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Prefacio

La estabilidad financiera es una situacién donde el sector de servicios financieros puede canalizar los ahorros de la
poblacion y proveer un servicio nacional de pagos de una manera eficiente, segura y sostenible en el tiempo. En el
marco de la ejecucion de politicas macroeconoémicas consistentes y estables, el grado de resistencia del sector
financiero frente a shocks negativos, define la proximidad del sistema a la estabilidad financiera.

La fuerte interrelacion entre la estabilidad financiera y el crecimiento econdmico sostenido justifica que aquella
constituya un bien social que el Estado debe buscar y proteger. Histéricamente, muchos Bancos Centrales se
fundaron para enfrentar situaciones de inestabilidad financiera mientras que, actualmente, la mayoria tiene dentro
de sus principales funciones el promover la estabilidad financiera.

El Banco Central de la Republica Argentina, segln lo establece su Carta Organica en el articulo 4°, ostenta el
mandato de “vigilar el buen funcionamiento del mercado financiero”. Para alcanzar el éxito de esta primordial
funcion, es necesario complementar las facultades habituales de regulacidn y supervision propias del BCRA con
una estrategia de comunicacion transparente y accesible para el pablico en general.

Con el anterior objetivo en la mira surge el Boletin de Estabilidad Financiera (BEF), presentando una evaluacion
general respecto de la evolucion de las condiciones de estabilidad financiera. En el BEF se fusionan los diversos
canales de informacion del BCRA sobre la materia, en una Unica publicacién. Asimismo, entre cada edicion
semestral del BEF, el BCRA divulga mensualmente el Informe sobre Bancos para mantener al publico
actualizado respecto de los tltimos desarrollos del sistema financiero. Estas dos publicaciones son los principales
medios que usa el BCRA para difundir su perspectiva sobre el sector financiero.

Dependiendo de la profundidad deseada por el lector, el BEF puede abordarse de dos maneras. La lectura de la
Visién Institucional y del Balance de Riesgos, conjuntamente con la sintesis y los destacados de cada capitulo,
permite capturar la esencia del BEF. Naturalmente, el repaso completo del BEF ofrece una profunda evaluacion
de los temas tratados, enriquecida con el desarrollo de temas especiales presentados en los Apartados.

La fecha de la préxima publicacién del BEF, con cierre estadistico a junio de 2006, sera el 28 de septiembre de
2006 a través de Internet.

Buenos Aires, 30 de marzo de 2006






BEF - Primer Semestre 2006 Banco Central de la Republica Argentina

Vision INSTITUCIONAL..........cccooveiiieeece e 7
I. Contexto MacrOoBCONOMICO ........cceiviieiiieiisie e 13
1.1 Coyuntura internacional............cccoovvieniiciie i 14
1.2 Coyuntura NAcional..........cccceovviiiieveie e 18
I1. Deudores del Sistema FiNanCIero .........ccocvevvvvicieieie e 21
I1.1. Cartera del sistema finaNCIEro ........c.ccovcvveriene i 22
[1.2. SECLOr PUDIICO. .....ccviiieiiieee e 22
1.3, EMPIESAS ..ottt e 23
LA FAMIIAS .o 28
I Infraestructura FINANCIEra..........coviiiiiiiiiie e 29
I11.1 Mercado de capitales.........cccovvereiiiinieceee e 30
[11.2 Intermediarios fiNANCIEroS ...........ccocverereieieiise s 34
IV. Administracion de RIESOS ........ccoerierireiniinenee e 45
IV.1. Riesgo de HQUIdezZ.........cccccvevieiieiieee e 46
IV.2. Ri€SgO0 d€ CrEAIt0 ....vevvvevieiicieeie e 49
IV.3. Riesgo por descalce de moneda y de tasa de interés.............. 55
IV.4. Riesgo de Mercado........cccccevveiieiiieeieeie e see e 57
V. SOIVENCIA ... 59
V.1 Rentabilidad .......c.ooooiiiiiiie e 60
V.2. POSICIiON de Capital.........ccccveveiviieii e 64
Balance de RIESHOS .......cuiiiiiiieieieees e 67
Glosario de Abreviaturas y Siglas........ccccccveviiniicie e, 69
indice de Graficos Y Tablas..........ccocvuvrvreererereeesieeeseeess s 71
Apartado 1: Los Sistemas Financieros Latinoamericanos.................. 15
Apartado 2: Crédito Productivo de Mediano y Largo Plazo.............. 38






BEF — Primer Semestre 2006 Vision Institucional

VISION INSTITUCIONAL

El sistema financiero consolid6 el proceso de recuperacion
de la actividad de intermediacion, al tiempo que logré un
importante avance en el reordenamiento de su posicion
patrimonial. En suma, la dindmica de sostenida expansion
del crédito privado, la notable reduccion de la exposicion al
sector publico, las fuertes mejoras en la calidad de cartera,
la contraccion de las obligaciones con el BCRA, el retorno de
las ganancias y el fortalecimiento de la solvencia son
muestras de los principales elementos que impulsan las
condiciones del reconstruido marco de estabilidad
financiera. Los mercados financieros lograron expandir su
profundidad y robustez durante la segunda parte de 2005,
En % del active metoado el sistema financiero consolidado observandose, en particular, que el mercado de capitales local

Promedio mévil 3 meses siguié generando sefiales positivas tanto en términos de

cotizaciones como de nivel de actividad.

Grafico 1

Exposicion al Sector Publico y Privado

a5 La autoridad monetaria fijé pautas e incentivos para que el
o | 7 Crédropriade sistema financiero logre una significativa disminucion en la
T Crédiopblico exposicion al sector publico. En esta linea, el BCRA determind

B s limites especificos para el financiamiento al sector publico. Por
o e 4 b I un lado, se establecieron méximos en funcién del capital de la
2 L TR entidad financiera y de la jurisdiccion del sector publico
ol el L - ST correspondiente. Por otro lado, se determin6 un limite maximo
T global de 40% del activo total del banco, el cual tiene vigencia

st Enets M0 Seds B0t maot semot fmeos myas sees  EI€CtIVA @ partir de enero de 2006. Adicionalmente, el sistema
Fuente: BCRA financiero estd siguiendo el cronograma establecido por el

BCRA para la migracién desde los valores contables hacia los
valores de mercado de los activos del sector publico.
Actualmente, el favorable desempefio de los mercados locales y,
en especial, el de titulos publicos, junto a la normativa anterior y
algunos casos de valuacion acelerada a precios de mercado,
estan otorgando un marco de sélido incremento en la calidad de
los balances de las entidades financieras, mejorando sus
calificaciones de crédito y sus posiciones de liquidez.

Esta dindmica positiva en términos de incrementar la
independencia del sistema monetario-financiero al sector
publico, esta revirtiendo aceleradamente el proceso de crowding-
out del crédito privado observado durante la crisis local de 2001-
2002. Si bien por segundo afio consecutivo viene achicandose
el margen entre financiamiento publico-privado, la
acentuacion del crowding-in del financiamiento privado se
dio especialmente durante 2005. En este periodo, la
participacion del crédito al sector pdblico en el total de activos
se redujo 9 puntos porcentuales (p.p.), finalizando 2005 en un
nivel de 30%. Esta tendencia, sumada al crecimiento del crédito
al sector privado, redujo la brecha de financiamiento publico-
privado en 16 p.p. del activo, hasta alcanzar tan s6lo 5 p.p.,
partiendo de un pico que dej6 la crisis de 29 p.p.. Estos
desarrollos resultan especialmente significativos, en términos de
posibilitar la autonomia tanto de la politica monetaria como del
sistema financiero en relacion con el sector publico.

Ademas de la normativa que fomenta la reducciéon de la
exposicion al sector publico, el BCRA desarroll6 una certera
politica de incentivos para lograr la consolidacion del crédito
privado. De esta forma, y en el marco de un contexto
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macroecondmico favorable, los préstamos privados crecieron
39% durante 2005, a un ritmo significativamente mayor que el
26% registrado en 2004. Dentro de las principales medidas
estan: impulso a avales de las Sociedades de Garantia Reciproca,
elevacién del maximo para clasificar a una linea comercial como
de consumo, adecuacion de requisitos para créditos al consumo
menores a $15 mil, eliminacién de aforos, extension del plazo de
cobertura de garantias, posibilidad de mayor relacion entre
financiacion y patrimonio, mayor plazo de amortizacién de
amparos contra otorgamiento de crédito productivo a mediano y
largo plazo, ampliacion del rango de aplicacion de los depdsitos
en moneda extranjera a la financiacion de la produccion y de la
inversién, tratamiento de garantia preferida a los fideicomisos
para la construccion y exclusién de los activos inmovilizados a
las garantias constituidas para la importacion de bienes de

Grafico 2 capital.
Evolucion del Endeudamiento con el BCRA

s de amadse  ASIMISMO, los intermediarios financieros no bancarios
e (IFNB) también se suman a este movimiento hacia el sector
» | privado, logrando un paulatino fortalecimiento de la calidad
18 | e 1 de su cartera. Adicionalmente, y dada la naturaleza del mayor
horizonte temporal de su actividad, el gradual vuelco de fondos
de los IFNB hacia el sector privado contribuye en forma
creciente a financiar al sector productivo a mediano y largo
plazo, dando un impulso a la oferta de crédito para la inversién.

millones de $

22

I Saldo de deudas con el BCRA (capital + CER)

Al tiempo que el sistema financiero esta recuperando el mercado
de intermediacion financiera, fue logrando grandes avances en
reordenar sus pasivos heredados de la crisis local. Por un lado,
M4 Jun04  Sep04  DieO4  MarndS  Jum0S  SepdS  Dicds gran parte de los fondos destinados al financiamiento
oo privado provino de la toma de depdsitos del sector privado,
los cuales verificaron una expansion de alrededor $7.400
millones, o bien 16% anualizado, en la segunda parte de 2005.
Por otro lado, las entidades financieras realizaron notables
esfuerzos en reducir en forma acelerada las obligaciones con
el BCRA. Ademas del pago de las cuotas establecidas en el
esquema del matching, el sistema financiero fue cancelando
redescuentos anticipadamente y adelantando cuotas a través de
un mecanismo de licitaciones creado por el BCRA, totalizando
pagos por $ 5.940 millones en la segunda parte del afio. En este
marco, de las 24 entidades financieras originalmente endeudas
con el BCRA, s6lo 3 permanecian con deudas al momento de
publicacion de este BEF.

Las adecuadas politicas del BCRA y la accién de las
entidades financieras, sumado al favorable marco nacional e
internacional, permitieron que el crecimiento de Ia
intermediacion financiera se diera conjuntamente sin un
aumento de los riesgos intrinsecos asociados. En particular,
durante la segunda parte de 2005 la posicion del sistema
financiero frente al riesgo de liquidez no se alterd, no obstante
la menor tenencia de activos liquidos, especialmente por el uso
de fondos para crédito privado y para cancelar redescuentos. El
elevado nivel de reservas de liquidez (tanto a nivel internacional
como en términos histdricos), la profundizacion de los mercados
de titulos publicos y del BCRA, los mercados de pases, la
posibilidad del BCRA de actuar como prestamista de Ultima
instancia y, finalmente, la expansién de los mercados
interfinancieros, determinan la buena perspectiva en términos de
resistencia frente a shocks de liquidez.
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Grafico 3

Irregularidad del Crédito al Sector Privado
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Asimismo, la exposicion neta del sistema financiero frente al
riesgo de crédito viene robusteciéndose sostenidamente. La
reduccion de la concentracion de cartera en activos del sector
publico sumado a la creciente mejora en la posicion financiera
del Gobierno, impulsan al argumento anterior. En particular, se
registraron ciertos hechos puntuales que mejoraron las
condiciones del endeudamiento del sector publico: el canje de
deuda del Gobierno Nacional, la cancelacidon total de las
obligaciones soberanas con el FMI, donde el BCRA tuvo una
activa participacién desde el aspecto operativo, y el canje de
deuda de la Provincia de Buenos Aires.

