 770 781
5.806 5.422 5.422 5.271 5.288 4.960
381 349 341 321 311 320
88 87 91 89 89 90
744 652 650 641 623 607
23,3 (5.3) 7.4 (1,8) 9,9 11,1
979,9 (53,2) 2,9 (49,9) 46,3 47,3
29,2 (30,2) 13,6 (18,6) 24,2 32,4
4.9 4.8 55 6,0 6,3 59
95,4 (27,0) 15,6 (17,4) 15,4 32,4
51,1 (15,5) 76,6 (17,8) 1,0 6,0
4.9 4,6 55 6,1 6,2 58
13.588 13.288 13.595 13.731 14.350 15.128
6.548 6.540 6.694 6.741 7.033 7.365
2.212 2.182 2516 2.717 2.809 2.951
2.921 2.703 2.234 2.349 2.584 2.912
291 320 305 309 313 330
1.617 1.542 1.845 1.616 1.612 1.570
(1,2) 3,0 45 0,5 8,7 20,2
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Estados Contables de los Bancos Privados
En millones de pesos

69.799| 90.384 |100.092(106.158|109.069]|107.121|109.162
5.349| 7.377 5.767 6.415| 5.674| 5.642 7.588
7.185| 9.282 9.393| 11.811f 11.626f 11.072| 11.323
41.132| 48.032 | 53.741| 52.467| 52.817| 52.645| 52.646
2.265| 3.083 4.131| 4.511| 4.730| 4.753| 4.998
3.484| 3.074 2.443 2.501| 2.704] 2.800 2.869
35.382| 41.875 | 47.167| 45.454| 45.383| 45.093| 44.779
8.623| 10.089 | 10.606| 10.245( 10.323| 10.316| 10.240
10.870| 11.994 | 12.122| 11.400( 11.225 11.204| 11.006
4334 5.573 6.864 6.759| 6.783| 6.785 6.825
1.899| 2.397 3.217| 3.045( 3.022f 3.013| 3.022
4.308| 5.490 6.805 6.438| 6.403| 6.341 6.357
75 251 150 63 52 49 29
4726 5.569 6.976 7.040| 7.097| 6.888 6.797
547 513 428 465 477 497 502
-2.354 -2.394 | -2.480| -2.547| -2.639| -2.653| -2.655
12.140| 20.462 | 25.806| 30.325| 33.954| 32.854| 32.760
1.525 1.992 1.585 1.626] 1.635| 1.673 1.550
4.822| 5.632 6.279 6.061| 6.003] 5.887| 5.950
61.970| 81.307 | 90.178| 96.348( 99.106| 97.148 | 99.212
35.324| 46.246 | 51.840| 53.992| 54.080| 53.742| 54.620
533 540 593 707 778 692 816
24.988| 33.018 | 35.871| 39.719| 42.346| 40.646 | 41.746
2.980| 2712 2.075 2.096| 2.221| 2.254| 2.386
579 315 359 298 304 302 288
2.969| 3.697 4.061| 3.408] 3.512| 3.394| 3.582
5.018| 6.035 6.478 6.223| 6.071| 5.707 6.062
644 1.058 1.318 1.581| 1.610f 1.625 1.610
1.013 984 1.148 1.057| 1.069| 1.135 1.236
7.829| 9.077 9.914| 9.810 9.963[ 9.974| 9.951

2.583 2.626 3.567 295 305 303 299
2.161 2.384 2.498 205 211 202 210

811 864 592 81 42 81 98
-3.989| -4.555 | -5.035 -430 -418 -425 -440
-1.385| -1.246 | -1.373 -169 -164 -141 -126

-350 -309 -314 -29 -28 -27 -30
-278 -242 -269 -52 -29 -44 -33
779 1.010 730 134 103 85 88
333 532 397 34 22 35 66

42.419| 50.414 | 56.540| 55.127| 55.387| 55.267| 55.325
4.079| 3.723 3.827| 3.990( 4.114 4121 4.122
1.127 1.109 1.081 1.113] 1.178| 1.193 1.213
2.386| 2.428 2.522 2.628| 27171 2.729 2.728
1.269 1.857 2.513 2.753| 2.798| 2.873 2.919