A su vez, los avances normativos del BCRA en términos de
clasificacion de deudores, la sostenida mejora en la capacidad de
pago tanto de las familias como de las empresas y las adecuadas
politicas de otorgamiento de préstamos estan generando una
mejora sistematica en la posicion del sistema financiero
frente al riesgo de crédito privado. En este sentido, se observa
una reduccion en los niveles de irregularidad, los cuales se
contrajeron durante 2005 cerca de 11 p.p. de las financiaciones
privadas, hasta llegar a un nivel de 7,6% a fines de 2005. A lo
anterior se suma el hecho que la banca observa un nivel de
previsionamiento superior al minimo exigido por el BCRA y
hasta mayor que el monto total de cartera irregular, mostrando
asi los elevados niveles de cobertura frente a potenciales default
del sector privado.

Durante la segunda parte de 2005 continud la mejora del
sistema financiero frente al riesgo de moneda extranjera. Lo
anterior se dio principalmente por la accién de tres fuerzas
complementarias: la reduccion del descalce activo en ddlares, la
expansién del capital de los bancos y la menor volatilidad
esperada en el tipo de cambio peso-dolar.

En este marco de buen desarrollo de la actividad financiera,
superacién de gran parte de las herencias de la crisis y favorables
desarrollos en términos de administracién de riesgos, el sistema
financiero obtuvo ganancias anuales por primera vez luego
de la crisis local de 2001-2002. Los resultados positivos
alcanzaron $1.800 millones 6 0,9% del activo, valor méas acorde
a los registrados por otras economias emergentes. Excluyendo
elementos derivados de la crisis, como la amortizaciéon de
amparos y los ajustes de valuacion de activos del sector publico,
la ganancia supera los $4.000 millones (2% del activo) en 2005.
En la segunda parte de 2005 se consolid6 el margen financiero
de la banca, esto se debi6 a la expansion de los resultados por
intereses, los crecientes resultados por activos financieros y las
mayores ganancias por diferencias de cotizacion.

Los favorables resultados, en conjunto con la persistente
dindmica de capitalizacion de la banca en el periodo post-
crisis, estan consolidando la solvencia del sistema financiero.
En el segundo semestre de 2005 el sistema financiero canalizo
nuevos aportes de capital por casi $1.150 millones. Asi, el flujo
de capitalizaciones en el sistema financiero en el periodo 2002-
2005 alcanz6 cerca de $12.600 millones, casi dos terceras partes
del patrimonio neto inicial. Ademas, se espera para los proximos
meses que este proceso continle. La banca extranjera efectud
méas de dos terceras partes de las nuevas capitalizaciones
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realizadas en el segundo semestre de 2005. Esto Gltimo es un
indicador de la confianza internacional en el desarrollo del
sistema financiero, asi como de la economia local en general.

La recuperacion del sistema financiero de los efectos de la crisis
viene desarrollandose a un ritmo creciente, sin embargo aun
guedan algunas tareas pendientes para el mediano plazo. En
primer lugar, a pesar del definitivo despegue del crédito privado,
la participacion del financiamiento bancario en la economia local
apenas representaba 10% del PIB a fines de 2005, a pesar del
incremento anual de 1,3 p.p. del PIB. La recuperacion de los
niveles de intermediacién de pre-crisis, con ratios de préstamos
cercanos a 24% del PIB, sin duda involucra un proceso de largo
aliento. En este caso, los incentivos por parte del BCRA estan

N . o creados, el contexto es propicio y la banca esta en el camino
AN oo Rentabiidad det Sistema Financiero correcto, s6lo resta continuar y prolongar este rumbo hacia el
2r mediano plazo con un adecuado monitoreo de los riesgos
asumidos.

Grafico 4

0,6 0,6
° 00 Por otro lado, el alargamiento del plazo de las operaciones
00 tanto activas como pasivas es un desafio para el sistema
o 05 financiero en el mediano plazo. Por el lado del pasivo, si bien
la banca esta logrando extender la madurez de los depdsitos
a2l privados a plazo fijo, las colocaciones a la vista presentan una
participacion histéricamente alta en los depdsitos totales,
N 29 reduciendo el plazo promedio de las colocaciones privadas.
w0 Asimismo, la reduccion del fondeo de mediano y largo plazo a
i través de obligaciones negociables y lineas del exterior en el
e noma e 1 19981999 a000 001 atom 200 200429 perfodo  post-crisis, contrajeron  fuertemente la  madurez
promedio del pasivo. Por el lado del activo, el financiamiento al
sector privado se concentra fundamentalmente en el corto plazo.
Ademas de la necesidad de eliminar el sesgo cortoplacista que
comunmente dejan los episodios de crisis, el sistema financiero
debera seguir con su politica de reduccion de activos del sector
publico para lograr achicar el plazo de los activos v, asi, dejar un

margen para el crédito privado a mediano plazo.

La exposicion patrimonial de la banca al riesgo de tasa de
interés real, relacionado directamente con las asimetrias
patrimoniales en partidas ajustables por CER, viene
disminuyendo  lentamente.  Esta  dinamica  recoge
fundamentalmente el efecto del incremento de la posicion de
capital de la banca. En este sentido, cabe destacar que el BCRA
establece exigencias de capital sobre las entidades financieras
para cubrir este riesgo. Por su parte, la reduccion de la magnitud
del descalce activo en instrumentos ajustables a CER es una
tarea que se debe profundizar. Si bien el sistema financiero
realiz6 una fuerte reduccion en los activos sujetos a clausula
CER a través de la venta de cartera del sector publico, la
cancelacion de redescuentos con el BCRA mas que compensé el
efecto anterior, expandiendo la asimetria por CER.

Asimismo, el BCRA estd tomando medidas a fin de
incrementar la bancarizacion de la economia, poniendo
énfasis tanto en el aspecto regional como en estimular una
creciente oferta de productos financieros al alcance de una
mayor cantidad de estratos de la poblacion. En este sentido se
destacan la adecuacion de la normativa sobre las Cajas de
Crédito Cooperativas y la modificacion de la regulacion de
capitales minimos que contempla aspectos de localizacién, clase

10
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y volumen operativo de cada nueva entidad financiera. Con estas
medidas se pretende ampliar la presencia de financiamiento en
zonas donde la cobertura bancaria es baja, en un contexto de
aplicacion de reglas prudenciales y de supervision por parte del
BCRA. Adicionalmente, en sintonia con seguir promoviendo el
crédito a las MIPyME, el BCRA eliminé la obligatoriedad del
encaje de 30% a la entrada de capitales cuyo destino sea el
financiamiento de programas de microcrédito.

Para impulsar soluciones a los temas pendientes, el BCRA
viene planteando su politica en términos de crear los
incentivos de mercado adecuados a tales fines. En este
aspecto, los principales objetivos del BCRA apuntan hacia la
profundizacién de la operatoria de securitizacién de activos, de
los mercados de cobertura como swaps de tasas de interés y
futuros de ddlar (donde el BCRA comenz6 a participar
activamente) y de CER, y el desarrollo del mercado secundario
de certificados de depositos.

A fin de profundizar la ventajosa complementariedad con el
mercado de capitales, el BCRA se encuentra abocado en
impulsar una mayor actividad en la operatoria de
securitizacion de cartera, permitiendo asi que los bancos
puedan mejorar su administracion de riesgos y dinamizar su
oferta crediticia. Este tipo de operaciones ha mostrado un
importante dinamismo luego de la crisis pasada, con un
crecimiento que se acelerd notoriamente durante 2005.

En un marco de consolidacion de las politicas macroeconémicas
sanas, se estima para 2006 un buen desempefio del sector
financiero en general. En este sentido, existen las condiciones
para que la banca profundice su rol dinamizador que facilite
el logro de un sendero de crecimiento sostenido. En especial,
las entidades financieras podran seguir avanzando en linea de ir
completando la normalizacién de algunos de los resabios de la
crisis local. De esta forma, el BCRA se consolidara en el
monitoreo sistematico de las entidades financieras en particular
y, en general, profundizando las condiciones de estabilidad
financiera.

11






|. CONTEXTO MACROECONOMICO

Sintesis

El contexto internacional contindia con una tendencia favorable que ya acumula aproximadamente cuatro afios.
Caracterizada por un alto nivel de crecimiento econémico mundial, baja inflacién y altos niveles de liquidez
internacionales, la coyuntura global genera un entorno que impulsa el desarrollo econémico y financiero tanto
de economias desarrolladas como emergentes. En particular, en los Ultimos afos, los sistemas financieros de las
principales economias desarrolladas registraron un buen desempefio.

Asimismo, este positivo contexto mundial, sumado a los histéricamente elevados precios de las materias primas,
resulta alin méas propicio en el caso de las economias de América Latina. Lo anterior estd ayudando al
crecimiento econémico de la region y a fortalecer sus sistemas financieros, los cuales mostraron, si bien con
cierta heterogeneidad, mejoras tanto en términos de la expansion del mercado crediticio y la calidad de sus
activos como en su rentabilidad y solvencia.

En 2005, la economia nacional creci6 fuertemente por tercer afio consecutivo, registrando una expansion anual
de 9,2%. Este comportamiento se dio en un marco de solidas cuentas fiscales y buen desempefio del sector
comercial externo, el cual estuvo en linea con la politica de acumulacion de reservas del BCRA. Sin embargo,
esta mejora de la economia mayor a la planeada, también generd un aumento de precios levemente superior al
esperado para 2005. En este sentido, el BCRA se at6 fuertemente a sus metas del Programa Monetario 2005 y
planed continuar con el sesgo moderadamente contractivo en la politica monetaria para 2006. Adicionalmente,
desde el Gobierno comenzaron a tomarse una serie de medidas que ayudaran a contener el alza de precios,
proyectandose una reduccidon de aproximadamente un tercio en la inflacién del primer trimestre de 2006
respecto a igual periodo del afio anterior.

Para 2006 se estima que la economia seguira expandiéndose a un ritmo consistente con un sendero de
crecimiento sostenido. Lo anterior quedara parcialmente sujeto al crecimiento necesario en la inversion que
permita ampliar la capacidad productiva de la economia. Finalmente y en ultima instancia, la realizacion de
estas buenas perspectivas dependera de la continuidad de las politicas macroeconémicas sanas y estables.

Economia Internacional Economia Nacional

indice de precios de las materias primas para Argentina s PIB. Contribucion por componente del gasto
dic'95=100 , dic95=100 * A precios de 1993, s.e.
140 - Promedio movil 3 meses o 350 4 P! e
130 L —IPMP IPMP promedio 2005 []
— Materias primas agricolas 4 300 3 ]
120 | - - = Materias primas industriales IPMP promedio 2004 g
—o— Petréleo crudo (eje derecho) \
o | 1 250 2 \
N
100 ! IPMP promedio 1996-2005
. 1 200 1ot
90 - ™~
80 | 150 0 T T T T T
0 /\\///
1 100 -lF [CIPIB (var. % trimestral)
60 - — Inversion (p.p. del cambio del PIB)
y ~o- Exportaciones netas (p.p. del cambio del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Banco Mundial e INDEC Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC
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Gréafico 1.1
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1.1 Coyuntura internacional

Por casi cuatro afios consecutivos, la coyuntura internacional
mantiene condiciones favorables para el desarrollo de las
economias emergentes y la profundizacién de sus sistemas
financieros

Las perspectivas internacionales contintan siendo alentadoras
para los paises desarrollados, situacién que brinda un marco de
referencia adecuado para el sostenido crecimiento de las
economias emergentes y sus sistemas financieros. La robusta
expansion econémica mundial (ver Grafico 1.1), como los
significativos niveles de liquidez existentes y los aln elevados
precios internacionales de las materias primas, son los principales
elementos del contexto internacional que beneficiaron a los
paises emergentes en 2005. Asimismo, en este contexto es de
esperar una mayor profundizacion de los sistemas financieros y
de los mercados de capitales de la regidn.

A nivel global, en la segunda mitad de 2005 los intermediarios
financieros consolidaron su positivo desempefio. Si bien existen
ciertas sefiales de una gradual moderacién en el ciclo crediticio,
se sostiene la expansiéon del financiamiento al sector privado
tanto en la mayor parte de las economias desarrolladas (ver
Grafico 1.2) como en los paises emergentes y, especialmente, en
América Latina (ver Apartado 1). En este marco, y dado la
sostenida mejora en la fuente de ingresos de las familias y
empresas a nivel mundial y las bajas tasas de interés, se registran
gradualmente menores niveles de irregularidad en las principales
economias (ver Grafico 1.3). Asimismo, los sistemas financieros
de las economias desarrolladas continGlan consolidando sus
niveles de rentabilidad (ver Grafico 1.4), levemente inferiores a
los observados en las economias latinoamericanas, con adecuada
relacion riesgo-retorno.

Si bien la tasa de referencia de EEUU continla
reacomodandose, la economia de Brasil presentd cierta
desaceleraciéon y los precios de las materias primas

evidenciaron una merma en el semestre. América Latina sigue
mostrando fortalezas en base a sus variables fundamentales

Los sistemas financieros de los paises emergentes se encuentran
vinculados a la volatilidad de los flujos internacionales de
capitales y estos, a su vez, estan estrechamente influenciados por
la politica monetaria de EEUU. En este sentido, la economia
norteamericana continudé expandiéndose de manera robusta en
2005, con un moderado crecimiento de la inflacion. Asi, si bien
la Reserva Federal aun detecta ciertas presiones inflacionarias
que desencadenarian leves readecuaciones en la tasa de los Fed
Funds (ver Gréafico 1.5), ha comenzado a dar indicios del
préximo fin de su ciclo alcista. Ademas, las ain bajas tasas de
interés de largo plazo de las economias industrializadas actdan
positivamente sobre los paises emergentes.

En términos regionales, la economia brasilefia verific6 una
desaceleracion en la segunda parte del afio, acumulando una
moderada expansion en 2005. Esta evolucién constituye un
potencial riesgo para los restantes paises de la regién, pudiendo
también afectar al sector exportador argentino. No obstante,
existen sefiales de una pronta reversion de este escenario. Por un
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APARTADO 1: LOS SISTEMAS FINANCIEROS LATINOAMERICANOS

Las sistematicas y profundas crisis financieras experimentadas en América Latina han acentuado el interés
internacional en los sistema financieros latinoamericanos (SFL). En particular, dada la influencia de las crisis
financieras sobre los flujos de capitales de la region y la progresiva integracion comercial con paises vecinos,
durante los dltimos afios fue creciendo la probabilidad de observar efectos contagio de crisis financieras de un pais
de la regién en la economia local. Esto Gltimo realza la relevancia de la evaluacion de las principales fortalezas y
debilidades de los SFL y sus efectos sobre la estabilidad financiera local.

En este sentido, en un contexto de variables macroeconémicas favorables en la mayoria de los paises de la region
(cuentas fiscales mas equilibradas, mayor crecimiento del PIB y niveles de inflacién controlados), e impulsados
por el positivo contexto econémico internacional (crecimiento mundial con baja inflacion, altos precios de las
materias primas y elevados niveles de liquidez), los SFL continuaron evidenciando sefiales de fortalecimiento
durante 2005. Los paises que sufrieron crisis financieras en los Gltimos afios: Bolivia, Argentina y Venezuela,
registraron una recuperacion en 2005; mientras que el resto de las economias, como Chile y Brasil, robustecieron
su crecimiento.

Dicho fortalecimiento de los SFL estuvo caracterizado por un marcado desplazamiento de la actividad financiera
hacia la operatoria con el sector privado. En 2005, en términos generales, se registraron aumentos tanto del crédito
al sector privado como de los depositos privados. Estos Ultimos fueron la principal fuente de recursos de los
bancos. Por su parte, el crédito se expandio fuertemente en Argentina, Colombia, Chile y Brasil. En México el
crecimiento del crédito fue moderado, mientras que Bolivia, Paraguay y, especialmente, Uruguay se
caracterizaron por presentar una trayectoria negativa del crédito (ver Grafico A.1.1). Si bien los SFL estan dando
un mayor dinamismo a las lineas de consumo, los créditos comerciales representan una mayor proporcion en la
cartera de los bancos. No obstante la expansion generalizada del financiamiento a las familias, los niveles de
crédito otorgados al sector privado continGan bajos en comparacion con las economias desarrolladas. Lo anterior
se debe principalmente a las recurrentes crisis econdmico-financieras que azotaron a las economias
latinoamericanas en los Gltimos afios, posicionando a la region en una relacion de crédito privado sobre PIB de
28%", mientras que en economias desarrolladas dicho ratio llega a 84%>.

Grafico A.l.1 Grafico A.1.2
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La consolidacion de los principales SFL estuvo asociada a una menor exposicion a los principales riesgos que
enfrenta la banca. En particular, los SFL presentan adecuados niveles de cobertura frente al riesgo de liquidez.
Adicionalmente, la fortaleza de la banca frente a un retiro acelerado de fondos recae en el mayor desarrollo de los
mercados de capitales (aunque incipiente en muchos paises) y en la profundizacion de los mercados de dinero
interbancarios. No obstante lo anterior, debido al elevado grado de dolarizacion de determinados sistemas
bancarios (sin prestamista de Gltima instancia en moneda extranjera), algunos SFL mantienen elevados niveles de
liquidez por motivos precautorios®.

! Chile es un caso especial en la region al presentar una relacion de crédito privado sobre PIB superior a 70%.
2 Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo (2004), basado de datos del FMI y del Banco Mundial.
% Como es el caso, por ejemplo, de Bolivia (ver Boletin Informativo Nro. 143 del Banco Central de Bolivia).
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Si bien en la regién aun se mantiene elevada la exposicién al riesgo de contraparte del sector publico, este elemento
se esta reduciendo gradualmente. Algunos paises vecinos estan realizando esfuerzos concretos para reducir su
exposicion en el corto plazo: Argentina y México. A su vez, Chile, Bolivia y Per( presentan una baja exposicion al
sector publico, mientras que esta resulta atn elevada en Colombia, Brasil, Venezuela y México La posicion frente al
riesgo de crédito privado se fue fortaleciendo gradualmente. En este sentido, la expansion de los préstamos al sector
privado se ha llevado a cabo junto a significativos avances en la calidad de cartera: Venezuela, México, Chile,
Colombia y Brasil estan cerca de lo observado en economias desarrolladas* (ver Gréfico A.1.2). Por su parte, un
conjunto de sistemas bancarios, tales como Uruguay, Paraguay y Argentina, registran niveles mas elevados de
irregularidad pero con una marcada tendencia decreciente en los Gltimos afos.

En 2005, el mayor nivel de intermediacion permitié a los SFL llevar a cabo una recomposicion de los resultados
(ver Grafico A.1.3). En particular, mientras algunos paises de la regién, como Argentina y Uruguay, revirtieron la
tendencia negativa registrada en los Ultimos afos, otros SFL como Chile, Brasil, México y Colombia,
consolidaron su crecimiento. De esta forma, los mayores margenes de rentabilidad ayudaron a los SFL a registrar
niveles de solvencia adecuados (ver Grafico A.1.4), por encima de los minimos recomendados
internacionalmente.

Si bien 2005 se caracterizd por ser un afio de fortalecimiento de los SFL, todavia quedan algunos temas
pendientes. Por un lado, el fuerte crecimiento de los préstamos a las familias, se esta convirtiendo en una
vulnerabilidad para determinados SFL: Chile® y Colombia. Por otro lado, sigue presente una de las principales
debilidades de algunos SFL.: la elevada dolarizacién de activos y pasivos de las entidades financieras. Si bien se
estan verificando leves reducciones en los grados de dolarizacion, paises como Bolivia, Uruguay, Paraguay y Perl
se caracterizan por registrar altos niveles.

Griafico A.l.3 Griafico A.1.4
ROA de los Principales Sistemas Financieros Solvencia
* 2003-2005 z:; B Capital / Activos ponderados por riesgo
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de los respectivos Bancos Centrales y Superintendencias de Bancos.

La mayor parte de los casos de dolarizacion en América Latina trae aparejado el incremento de la exposicion al
riesgo de moneda, de crédito y de liquidez. En primer lugar, cuanto mas se acentlie la brecha entre activos y
pasivos denominados en ddlares, mas expuesto estara el sistema financiero a la volatilidad entre el tipo de cambio
de la moneda local y el délar. Por otro lado, la proliferacién del financiamiento en délares (en la mayor parte de
los casos menos costoso que en moneda local) lleva a la banca a asumir un alto riesgo de crédito al otorgar lineas
a deudores cuyos ingresos no estan relacionados al délar. Por Gltimo, la dolarizacion de los depositos implica el
establecimiento de algin mecanismo de cobertura frente al riesgo de liquidez, el cual usualmente consiste en
constituir altas reservas liquidas, restringiendo las oportunidades de inversion a través de este fondeo. Finalmente,
si bien quedan algunos temas para la agenda de mediano plazo, los SFL vienen fortaleciéndose sistematicamente.
La continuidad del positivo escenario internacional y los favorables desarrollos de cada pais vienen impulsando la
consolidacidn de este comportamiento.

* No obstante, dichas comparaciones internacionales deben interpretarse con cautela debido a las diferencias normativas de cada pais.
® Si bien la exposicion del sistema financiero a las familias registra maximos histdricos, las pruebas de estrés de riesgo de crédito reflejan la solidez de la
banca ante escenarios menos favorables que los actuales (ver Informe de Estabilidad Financiera del Banco Central de Chile, segundo semestre de 2005).
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lado, el moderado crecimiento de precios condujo a la autoridad
monetaria brasilefia a disminuir su tasa de referencia, tendencia
que se espera continte en 2006. Por otro lado, la mejora en las
variables fundamentales de su economia (como la significativa
reduccion del endeudamiento externo) impulsan una caida del
spread de riesgo soberano, haciendo probable un creciente flujo
de capitales hacia esa economia. Estos factores, combinados con
el patron de apreciacion del real, generan perspectivas de un
mayor dinamismo exportador de la economia argentina,
influyendo positivamente sobre el crecimiento de las lineas
crediticias para su financiamiento y sobre la capacidad de pago
de los exportadores.

A diferencia de semestres anteriores, los precios de las materias
primas presentaron comportamientos dispares en la segunda
mitad de 2005 (ver Gréfico 1.6). Mientras que la mayor parte de
los precios agricolas evidenciaron una caida en el semestre, el
valor del petr6leo mantuvo su tendencia creciente. No obstante
este comportamiento semestral, el favorable entorno
internacional previsto para 2006, y la expectativa de una
creciente demanda de materias primas por parte de China,
permiten augurar cierta recomposicién en los precios.

Desde una perspectiva global, en 2005 las condiciones
financieras internacionales fueron auspiciosas para la region. Las
economias emergentes continuaron evolucionando en un marco
de politicas macroeconémicas ordenadas, con moderados niveles
inflacionarios y estrategias fiscales sustentables. Estos factores
impulsaron una sostenida reduccidon en sus niveles de riesgo
soberano, ampliando su diferenciacién respecto a las empresas
norteamericanas de alto riesgo relativo (ver Gréafico 1.7).

Si bien existen ciertos factores de riesgo latentes para el sector
financiero mundial y, en particular, para los emergentes, la
perspectiva para 2006 sigue siendo favorable

El sistema financiero global estd expuesto a cinco factores de
riesgo principales. Por un lado, si bien de baja probabilidad de
ocurrencia, existe la posibilidad de una correccion abrupta de los
“desequilibrios globales”. Adicionalmente, los aln elevados
precios del petroleo siguen representando un riesgo para la
sostenida evolucién de la economia global. Por su parte, el ciclo
alcista de la politica monetaria de EEUU puede influir sobre el
flujo internacional de capitales, afectando, particularmente, a las
economias emergentes. Por otro lado, la creciente insercion
internacional de China también es una fuente de volatilidad, tanto
para los mercados financieros como para los precios de las
materias primas. Por Gltimo, en términos regionales, el moderado
dinamismo de la economia brasilefia sigue constituyendo un
riesgo, especialmente para los paises del MERCOSUR. En
general, esta configuracion de riesgos hace recomendable llevar a
adelante politicas macroecondmicas prudenciales.