71.164| 96.826 |113.877(108.230(109.352(111.222(111.784
51.354| 60.528 | 68.356| 66.452| 66.559| 63.306| 63.195
41.847| 51.398 | 57.759| 56.469| 56.535| 56.895| 56.863
6.062| 7.108 7.983 7.736| 7.747| 7.400 7.433
3.481| 4.220 4.734| 4.643| 4.648| 4.678| 4.676

; - - - - 1 2
; - - - - 8 87
53 110 65 94 52 62 56

8.161| 9.332 | 10.042| 10.140( 10.020( 9.980| 9.971
7.582| 8.865 9.541| 9.505( 9.763| 9.743| 9.680
1.405 1.562 1.875 2.026| 1.646| 1.740 1.806
-827| -1.095 | -1.374( -1.392| -1.389] -1.504| -1.515

18 68 -8 37 13 28 25
2.100| 2.224 2.059 2.404| 2.273| 2.572 2.452
2.047| 2113 1.994 2.310 2.221| 2.510 2.396

Nota: Cifras sujetas a revision
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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 disefiada para medir las tasas de interés para operaciones
de crédito a empresas de primera linea.

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

Recursos Monetarios

Recursos Monetarios Totales (M3%): depo6sitos bimonetarios totales mas
circulante en poder del publico.

Depdsitos en Entidades Financieras: saldos de los balances de las entidades
financieras. Incluye los depdsitos 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 délares y activos externos afectados a operaciones de pase pasivo.
Neto de las divisas como contrapartida de los depésitos 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

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

b) El riesgo cambiario estd medido como la diferencia entre los Bonos de
Consolidacion (BOCONES) Prol en pesos y Pro2 en dolares, 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 participacion de cada accidon en la cartera tedrica estd en relacién con su
representatividad en el mercado contado. Las acciones se seleccionan por orden
decreciente de participacion hasta completar el 80 por ciento del volumen negociado
en el mercado contado en los ultimos seis meses.

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 negociacién y la cotizacion
diaria de las acciones. La diferencia entre ambos indices reside en que en el Merval
la ponderacién es en funcidon del volumen efectivamente negociado, mientras que
en el Burcap se realiza seglin la capitalizacién 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.

1. Mercados de Valores:

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

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

FUENTE: Comisién Nacional de Valores

1. 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 altimos doce meses.
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FUENTE: Boletin Estadistico de la Superintendencia de AFJP.

Estados Contables de los Bancos Privados

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

L 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.

II. Rentabilidad: los 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.

II1. 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 calificacién de deudores y 4, 5y 6 de la calificacién
anterior (nota: la cartera irregular comprende la deuda cuyo servicio registra atrasos
superiores a los 90 dias). La cartera irrecuperable incluye las categorias 5 y 6 de la
anterior y nueva calificacion.

IV, Capitales Minimos: los activos de riesgo segin Basilea no incluyen el
factor de ponderacién de tasa de interés. La tasa de exigencia de capital segin
Basilea es 8% de los activos de riesgo segin Basilea. Las cifras para la exigencia e
integracién por riesgo de mercado corresponden a las reportadas el Gltimo dia de
cada mes.
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Comunicacion “A” 2947 - 06/07/99

Permite computar, para la reclasificaciéon de un deudor, el 50% de las garantias
adicionales a las ofrecidas originalmente. Estas garantias adicionales deben estar
constituidas sobre bienes no vinculados a la explotacién del deudor, excepto en el
caso de hipotecas sobre inmuebles rurales.

Comunicacién “A” 2948 - 16/07/99
Se reduce de 100% a 50% el porcentaje de las previsiones por cartera normal
que se incluye en el calculo de la integracién de capital minimo.

Comunicacién “A” 2949 - 16/07/99
Texto ordenado de las normas dictadas por el BCRA respecto al Pago de
Retiros y Pensiones Militares.

Comunicacién “A” 2951 - 16/07/99

Modifica el cargo por deficiencias en la integracién de los requisitos minimos
de liquidez fijandolo en 0,5% anual. Este porcentaje tiene vigencia desde el 1/7/99
hasta el 31/12/99 y s6lo es aplicable para las deficiencias que se corresponden con
defectos de aplicacion del régimen de captacion y colocacién de recursos en moneda
extranjera.