No obstante este contexto, se estima que para 2006 seria reducida
la probabilidad de materializacion de estos riesgos sobre el
sistema financiero local. Por un lado, el escenario de un rapido
ajuste de los desequilibrios globales se aleja paulatinamente, al
tiempo que los potenciales efectos negativos de los altos precios
del petroleo sobre la economia mundial son moderados. Por su
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Gréafico 1.7
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parte, la Reserva Federal de EEUU ha brindado sefiales de una
pronta terminacion del ciclo alcista de su tasa de interés de
referencia, consolidando un marco favorable para el desarrollo de
las economias emergentes. En particular, si bien una posible
reversion de los flujos internacionales de capitales podria afectar
a los sistemas financieros de la regién, el efecto local seria
menor, dada la baja exposicién de la banca local al fondeo
externo. Por otro lado, la incorporacién de China al mercado
internacional puede generar un beneficio a nivel local, al
impulsar los precios de materias primas exportables por el pais.
Por dltimo, se espera que la economia brasilefia dinamice su
crecimiento en los proximos periodos, en funcion de sus politicas
macroecondmicas ordenas, generando un arrastre positivo sobre
la region.

1.2 Coyuntura nacional

En un marco de sostenidos superdvit, tanto comercial como
fiscal, la economia local continGa expandiéndose a un ritmo
elevado

El ritmo de crecimiento econémico continta siendo elevado y
no se observan signos de desaceleracién. En 2005 la economia
acumulé un crecimiento promedio de 9,2% (ver Gréfico 1.8),
que dejo un arrastre estadistico de 3,6% para 2006. La expansion
de la actividad econdmica continla siendo liderada por el
comportamiento positivo de la absorcion interna. EI consumo
privado se ve favorecido por la expansion de la masa salarial
real, derivada del incremento del empleo y las remuneraciones, a
lo que se agrega la fuerte recuperacion del crédito para el
consumo. Asimismo, la dinamica de la inversion esta sustentada
en el crecimiento sostenido de la construccion y en la
incorporacion de equipo durable al proceso productivo. El
sostenido aumento de la demanda interna y externa, la estrecha
capacidad ociosa que muestran algunos sectores econémicos, la
importante mejora observada en el acceso al crédito y el
lanzamiento de incentivos fiscales contindan presentando un
escenario propicio para el desarrollo inversor.

Dado el importante arrastre estadistico que dejaria la trayectoria
del PIB en 2005, el BCRA proyecta para 2006 una expansion
mayor a 6%, en lo que seria el cuarto afio consecutivo de
aumento, verificando una trayectoria mas consistente con un
escenario de crecimiento econdmico de largo plazo. Este marco
contempla un flujo ascendente de inversiones que permitiria
ampliar la capacidad productiva y llevaria la tasa de inversion a
niveles mayores a 21 p.p. del PIB a precios constantes.

Adicionalmente, este significativo crecimiento econémico es
acompafiado y sustentado por la solidez que presentan las
cuentas externas y fiscales. Por un lado, la Cuenta Corriente
finalizd el afio pasado con un superavit de 3% del PIB (ver
Gréafico 1.9), apoyado principalmente en la evolucién del saldo
de la Balanza Comercial de Bienes, que ascendi6
aproximadamente a 7% del PIB, fruto del récord histérico
alcanzado por las exportaciones. Por otro lado, las finanzas
publicas continuaron evolucionando positivamente en 2005,
sostenidas en la recaudacion tributaria nacional que, en términos
nominales, aumentd 21% i.a.. Asi, el periodo 2005, a pesar de la
recomposicién del gasto primario, finalizd con un superavit
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primario nacional de 3,7% del PIB, implicando un crecimiento
de 25% i.a.. Este superavit primario resultd suficiente para
cubrir el pago de los intereses y de parte de las amortizaciones
de la deuda publica.

El aumento de precios mayor al esperado en 2005 impuls6 una
serie de medidas del Gobierno, las cuales se sumaron a la
politica moderademente contractiva que desarrollé el BCRA
en 2005 y planea continuar en 2006

En un contexto de disminucion de la brecha del PIB y
crecimiento econdmico récord, en el Gltimo trimestre del afio los
precios minoristas acumularon un aumento algo mayor al
registrado en el trimestre previo. El alza mensualizada del cuarto
trimestre fue 1% para acumular en 2005 una inflacion entre
puntas de 12,3% (ver Grafico 1.10). El mayor incremento de
precios en el tramo final del afio obedeci6 fundamentalmente a
la dindmica del IPC Resto (representativo de inflacion
subyacente), que aumentd en promedio 1,2% mensual. Frente a
estos aumentos el Gobierno tomé una serie de medidas que
apuntaron a reducir el tipo de cambio de exportacién de ciertos
productos a través de la eliminacion de Reintegros del IVA y de
la suba de Derechos de Exportacién. Adicionalmente, se
fomentaron acuerdos para reducir precios en las grandes bocas
de expendio, apuntando a actuar sobre las expectativas, abaratar
productos de primera necesidad y alentar que las rebajas sean
seguidas por otros comercios minoristas.

A su vez, durante la segunda parte de 2005, el BCRA focalizo
sus esfuerzos para combatir un aumento de las expectativas de
inflacién, utilizando todo el herramental monetario y financiero
disponible. En este sentido, el BCRA cumpli6é con holgura las
metas previstas en el Programa Monetario (ver Gréafico 1.11). La
Base Monetaria (BM) se ubicé en $55.827 millones, $1.000
millones por debajo del limite superior establecido para fin de
2005. En la segunda mitad del afio, la BM aumentd 8,4% en
términos nominales, mientras que en términos reales la suba fue
2,4%. Sin embargo, en el afio acumul6 una caida real de 1,7%,
lo que refleja el cambio en el sesgo de la politica monetaria
iniciado por el BCRA a principios de 2005 mediante la
reduccion del estimulo monetario. Ademas, las tasas de interés
de referencia del BCRA, tanto las correspondientes a
operaciones de pases como las de los instrumentos de menor
duracién en el mercado primario de LEBAC, presentaron
moderadas alzas que se trasladaron al resto de las tasas de
interés de corto plazo.

Adicionalmente, el BCRA elaboré el Programa Monetario 2006
basado en metas cuantitativas de agregados monetarios,
poniendo el foco de atencién para monitorear su cumplimiento
en el M2 (ver Grafico 1.12). El uso de M2 en el programa
responde a las positivas transformaciones observadas en el
sistema bancario y financiero durante los Gltimos afios y tiene
como consecuencia un control mas ajustado de las variables
monetarias que el permitido por la BM. Ademas, el M2 es el
agregado monetario que tiene una relacion mas estrecha con el
nivel de precios. Se definié un rango para la evolucién del M2,
cuya amplitud es funcién de la incertidumbre sobre los factores
que explican la demanda de dinero, de la elasticidad de la misma
respecto a los cambios en dichos factores y también respecto a la

19



BEF - Primer Semestre 2006 I. Contexto Macroeconomico

evolucion de la creacion secundaria de dinero. El limite superior
del Programa Monetario implica un crecimiento del M2 en 2006
de 21,2%, muy inferior al observado en los ultimos tres afios
(36%, 33% y 25%, en 2003, 2004 y 2005, respectivamente), lo
que refleja la profundizacion del proceso de reduccion del

» estimulo monetario iniciado por el BCRA a principios de 2005.
Grafico 1.13

Reservas Internacionales del BCRA Durante el segundo semestre del afio, el BCRA continu6 con la

Oro, divisas y colocaciones a plazo

miles de
millones de US$
30

politica prudencial de acumulacién de reservas internacionales
(ver Grafico 1.13). El efecto expansivo de estas operaciones
sobre la BM fue contrarrestado por la cancelacion de
redescuentos otorgados a los bancos durante la crisis local de
2001-2002, el efecto contractivo que tuvieron las operaciones
del sector publico y la absorcién monetaria generada por la
colocacién de LEBAC y NOBAC. El nivel de reservas
internacionales alcanzado a fin de afio superdé los US$28.000
millones, mas que triplicando los niveles registrados a principios
de 2003. Cabe sefialar que a mediados de diciembre el Gobierno
dispuso la cancelacién del total de la deuda contraida con el
;ic-oz Ab;-os Ag;.os Di;-03 Ab;.o4 Ag;-04 Di;-04 Ab;-OS Agt;-OS Di;-os Fondo Monet_ario Int_ernaCional (FMI) por US$9530 millones

con reservas internacionales. El pago al FMI se efectivizé el 3
de enero de 2006, resultando neutro en términos monetarios y en
términos patrimoniales para el BCRA, ya que este recibié como
contrapartida una Letra del Tesoro intransferible en délares por
un plazo de 10 afios, con un rendimiento similar al de las
reservas internacionales.

26

22

Fuente: BCRA

En suma, el contexto econdmico local esperado para 2006 se
caracteriza por un alto nivel de crecimiento econdémico
combinado con niveles decrecientes de inflacion. Este favorable
desempefio quedara inmerso en un marco de politicas fiscales y
monetarias responsables y transparentes, impulsando la
trayectoria del pais hacia una situacion de crecimiento
econémico sostenido.
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Il. DEUDORES DEL SISTEMA FINANCIERO

Sintesis

En la segunda parte de 2005, el desempefio econdémico y financiero de los principales deudores del sistema
financiero fue el elemento principal que promovio la mejora en la calidad de cartera de los bancos. La evolucion
macroecondémica impulsé a la totalidad de los sectores deudores, asi, el sector puablico, las empresas y las
familias mostraron mejoras tanto en sus perfiles econémicos-productivos como en sus posiciones financieras. En
los préximos meses, el proceso de crowding-in del financiamiento al sector privado motorizara un mayor énfasis
en la evaluacion de las condiciones financieras de empresas y familias.

Las cuentas fiscales registraron un buen desarrollo durante el segundo semestre de 2005. El sector publico
cancelé todos sus compromisos financieros y mejord notablemente las condiciones de su endeudamiento. El
canje de deuda soberana, la cancelacion de las obligaciones con el FMI y el canje de deuda de la Provincia de
Buenos Aires fueron algunos elementos puntuales que impulsaron el alivio financiero del sector publico para los
proximos afos.

En general las empresas de todas las ramas de la actividad mostraron desarrollos positivos, mientras que la
mayor parte de ellas estan presentando niveles de actividad en récord histéricos. Sin embargo, estos niveles estan
llevando a una elevada utilizacién de la capacidad instalada, lo cual estd generando necesidades de inversion
para 2006. La mejora de las finanzas de las empresas otorga un significativo margen para un sano
endeudamiento de las firmas que, a su vez, se espera esté cada vez mas ligado con el sistema financiero local.

Siguiendo con lo observado en la primer parte de 2005, el crecimiento en el empleo y el aumento de los salarios
motorizaron la solidez de los ingresos de las familias durante la segunda parte del afio. Lo anterior sumado a la
sana posicion financiera de los hogares, impulsaron las lineas crediticias destinadas al consumo. Si bien este
endeudamiento viene expandiéndose rapidamente, las bajas tasas de interés y la expansién esperada de los
ingresos de las familias, favorecen una adecuada posicion financiera de los hogares para 2006.

Cartera Activa del Sistema Financiero Consolidado

En % del activo neteado - Diciembre de 2005

Activos liquidos
14%

Otros activos

Titulos del BCRA
1%

Financiaciones a familias
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Financiaciones a empresas
17%

Crédito al sector publico
33%

Fuente: BCRA

Cartera de Financiaciones a Empresas
Diciembre de 2005

Industria
32%
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Gréafico 11.1

Cartera Activa del Sistema Financiero Consolidado

En % del activo neteado - Diciembre de 2005
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Grafico 11.2
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% del PIB

25 - M Ganancias M IVA DGl HIVADGA Otros ICDCB [ Derechos de exportacién
20 22,5
23
17,2 25 1,7 3
16,2 "
1,6
15 r 3 R
1,6
L : 46
43
: ’ !
5
0 . i . 1 I
Prom 93-01 2002 2003 2004 2005
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Hacienda
Grafico 11.3
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11.1. Cartera del sistema financiero

Se consolida el proceso de crowding-in del sector privado en el
financiamiento bancario, en detrimento del sector publico

Luego de pasar a representar mas de la mitad de la cartera del
sistema financiero, en 2005 la exposicidn al riesgo de crédito al
sector publico acentud su dinamica decreciente, llegando a 30%
del activo total (33% del activo neteado) a fin del periodo. En
paralelo, las entidades financieras lograron expandir el crédito a
las empresas y a las familias, lo cual se verifico en un contexto de
favorables perspectivas comerciales y financieras para el sector
privado (ver Gréfico 11.1).

En 2006, se estima que tanto por factores de oferta como de
demanda continuara esta dindmica de crowding-in del sector
privado. Esto Gltimo enfatiza la necesidad de enfocar la
evaluacion de los deudores del sistema financiero hacia las
empresas y las familias, que seran los principales destinatarios de
los fondos que administran las entidades financieras durante
2006.

11.2. Sector publico
11.2.1 Situacién Fiscal

En un escenario donde las finanzas publicas locales
evolucionaron favorablemente, el sector publico consolidado
afronté todos los pagos de deuda en situacion regular y
comenz6 a despejar el camino hacia el acceso al
financiamiento por medio del mercado de capitales

Aunque en términos del PIB se redujo respecto a 2004, el
superavit primario del Sector Publico Nacional no Financiero
(SPNF) se mantuvo elevado y alcanzé 3,7% del PIB en 2005. El
resultado estuvo impulsado por el excelente desempefio de la
recaudacion tributaria nacional, que crecid 21% interanual (i.a.) y
totalizé 22,5% del PIB (ver Gréafico 11.2). Lo anterior estuvo
parcialmente compensado por el incremento del gasto primario,
alcanzando un incremento de 22% i.a. hasta llegar a un nivel de
20,1% del PBI. De esta forma, el SPNF logré un superavit
financiero de 1,8% del PIB, permitiendo al Gobierno seguir
reduciendo sus pasivos.

Por otro lado, el fin del proceso de reestructuracién motorizo el
retorno del Gobierno al mercado de capitales interno. Durante el
segundo semestre de 2005 se emitié nueva deuda soberana por
aproximadamente $9.700 millones en valor nominal (de los
cuales $7.700 millones fueron instrumentos denominados en
dolares). Asi, el elevado superdvit financiero, las nuevas
emisiones de titulos, el uso de cuentas del Gobierno y de
adelantos transitorios dentro de los limites fijados por la Carta
Organica del BCRA, permitieron al Gobierno seguir afrontando
sin dificultades los vencimientos de capital de su deuda.

Las Provincias, por su parte, habrian acumulado en 2005 un
superavit primario de aproximadamente 0,8% del PIB y asi el
resultado primario del Sector Publico Consolidado (Nacion y
Provincias) se habria ubicado en torno a 4,5% del PIB (ver
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Gréafico 11.4
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Tabla 11.1
Composicion por Moneda de la DPN*
En %
Jun-05 Sep-05
Peso argentinoI 47 48
Dolar estadounidense 37 36
Euro 12 12
Otras monedas’ 4 5

(*) Deuda Publica Nacional
I. Incluye obligaciones pesificadas a Feb-02 y ajustada por CER.
2. Incluye yen japonés, libra esterlina, franco suizo y otras.

Fuente: Secretaria de Finanzas

Gréfico 11.5
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Grafico 11.3). Para 2006 se espera que se reduzca el superavit
primario consolidado hasta niveles cercanos a 4% del PIB (3,3%
para la Nacion), aunque a esta prevision habria que sumarle los
recursos destinados al Fondo Anticiclico Fiscal®. En este
escenario, el Gobierno continuaria afrontando sin problemas los
vencimientos de la deuda soberana.

11.2.2 Deuda publica

Elementos puntuales como el canje de deuda soberana, la
cancelacion total de la deuda con el FMI y el canje de deuda de
la Provincia de Buenos Aires, impulsaron el fortalecimiento del
Sector Publico Consolidado

La finalizacién del proceso de reestructuracion de deuda
soberana permitio mejorar considerablemente las condiciones
financieras y la sustentabilidad de los pasivos del sector publico.
En efecto, el stock de Deuda Publica Nacional (DPN)’ era de
US$125.406 millones (72,3% del PIB) a fines de septiembre de
2005, descendiendo 4,7 p.p. del PIB en relacién con el trimestre
previo, casi en su totalidad por los pagos netos a Organismos
Internacionales y por la cancelacion neta de deuda (ver Grafico
11.4).

En particular, la reestructuracion de la deuda soberana gener6 un
nuevo perfil de vencimientos, reduciendo fuertemente los pagos
de capital e intereses de los préximos afios. Asimismo, la tasa de
interés promedio de la DPN se ubicé en 3,4% y la proporcién de
la deuda en pesos subié hasta 48% (ver Tabla I1.1).

Por otro lado, la decision de cancelar la deuda total con el FMI
(US$9.530 millones) tuvo un impacto neutro en el stock de la
DPN ya que el pasivo con el FMI se reemplaz6 por otro con el
BCRA de igual magnitud. Sin embargo, la operacion permitié
reducir considerablemente las necesidades financieras hasta
2009.

Por su parte, la Provincia de Buenos Aires lanzé a principio de
noviembre una oferta global de canje por un monto elegible de
US$2.700 millones, que tuvo una aceptacion en torno a 94%. La
operacion, que involucré casi 11% de la deuda publica total de
las Provincias, provocd una importante mejora en las
caracteristicas financieras de los pasivos, permitiendo que dicha
Provincia continte consolidando la situacién de sus finanzas
publicas.

11.3. Empresas
Los alentadores desarrollos de las variables reales vy

financieras de las empresas brindan un buen panorama para
el crecimiento de la inversion

® Instrumento creado en 1999 (Ley 25.152) con el objetivo de acumular recursos para ser utilizados cuando se verifique una reversién del ciclo econémico.
Segun establece el Presupuesto Nacional 2006 (articulo 24° de la Ley 26.078) se destinara al Fondo el excedente financiero no aplicado a la necesidad de

financiamiento global de la Administracién Nacional.

"El monto de la DPN a fines de septiembre no incluye la porcion de la deuda que no fue presentada a la reestructuracion (hold outs), ya que de acuerdo con la
Ley N° 26.017 el Poder Ejecutivo Nacional no puede reabrir el proceso de canje para dichos bonos. Segin se informd, el monto total de hold outs asciende a
US$23.497 millones (incluidos los intereses devengados e impagos) a valor nominal (VN), que si se sumara al stock de deuda publicado resultaria en un total

de US$148.904 (91% del PIB).
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Gréafico 11.6
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Gréfico 11.7
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Gréafico 11.8
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Empresas que informan Balances a la BCBA

150 - 1 80

130
70

1o
60

90

e

4 50

70
—®— Pasivo / Patrimonio neto

50 —— Préstamos financieros totales / Pasivo (eje der.)

30 Lo |3
Mar-92 Jun-93 Sep-94 Dic-95 Mar-97 Jun-98 Sep-99 Dic-00 Mar-02 Jun-03 Sep-04 Dic-05

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

El sistema financiero continda expandiendo el crédito al sector
corporativo en forma sostenida. En este linea, el financiamiento
a la industria y a los sectores primario y de servicios son los
principales destinos de los fondos de los bancos dentro del
sector productivo (ver Grafico 11.5). Adicionalmente, aunque en
menor medida, las entidades financieras también comprometen
recursos en proyectos del sector comercial y para la
construccién. Estos elementos trazan el mapa general de la
exposicion de la banca a las empresas.

En el segundo semestre de 2005 la economia local continud
creciendo a tasas elevadas a partir de un alza generalizada en los
sectores productivos de bienes y de servicios (ver Gréfico 11.6).
En particular, se destaco el comportamiento de la construccién,
la industria, los servicios de transporte, almacenamiento y
comunicaciones y el sector agricola. Esta sostenida mejora de la
actividad productiva local sumada a los procesos de
reestructuracién de deuda corporativa fueron los principales
impulsores de la mejora en la posicién financiera de las
empresas. Asimismo, dada la elevada dolarizacion de la deuda,
especialmente la proporcién contraida en el exterior, la
reduccion en el tipo de cambio peso-délar en el periodo post-
crisis tuvo un efecto positivo sobre las finanzas de las firmas.
Hacia fines de 2005, el endeudamiento corporativo agregado, en
términos del PIB, se redujo a niveles inferiores a los registrados
en pre-crisis (ver Gréfico 11.7).

Por su parte, el grupo de empresas con mayor acceso al mercado
de capitales local® profundizé la contraccién de sus niveles de
endeudamiento, alcanzando valores inferiores a los verificados
en pre-crisis. En paralelo con el comportamiento anterior, este
grupo de empresas inclind la toma de fondos hacia el sistema
bancario (ver Gréfico 11.8). Esto Gltimo revirtié la tendencia
decreciente que presentaba el financiamiento bancario en su
deuda total en el periodo post-crisis.

Los favorables indicadores sobre la evolucion de la solvencia de
las empresas se circunscriben en un marco donde los niveles
productivos se ubican en sus maximos histéricos y comienzan a
observarse restricciones de oferta en algunos sectores,
mostrando la necesidad de concretar mayores inversiones en los
préximos afios. Asi, la mejorada capacidad de pago de las firmas
sumado a las necesidades de nuevas inversiones configuran un
panorama alentador para la actividad de intermediacion
financiera en 2006.

11.3.1. Industria

La actividad industrial se expandi6é fuertemente durante 2005,
mientras que las necesidades de inversion se hicieron visibles y
lograron ser parcialmente abastecidas por los bancos

La actividad industrial mantuvo un vigoroso crecimiento durante
el segundo semestre de 2005, resultando superior al de los
primeros seis meses del afio (ver Grafico 11.9). En particular, se
destacé el impulso adquirido por los bloques productores de
vehiculos automotores, alimentos y bebidas y productos

® Empresas que informan sus Balances a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

24



BEF - Primer Semestre 2006 II. Deudores del Sistema Financiero

minerales no metalicos, este Gltimo, principalmente ligado a la

o favorable evolucion de la construccion.
Grafico 11.9

Industria. Evolucion Histérica
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alentador dadas las necesidades de crédito para ampliar la base
productiva que presentarian algunas ramas de la actividad
industrial.

Para 2006, aunque es probable que la actividad sectorial se

Gréfico 11.10 desacelere levemente, se prevé que la industria continGe
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Fuente: INDEC y BCRA retraccion en la siembra de cereales y a los menores rindes

esperados por problemas climaticos (ver Tabla 11.2).
Adicionalmente, la produccion pecuaria continudé avanzando en
el segundo semestre, finalizando el afio con un destacado
crecimiento. En este marco, en 2005 se observo una suba en la
produccion de carne de 3,6% i.a., a pesar que la faena alcanz6 un
nivel similar al registrado en 2004.