Comunicacién “A” 2953 - 21/07/99

Establece que a partir del 1/08/99 las entidades financieras no pueden ser
titulares de cuotapartes de fondos comunes de inversién ni realizar ninguna
transacciéon que implique otorgar liquidez a esos fondos.

Adicionalmente, a partir de esa misma fecha, las colocaciones a la vista en las
entidades financieras que los fondos deben constituir de acuerdo a lo establecido
por la CNV, estaran sujetas a un requisito minimo de liquidez del 20% en agosto y
que se incrementard segin un cronégrama establecido, alcanzando el 100% en
diciembre.

Comunicacién “A” 2956 - 22/07/99

Establece que a partir del 1/10/99 los empleados de las empresas que cobran
sus haberes a través de una cuenta bancaria, tienen la posibilidad de elegir libremente
la entidad y sucursal para que le sean acreditados los haberes. Los beneficiarios de
este servicio no abonan ningin cargo ni comisién adicional.

Comunicacién “A” 2960 - 26/07/99

Establece que las participaciones en el capital de empresas que no prestan
servicios complementarios a la actividad financiera no pueden superar el 12,5% del
capital social o de los votos.
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Comunicacion “A” 2961 - 27/07/99

Establece que las monedas aceptadas para realizar inversiones a plazo con
retribucién variable son: dolar estadounidense, dblar canadiense, corona sueca, franco
suizo, libra esterlina, yen, real, euro y las comprendidas en la Unidén Monetaria
Europea convertibles en euros.

Asimismo, las tasas de interés aceptadas son LIBO para las operaciones en
alguna de las monedas anteriores; y la BADLAR, la BAIBAR y la BAIBOR elaboradas
y publicadas el BCRA seglin su encuesta diaria para las operaciones en pesos y en
délares estadounidenses.

Comunicacién “A” 2962 - 27/07/99

La tasa de interés basica de los depodsitos a plazo fijo con retribuciéon
variable es equivalente a la LIBOR para los segmentos de 30 o mas dias o la que
surja de alguna de las siguientes encuestas realizadas por el BCRA: depoésitos a
plazo fijo de 30 o mas dias, préstamos a titulares del sector no financiero o financiero,
obligaciones contraidas con bancos del exterior vinculados o no, ofrecida entre
bancos.

Comunicacién “A” 2966 - 02/08/99

Modifica el calculo de los activos inmovilizados deduciendo el 50% del
importe minimo exigido de la previsién por riesgo de incobrabilidad sobre la cartera
normal.

Comunicacién “A” 2977 - 26/08/99
Texto ordenado de las normas dictadas por el BCRA respecto al Programa
Global de Crédito para la Pequefia Empresa y la Microempresa.

Comunicacién “A” 2985 - 14/09/99
Texto ordenado de las normas dictadas por el BCRA respecto a las Medidas
Minimas de Seguridad en Entidades Financieras.

Comunicacién “A” 2988 - 17/09/99

Establece que, cuando la SEFyC lo requiera, los balances de las entidades
financieras locales deberan incluir las operaciones de las entidades o empresas en
las que se posea mas del 12,5% del total de votos.

Comunicacién “A” 2989 - 20/09/99
Texto ordenado de las normas dictadas por el BCRA respecto a la Supervision

Consolidada.

Comunicacion “A” 2996 - 27/09/99
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Establece excepciones a la prohibicion de la tenencia de cuotapartes de fondos
comunes de inversién por parte de las entidades financieras. Estas excepciones son
para el caso de la tenencia de cuotapartes correspondientes a los fondos computables
como integraciéon de los requisitos minimos de liquidez y para la tenencia de
cuotapartes de nuevos fondos comunes de inversién -respecto de los cuales las
entidades financieras acten como gerentes, depositarias, colocadoras o promotoras-
por 120 dias a partir de su lanzamiento al ptiblico sin superar el 2% de la integracion
de los requisitos minimos de liquidez del mes al que correspondan las tenencias o
$2 millones, el mayor.
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