Tabla 11.2 Por su parte, el sector primario registra una sana posicion
o CosechadeGranes _____________ financiera, respecto de su tray.ectoria his?c’)rica (ver Qréfico 11.11)
miles tns | 5S"4C18] miles tns | ESTUCTR| mijes 1ns | FStTUCLUTR) 2005°06 71200506/ y (le otras actividades productivas. Asimismo, se esta observando
T | | B[] S| S| 4% que el agregado de las fimas del sector primario estd
T 14563 | 209% | 15970 | 19.0% | 12.204 | 151% | -23,0% |\S3.67 aumentando la ponderacion del financiamiento bancario local,
Sorgo granifero 2.165 3,1% 2.894 3,4% 2.900 3,6% 0,2% 6 . ..,
ot | Lo | | he| im| e | 2m| 23|  reduciendo suexposicion.
Avena 332 0,5% 536 0,6% 457 0,6% -14,7% -79
o 2l ooe| | ome| | ome| ‘sm| 1| Si bien para 2006 las perspectivas para el sector agricola y
Cnamosas oy | e | “ano | oo | mas | mew | oam | Cresy| G@nadero son positivas, existen ciertos factores de riesgo que
rasl Sl el | smel| Car| wtel| eme|l e podrian I_Iegar a afectar pa_rual_mente la capacidad de pago de
el S I I N s algunas firmas del sector primario. Por un lado, el mantenimiento

Fuente: Eaboracen propa e ase & datos de SAGPYA y USDA del buen desempefio agricultor dependera especialmente de la
evolucién de los precios internacionales. Por otro lado, la
reaparicion de un foco de fiebre aftosa afecto transitoriamente las
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Gréfico 11.11
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Gréfico 11.12
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Gréafico 11.13
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exportaciones de carne bovina, quedando la evolucion favorable
de la faena 2006 expuesta a la demora en la solucién de este
problema.

11.3.3. Servicios

La actividad del sector servicios estd en niveles de récord,
mientras que la favorable capacidad de pago futura permite
estimar un buen panorama para la inversion en este sector

La actividad de las empresas de servicios publicos mostr6 una
aceleracion en su ritmo de crecimiento en el tramo final de 2005,
exhibiendo un incremento de 4% s.e., superior al del tercer
trimestre (1,8% s.e.) y en linea con lo observado en la primera
mitad del afio pasado (ver Gréafico 11.12). De esta manera, la
actividad de servicios publicos se expandié 20,1% i.a. a lo largo
de 2005, una tasa levemente inferior a la registrada en 2004
(22%), que permiti6 que los niveles de actividad sectorial
alcancen un nuevo maximo histdrico. Nuevamente, la telefonia
celular fue el motor principal del crecimiento.

En este marco, el Gobierno sigui6é avanzando en la concrecion de
obras de infraestructura necesarias para lograr la normal
provisién de insumos energéticos y el abastecimiento de la
creciente demanda. Asimismo, el Poder Legislativo extendié un
afio mas la vigencia de la Ley de Emergencia Econdmica (N°
26.077), que permite al Poder Ejecutivo renegociar los contratos
con las empresas de servicios publicos. En este marco, a fines del
afio pasado se publicaron dos decretos (1460/05 y 1462/05) que
avalaron la renegociacion sellada con las principales empresas de
transporte de electricidad. En forma paralela a la finalizacion de
las renegociaciones, algunas de las empresas del sector eléctrico
lograron refinanciar exitosamente su deuda.

La posicion financiera de las empresas proveedoras de servicios
continda mejorando sostenidamente, especialmente a través de la
reduccion del endeudamiento con el exterior (ver Gréafico 11.13).
Si bien, el sistema financiero esta volcando buena parte de sus
recursos a financiar a firmas del sector servicios, el efecto sobre
el endeudamiento esta compensado por la notable expansion de
la actividad.

Para 2006 las perspectivas sectoriales son alentadoras. El fuerte
crecimiento del afio pasado dej6 un arrastre estadistico de 4,7%,
previéndose que la mayor actividad econémica impulse la
demanda de los servicios publicos. No obstante lo anterior, la
mayor utilizacion de estos servicios dependera en gran medida de
la ampliacidn de la capacidad instalada de algunos sectores que
actualmente estan funcionando cerca de sus limites operativos.
Las buenas perspectivas de pago y el margen para nuevo
financiamiento en las firmas proveedoras de servicios, impulsan
la idea de una mayor inversion en el sector que podria estar
financiada a través del sistema bancario local.

11.3.4. Comercio
Los comercios expandieron sus ventas y efectuaron nuevas

inversiones, en parte fondeadas por el sistema financiero,
logrando también mantener su sélida capacidad de pago
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En la segunda mitad de 2005 las ventas minoristas mostraron una
importante expansion, a partir de la fuerte recuperacion del
consumo privado, asociada principalmente a la mejora de los
ingresos reales del sector asalariado formal, el aumento del
empleo y el crecimiento del crédito al consumo. De este modo,
las ventas en supermercados acumularon un aumento de 6% en el
afio (1,9% s.e. semestral durante la segunda mitad de 2005),
mientras que la comercializacion a través de centros de compras
se increment6 16% en el mismo periodo (8,5% semestral s.e.),
alcanzando niveles récord (ver Gréfico 11.14).

Si bien el crédito a los comercios crecié fuertemente durante
2005, la expansion de lo producido mas que compenso el
aumento de los pasivos. De esta forma, las firmas del sector
comercial lograron realizar inversiones y, a la vez, mejorar su
capacidad de repago de las deudas. Asimismo, se espera que en
2006 continde la dinamica inversora en la actividad comercial,
principalmente vinculadas a la venta de electrodomésticos y
supermercados, sin que esto implique un deterioro de la posicién
financiera del sector.

11.3.5. Construccion

La construccion sigue avanzando mas rapido que el resto de la
economia, caracterizada por la baja necesidad de recurrir al
sistema bancario en busca de fondos

Continuando con el impulso observado desde el segundo
trimestre de 2005, la actividad de la construccion volvié a
acelerarse en el segundo semestre, convirtiéndose en uno de los
sectores de la economia con mayor crecimiento durante 2005. En
este periodo, el crecimiento del rubro ascendié a 14,6% i.a.,
alentado por una mejora generalizada de los distintos tipos de
construccién (ver Grafico 11.15). En este marco, se destacd el
incremento de las obras privadas de vivienda y de las obras
publicas relacionadas con la infraestructura y el desarrollo de
caminos.

La actividad de la construccion continda fondeandose fuera del
circuito bancario y de los mercados del exterior, constituyendo
una actividad, en gran parte, financiada con fondos propios del
sector o inversores directos. Dados los bajos niveles de
endeudamiento y el extraordinario desempefio de la construccion,
las nuevas financiaciones a estas empresas presenta un bajo nivel
de riesgo de crédito asociado.

Para 2006 se espera que continde el crecimiento exhibido hasta el
momento. En efecto, la importante cantidad de obras que se
encuentran en ejecucion, sumada al crecimiento de 35,6% anual
observado en permisos de edificacion privados y el aumento de
30% en la inversion presupuestada para obra publica, permitiria
alcanzar nuevamente un crecimiento de dos digitos, superior al
del resto de la economia. Asimismo, se estima que nuevamente el
sector continuard obteniendo recursos fuera del sistema
financiero.
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Grafico 11.17
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11.4. Familias

Aungue las familias se estan endeudando a un ritmo mas alto
que el crecimiento de sus ingresos, aun detentan una posicién
financiera relativamente holgada en términos historicos

El consumo privado siguié creciendo durante el Gltimo tramo de
2005 con una expansién en torno a 9%. El aumento volvio a ser
motorizado por el crecimiento de la masa salarial real (ver
Gréfico 11.16), derivada del incremento del empleo y las
remuneraciones reales (tanto privadas como publicas), ademas
de las mayores transferencias del sector publico por
asignaciones familiares y jubilaciones. Adicionalmente, los
ingresos financieros de las familias siguieron condicionados por
la alta liquidez de la plaza local, expresada particularmente en
bajas tasas de interés pagadas por las entidades financieras.

A los mayores ingresos de los familias se suma el crecimiento
de las lineas crediticias para consumo. En este sentido, el
sistema financiero incrementd tanto los productos como la oferta
de préstamos a las familias. De esta forma, si bien adn lejano de
los indicadores registrados en pre-crisis, se evidencié una
incipiente tendencia ascendente del nivel de endeudamiento de
las familias (ver Grafico 11.17). Esto Gltimo estuvo vinculado al
mayor ritmo de crecimiento de sus deuda que el de sus ingresos.
Sin  embargo, neutralizando los efectos del mayor
endeudamiento y menores plazos, las bajas tasas de interés
pagadas por las familias endeudadas influyen positivamente
sobre la capacidad de pago de las familias.

En 2006, se prevé que el consumo privado continle
expandiéndose, a pesar que su incremento podria resultar inferior
al del PIB. En este contexto, se espera que las familias continen
utilizando al sistema financiero como instrumento para adelantar
consumo, mientras la evaluacién de su posicion financiera siga
siendo favorable.
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Sintesis

El creciente fortalecimiento de las variables fundamentales de la economia argentina, combinado con un
contexto internacional favorable para los paises emergentes, permitio sostener el proceso de profundizacion
del mercado de capitales local. En este marco, se observé un notorio incremento en los volimenes de
actividad en los mercados de renta fija, con nuevas colocaciones de deuda del Gobierno. Por su parte,
continu6 expandiéndose el mercado de titulos del BCRA, mostrando un considerable alargamiento de plazos
y mayores volumenes transados en el mercado secundario. EI mercado bursatil siguio registrando cierta
volatilidad, si bien cerré el periodo con una recuperacion. Con referencia al sector de deuda privada, se
realizaron nuevas colocaciones de obligaciones negociables por casi $7.000 millones, mientras que se
emitieron fideicomisos financieros por aproximadamente $3.500 millones.

Tanto las entidades financieras como los intermediarios financieros no bancarios (IFNB) sostuvieron su
ritmo de crecimiento hacia fines de 2005. En especial, el crecimiento de estos Ultimos estuvo acompafiado
por una creciente diversificacion de su cartera de inversiones. Mientras que el sostenido incremento de los
trabajadores aportantes, y de sus ingresos imponibles, generaron un aumento de los fondos de jubilaciones y
pensiones, la consolidacion del mercado de deuda publica y la favorable evolucion del mercado bursatil
impulsaron los fondos comunes de inversion. Por su parte, el contexto de crecimiento macroeconomico
continula fortaleciendo el mercado asegurador.

En la segunda parte de 2005 se sostuvo la tendencia de normalizacion patrimonial de los bancos,
particularmente impulsada por una bateria de cambios normativos introducida por el BCRA: impulso al
financiamiento PyME, adecuacion de las normas sobre clasificacion de deudores, limites a la exposicion al
sector publico, valuacion a precios de mercado de los activos del sector publico. EI mayor saldo de créditos al
sector privado como la decreciente exposicion de la banca al sector publico lideraron este proceso.

En el periodo bajo analisis, la estructura de fondeo del sistema financiero consolidé su sesgo hacia las
fuentes tradicionales. Por un lado, la evolucion del pasivo estuvo principalmente asociada al mayor saldo de
depésitos privados en el periodo. Por otro lado, en el semestre se evidencié un mayor ritmo de cancelacion de
redescuentos dentro del esquema “matching”. Adicionalmente, el BCRA continGa implementando medidas
para ampliar la madurez de los créditos bancarios al sector privado, elemento fundamental para incrementar
la inversion de la economia.
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Gréafico 111.1

Rendimientos de Bonos del Tesoro Norteamericano
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Gréafico 111.3
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111.1 Mercado de capitales

A pesar del incremento en las tasas de interés de referencia en
los paises desarrollados, el contexto internacional mantiene un
sesgo favorable para los mercados emergentes

En la segunda mitad de 2005 la coyuntura internacional siguio
siendo favorable para los mercados financieros de los paises
emergentes, con crecimiento sincronizado a nivel global, precios
elevados de materias primas y, en las plazas financieras mas
desarrolladas, abundante liquidez, tasas de interés ain bajas y
curvas de rendimientos méas bien planas. A estos factores se
suma el fortalecimiento de las variables fundamentales locales
(dinamismo en el nivel de actividad, politicas macroeconémicas
prudentes, inflacion controlada y mejores ratios de
endeudamiento), que también repercuten en un mayor flujo de
capitales hacia las economias emergentes. Aprovechando estas
condiciones favorables diversos paises emergentes pudieron
llevar a cabo una gestiéon de deuda mas activa, incluyendo la
captacion por adelantado de recursos suficientes como para
cubrir futuros desembolsos (destacandose ademas una mayor
proporcién de deuda emitida en moneda local) y operaciones de
repago anticipado de deudas, en particular con organismos
internacionales.

Se verificaron entonces desarrollos positivos en los mercados
emergentes durante buena parte del semestre, a excepcion de
octubre. Ya desde septiembre y en particular durante octubre,
frente a una mayor preocupacién por la inflacion en EEUU vy las
expectativas acerca de mayores incrementos en las tasas de
interés de referencia de la Reserva Federal (ademés de la
incertidumbre provocada por el inminente nombramiento de un
reemplazante para Alan Greenspan al frente de esa institucion),
se termind dando un incremento en las tasas de interés de largo
plazo (ver Gréfico 111.1) y un aumento generalizado en la
volatilidad de los mercados financieros. En el caso particular de
los mercados emergentes, y luego de varios meses de alzas
acumuladas, se observd en este mes una significativa toma de
ganancias. Posteriormente los mercados mostrarian un
comportamiento mas estable, lo que permitié cerrar el afio con
buenos resultados.

El mayor interés por activos de economias emergentes se Vvio
reflejado en la evolucion del spread del EMBI+ para América
Latina, que mostré una tendencia decreciente, manteniéndose en
niveles histéricamente bajos (ver Gréfico 111.2). En el caso de
Brasil, por ejemplo, se registr6 una caida de casi 100 puntos
basicos a lo largo del semestre, a pesar de la complicada
coyuntura politica de ese pais. A su vez, con entrada de flujos de
capitales privados a paises emergentes en niveles récord (dada la
necesidad de los inversores en los mercados mas maduros de
mejorar el rendimiento de sus carteras), la mejora en los precios
se vio acompafiada por mayores vollimenes transados.

El sostenido interés por los activos de economias emergentes

también benefici6 al mercado argentino, donde —a pesar de la
persistente volatilidad- aumentaron los volimenes operados
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Gréfico 111.4

Rendimientos de Titulos Publicos en Pesos Ajustables por CER
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Gréafico 111.6
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El contexto favorable para las economias emergentes en general,
sumado al impulso de factores de caracter local en el nuevo
escenario post-canje, permiti6 que el mercado de capitales
argentino siguiera mostrando sefiales positivas tanto en términos
de cotizaciones como de nivel de actividad. Los desarrollos
favorables fueron particularmente marcados hasta fines de
septiembre, para luego mostrar un retroceso durante octubre, en
sintonfa con la situacidn internacional. Posteriormente se
observé la persistencia de un contexto de incertidumbre,
principalmente debido a factores de caracter local (elecciones,
cambios en el Ministerio de Economia, anuncio de cancelacion
de deudas con el FMI).

En lo que respecta al mercado de renta fija local, en este
semestre el Gobierno siguid realizando nuevas colocaciones,
luego de haber realizado la primer colocacion voluntaria de
deuda post-canje en mayo, al licitarse BODEN 2014 en pesos
ajustables por CER. En julio se llevaron a cabo otras dos
colocaciones de este titulo, cada una por $1.000 millones. Sin
embargo, a fines de ese mes se decidié discontinuar la emision
de bonos indexados. En julio y agosto se licitaron también
BODEN 2012 en ddlares, por US$442 y US$350 millones,
respectivamente, con rendimientos levemente por debajo de
7,85%. Finalmente, luego de declararse desierta una licitacion a
fines de septiembre (cuando el Gobierno decidié no convalidar
rendimientos que no estuviesen alineados con el contexto
internacional) en octubre se licitaron US$632 millones de
BODEN 2015 a través de una licitacion por cantidad (con
rendimiento prefijado de 8,75%). También se llevaron a cabo
diversas colocaciones privadas de titulos puablicos en ddlares,
que junto con las mencionadas licitaciones hicieron que la
emision de bonos denominados en moneda extranjera en el
semestre ascendiese a US$2.650 millones. Por otra parte, en
noviembre se establecié un esquema de recompra de deuda
utilizando la capacidad de pago excedente del Gobierno. En este
contexto se llevd a cabo una operacion de recompra de deuda
por casi US$114 millones de valor nominal. Finalmente, a fines
de diciembre se anunci6é la cancelacion total de los pasivos
vigentes con el FMI (cerca de US$9.500 millones), usando para
ello reservas de libre disponibilidad en el BCRA.

Uno de los hechos mas notorios durante este semestre en el
mercado local fue el incremento en los volimenes de actividad
en los mercados locales de renta fija, consistente con lo
esperable una vez finalizado el canje de deuda soberana (ver
Gréfico 111.3). En efecto, el volumen transado conjuntamente en
el MAE y la Bolsa de Comercio de Buenos Aires creci¢ este
semestre casi 85% en promedio con respecto a la primer mitad
de 2005, mientras que con respecto a igual periodo del afio
anterior el incremento resultante es cercano a 160%. De esta
manera se alcanzaron volimenes en pesos ya similares a los
observados durante el segundo semestre de 1996 (si la
comparacion se hace en dolares el monto semestral esta adin por
debajo del registrado en el primer semestre de 2001). Dada la
ponderacién de los activos de renta fija en las carteras de los
bancos, el incremento en la liquidez de estos activos permite
mejorar el perfil de riesgo de las entidades financieras,
disminuyendo el riesgo de liquidez y posibilitando nuevos
avances en su politica de disminucion de la exposicion al sector
publico (incurriendo en un costo cada vez menor).
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Gréafico 111.7

Rendimientos de LEBAC y NOBAC en Licitaciones
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Gréfico 111.9
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Se mantuvo el interés de activos ajustables por CER (con
emision discontinuada) y se dio un mayor impulso para los
instrumentos que devengan spread sobre BADLAR

La decision del Gobierno de no emitir mas deuda ajustable por
CER, en un contexto de demanda creciente de titulos de estas
caracteristicas (tanto por parte de inversores locales como por
parte de inversores externos), llevé a que sus precios en el
mercado secundario creciesen en forma notoria. La curva de
rendimientos para activos en pesos ajustables por CER mostro
un movimiento a la baja en el semestre (ver Grafico 111.4). Este
comportamiento fue mas pronunciado en el segmento mas corto
de la curva (el de menor sensibilidad ante cambios en las tasas
de interés), donde los rendimientos pasaron a ser levemente
negativos. En lo que respecta a los titulos en dolares, en este
caso se observd un desplazamiento hacia arriba a lo largo del
semestre (ver Gréafico 111.5), verificAndose ademas cierto
incremento en el spread del EMBI+ argentino. Este movimiento
ascendente responde a factores diversos, incluyendo la presencia
de arbitrajes entre titulos en délares y titulos en pesos y los
cambios operados en la cotizacién de los bonos entregados en el
altimo canje de deuda (a partir de fines de noviembre las
Unidades Vinculadas al Producto comenzaron a cotizar en forma
independiente).

En funcién de las metas determinadas para los agregados
monetarios, el BCRA continu6é llevando a cabo una activa
emision de letras y notas (ver Gréafico 111.6). El saldo total de
estos instrumentos crecid casi $3.300 entre junio y diciembre,
hasta alcanzar un nivel cercano a $26.500 millones. En forma
consistente con la politica seguida por el Ministerio de
Economia, a partir de agosto la autoridad monetaria dejé de
emitir titulos ajustables por CER. Con el fin de extender el plazo
de captacion de recursos del BCRA, comenzd a cobrar un mayor
impulso la emision de NOBAC con cup6n variable (spread
sobre BADLAR), las que contaron con buena aceptacion por
parte de las entidades financieras, en tanto estos instrumentos
permiten acceder a cierto grado de cobertura frente al aumento
en el costo de fondeo. En términos de tasas interés, a través de
las sucesivas licitaciones de instrumentos del BCRA se observo
cierta tendencia a la suba, verificAndose también un
empinamiento de la curva, consistente con la mencionada
estrategia de alargamiento de plazos (ver Gréafico 111.7). En el
mercado secundario los rendimientos implicitos acompafiaron la
evolucion de las tasas de corte aceptadas en las licitaciones (ver
Gréfico 111.8). En lo que respecta a los mercados secundarios de
instrumentos del BCRA, se observo este semestre un incremento
en los volimenes transados (ver Grafico 111.9). Esto repercute
positivamente sobre el quehacer de las entidades financieras, en
tanto las LEBAC y NOBAC poseen una ponderacion importante
en sus carteras, por lo cual una mayor liquidez de estos
instrumentos implica un menor riesgo implicito en su tenencia.

Asi como las LEBAC con cup6n variable pueden ser usadas por
los bancos para obtener cobertura frente a eventuales
incrementos en su costo de fondeo, existen otros instrumentos de
cobertura disponibles. Tal es el caso de los mercados a futuro
(moneda, tasa de interés, etc.). Durante el segundo semestre de
2005 los contratos de futuro de moneda siguieron mostrando un
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Gréafico 111.10 comportamiento cada vez mas dindmico, principalmente a través
H Volumen Negociado en Mercados de Futuros en el ROFEX " del ROFEX (ver Gréfico 111.10), mostrando niveles récord de
deUss «s operaciones. También el mercado OCT® MAE (integrado por
2.000 - 7 600

entidades financieras y el BCRA) mostr6 un nivel creciente de
operaciones, si bien a una escala menor a la observada en el
ROFEX. En el ambito del OCT MAE comenzaron a realizarse
{40 también operaciones de futuros de BADLAR y CER.
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La emision de ON sigue incrementandose, impulsadas por
operaciones de reestructuracion de deudas, mientras se detecta
un notable dinamismo de los fideicomisos financieros
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En lo que respecta al segmento privado de los mercados de renta
Mep02 Sop02 Encdi May03 Sep-03 Enc0d May04 Sep04 Ene05 May05 Seps fija, en 2005 se colocaron casi $7.000 millones en obligaciones
Volumen = caniéad de contraos por amafo (USS1.000 y §120.00 respeccvamente). negociables (ON), incluyendo tanto operaciones de
Fuente: ROTEX reestructuracion como nuevo fondeo. Una parte significativa de
este monto corresponde al producto de la reestructuracion de
deuda de Telecom (el segundo default privado en términos de
tamafio como producto de la crisis), que implicé la emision de
ON por casi US$900 millones con vencimiento en 2014 y una
emision por casi US$1.000 con vencimiento en 2011. Por su
parte, en el mercado secundario se observd cierto
desplazamiento ascendente de la curva de rendimientos,
° manteniéndose la diferenciacién entre aquellas empresas que
llegaron al default y aquellas que pudieron evitarlo. El
desplazamiento ascendente de la curva, en linea con los
comportamientos observados en los mercados durante el
semestre, también se verifica si se analiza exclusivamente a la
deuda emitida por entidades financieras (ver Grafico 111.11).

o

Grafico 111.11

Rendimientos de Obligaciones Negociables Emitidas por Bancos
TIR (%)
12

8 r ® Jun-05
4 Dic-05

o o Logaricmics (1c.05) El mayor nivel de actividad en el mercado de capitales local fue
™ 7 Logurimica (un-05) particularmente notorio en materia de fideicomisos financieros.
. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ En la segunda mitad de 2005 se emitieron casi $3.500 millones
0 | 2 3 4 s 6 . s 9 de nuevos fideicomisos financieros, duplicando el monto
Fuenie: Bloomberg, BCRAY CNY duraion 4709 emitido en el primer semestre (ver Grafico 111.12). Dado el
protagonismo de los préstamos al sector privado (en particular,
préstamos personales) como activo subyacente, este crecimiento
esta fuertemente vinculado con el accionar de los bancos y su
administracion del riesgo crediticio y de liquidez’®. Sin
Grafico 111.12 embargo, se resalta la variedad de los sectores que recurren a la
Emision de Fideicomisos Financieros emision de fideicomisos financieros y la diversidad de los
instrumentos emitidos. Con respecto a las sucesivas emisiones a
lo largo del afio, se observé un gradual incremento en los
1200 rendimientos de los titulos emitidos, en linea con la tendencia
Emision mensual observada en las tasas de interés locales. A su vez, el plazo
T Emetén mensualpromedo delsemestre promedio fue variable en funcion de la heterogeneidad existente
800 | entre los distintos tipos de fideicomisos lanzados al mercado, si
o7 mil bien aquellos con préstamos personales como activo subyacente
(los de mayor ponderacién sobre el total) mantuvieron un plazo

a0 | $285 millones promedio cercano a los 6 meses.

$ 198 millones

millones de $
1.400 -

1.000 -

600 -

$83 millones
200 ¢ Aungue se alcanzaron nuevos récords, el mercado accionario
. siguié mostrando una importante volatilidad

Ene-04 Abr-04 Jul-04 Oct-04 Ene-05 Abr-05 Jul-05 Oct-05

Fuente: elaboracién propia en base a CNV.

En lo referente al mercado de renta variable, se observé una
suba sostenida de precios hasta principios de octubre

® Operaciones Compensadas a Término.
0 Adicionalmente, dada la participacion de bancos como fiduciarios, la mayor actividad en materia de fideicomisos impacta positivamente sobre la rentabilidad
de las entidades financieras.
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(consistente con el alza en los precios del petroleo y su impacto
sobre las cotizaciones de empresas de este sector) y un
comportamiento mas erratico pero descendente hasta fin de afio,
en buena parte debido a la volatilidad provocada por factores de
caracter local. EI MERVAL, que alcanz6 un nivel record
superior a los 1.700 puntos en octubre, cerr6 el afio por debajo
de los 1.550 puntos (ver Grafico I11.13), con una variacion
semestral positiva (casi 13% en pesos y 8% en dolares). La
performance de la bolsa local, si bien positiva, fue mas modesta
1200 que la del resto de las principales bolsas de la region. Los
1000 mercados de acciones de México y Brasil, por ejemplo,
180 Crecieron un 33% en la segunda mitad de 2005, manteniendo un
sendero alcista apenas interrumpido durante el mes de octubre
(ver Gréfico 111.14).

Grafico 111.13
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En términos de montos operados, se observé en el mercado
o accionario local un patrén similar al de las cotizaciones, con un
oo 03 Jul03 Oct:03 Enc:04 Abr-04 Jul-04 Oct:04 Ene-03 Abr0S Jul0S Oce0s continuo incremento hasta fines de octubre que se revertiria en
los dltimos dos meses del afio. En perspectiva se verifica un
aumento sostenido en los montos operados durante el segundo
semestre de 2005, con un promedio diario 20% mayor al del
Evolucion de los Mercados de Acciones primer semestre del afio y 55% por _epcima a}l _de igu_a}l semestre
i Bolsas medidas en délares estadounidenses - Indice Dic-03=100 de 2004. Por su parte, la capitalizacion bursatil crecié 7% en el
20 semestre y 27% con respecto a igual periodo del afio anterior,
alcanzando hacia fin de afio un nivel de cerca de 140% del PIB.
I8 Para el caso especifico de los bancos, la capitalizacion bursatil
’ mostré una suba de 3% y 28% con respecto la primer mitad de
2005 y la segunda mitad de 2004 respectivamente.
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Las perspectivas para el mercado de capitales local y regional se

mantienen positivas, en funcién de la fortaleza de sus variables

i , fundamentales y en tanto no se produzcan cambios bruscos en el

. ;ﬂ‘ contexto internacional. En el caso particular del primer semestre

' de 2006, dado el proceso de recompra de deuda iniciado por

bc0s  Maros gm0t sepos  Dicos  maos  umos  sepos  pieos  Varias de las principales economias de la region (Brasil, México,

Fuane: dlboracinpropia n bsse & Bloomberg Venezuela, Colombia, etc.), se espera que, en la medida en que

la demanda por activos emergentes siga mostrandose dinamica,

los activos argentinos se vean beneficiados. De esta forma, se

Grafico 111.15 seguiria avanzando en la profundizacion de los mercados,

Tamafio de los Intermediarios Financieros posibilitando ademas la aparicion de nuevos instrumentos. Por

' . Actvos en % del PIB su parte, el dinamismo pronosticado para la actividad local

do s e - seguiria impulsando los mercados de renta variable y de deuda

so |~ Préstamos privados de las entidades financieras / PIB 48 corporativa. En este contexto, se espera que el mercado de

capitales acompafie el proceso de revitalizacion de la

intermediacion financiera, en forma consistente con la

complementariedad existente entre el quehacer de los mercados
financieros y el mercado bancario.
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I11.2 Intermediarios financieros*

Si bien adn presentan un alto potencial de desarrollo y
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005  Profundizacion, tanto los intermediarios financieros bancarios

Nota: Para el caso del sistema financiero se utiliza el activo neteado consolidado. La tltima informacion de las CS

corresponde a septiembre de 2005. como los no bancarios continuaron su expansién en el

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA, SAFJP, SSN y Camara Argentina de FCI Semestre

™ En esta seccion se analiza conjuntamente la evolucion y el desempefio de los intermediarios financieros bancarios y no bancarios (IFNB). Los primeros
abarcan especificamente a las entidades comprendidas en la Ley de Entidades Financieras (fundamentalmente bancos), mientras que los IFNB incluyen los
fondos de jubilaciones y pensiones (FJP), los fondos comunes de inversion (FCI) y las compafiias de seguros (CS).
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Gréfico 111.17
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En lineas generales, la profundidad y el grado de desarrollo del
sector bancario y de los IFNB de cada pais se encuentran
estrechamente vinculados tanto a la existencia de un marco
normativo propicio para impulsar su crecimiento como a la
presencia de crisis financieras pasadas. Para el caso particular de
Argentina, los IFNB contintan representando (de forma
agregada), aproximadamente la mitad del tamafio de las
entidades financieras locales (ver Grafico 111.15), si bien siguen
sostienen un gradual ritmo de expansion.

Desde una perspectiva internacional, los IFNB locales continGan
presentando un significativo potencial de desarrollo: mientras
que en Argentina alcanzan aproximadamente 20% PIB, este
guarismo equipara al PIB para el caso chileno, superandolo con
creces en las economias desarrolladas. En este marco, se estima
que los diferentes segmentos de los IFNB locales continuaran
desarrollandose en los proximos periodos, en el marco de un
sistema previsional privado cada mas maduro (actualmente sélo
tiene poco mas de 10 afios de vigencia), una gradual
recomposicion del sector de fondos comunes de inversion
(especialmente, tras la paulatina evolucion del mercado de
deuda publica local) y de un proceso de consolidacién del sector
de seguros.

111.2.1.Intermediarios financieros no bancarios

Si bien los FJP encuentran oportunidades de inversion en
activos del sector publico, los IFNB contindan incrementado
paulatinamente su financiamiento al sector privado

A fines de 2005 los activos de los IFNB totalizaron cerca de
$106.300 millones (24% mas que en igual periodo de 2004) o
casi 20% del PIB (ver Grafico 111.16). De manera similar a
periodos anteriores, los IFNB continuaron incrementando su
financiamiento al sector privado en la segunda parte del afio,
como contrapartida de una readecuacion de las inversiones en
activos del sector publico.

La cartera de los FJP verifico un crecimiento de 16% en el
segundo semestre de 2005 (duplicando la variacién positiva
observada en la primera parte del afio), impulsado tanto por un
creciente nimero de trabajadores aportantes, un mayor ingreso
promedio imponible de los mismos, como por los respectivos
rendimientos de los activos en cartera. En este marco, la
exposicion de los FIP al Gobierno™ crecié casi 1,8 p.p. en la
segunda parte del afio, hasta aproximadamente 63% de los
activos, en un marco de recomposicion del mercado de deuda
soberana (ver Gréfico 111.17). Por otro lado, los FJP aumentaron
en casi 0,5 p.p. las inversiones destinadas al sector privado,
hasta alcanzar 28,5% de su cartera total, comportamiento
vinculado a una creciente tenencia accionaria. Por su parte, la
participacién de los depoésitos bancarios en el portafolio de los
FJP cayé mas de 2 p.p. en el semestre, movimiento
particularmente asociado a menores imposiciones a plazo fijo
tradicional ya que aquellas colocaciones ajustables por CER
crecieron en el periodo.

23e incluye la participacion en fideicomisos financieros que tienen valores publicos como subyacentes, y los valores negociables vinculados al PIB de la deuda

soberana.
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Grafico 111.19
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Grafico 111.20
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Por su parte, los FCI continuaron expandiéndose aceleradamente
durante la segunda parte de 2005 (mas de 36%), hasta alcanzar
un patrimonio neto de casi $10.700 millones. A diferencia del
semestre anterior, en la segunda parte del afio el crecimiento de
los FCI estuvo especialmente explicado por el dinamismo de los
fondos de renta variable, segmento que alcanz6 a representar el
45% del patrimonio del sector. Contando con informacion para
el trimestre septiembre — diciembre de 2005, se observa que los
FCI registraron un significativo reacomodamiento de sus
carteras. En este sentido, la exposicion a los valores del
Gaobierno se contrajo casi 4 p.p. hasta aproximadamente 15% del
patrimonio. Por su parte, mientras que el financiamiento al
sector privado continu6 creciendo, hasta totalizar el 52% de la
cartera a fines de 2005, los depositos de los FCI en el sistema se
mantuvieron practicamente estables.

Las CS alcanzaron en septiembre de 2005 activos cercanos a los
$27.700 millones (casi 10% mas que el semestre anterior), en un
marco de continuo incremento en la produccion de seguros. En
el segundo semestre del afio la cartera de inversiones de las CS
verificd una moderada caida en la exposicién al Gobierno. Por
su parte, mientras que la participacion de las inversiones
destinadas al sector privado se mantuvo practicamente estable,
las imposiciones de las CS en el sistema financiero crecieron en
el semestre.

En la segunda parte de 2005 se registrdé un proceso de fusion
entre dos FJP, manteniendo una gradual tendencia de
consolidacién en el sector (ver Gréfico 111.18). Por su parte,
tanto la cantidad de sociedades gerentes de FCI como de CS se
mantuvieron invariantes en el semestre.

111.2.2. Entidades financieras

La estructura del sistema  financiero  continud
redimensiondndose: tanto el sostenido crecimiento en el nivel
de empleo -sin opacar los niveles de productividad-, la gradual
consolidacién del sector como la recuperacién en la cantidad
de sucursales, contribuyen a esta tendencia

A lo largo de la segunda parte de 2005 la estructura del sistema
financiero mantuvo su gradual recomposicion iniciada hace casi
dos afios atras. Mientras que el nivel de empleo en la banca
aument6 aproximadamente 1.960 personas en el periodo (ver
Gréfico 111.19), se mantuvo estable su cantidad de sucursales, si
bien estas Gltimas aumentaron a lo largo de 2005, revirtiendo
firmemente la tendencia decreciente del periodo 2002-2004.

El proceso de expansion de la némina laboral no opacé la
recuperacion en la productividad de los empleados del sistema
financiero. En particular, los incrementos en el fondeo por
depositos y en el saldo de créditos privados verificados en el
segundo semestre de 2005 permitieron mejorar gradualmente la
productividad del factor productivo trabajo (ver Grafico 111.20).
Complementariamente, el contexto de nuevas tecnoldgicas
utilizadas en la actividad bancaria repercuten positivamente
sobre esta tendencia. No obstante este contexto, el sistema
financiero aln enfrenta un considerable camino por recorrer,
tanto para superar los niveles de productividad observados a
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Tabla 111.1

Situacion Patrimonial

Sistema Financiero Consolidado - En % del activo neteado

210
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Var. saldo | Var. saldo
Dic-04 Jun-05 Dic-05 11-05 (%) 2005 (%)
Activo 100 100 100 2 3
Activos liquidos 17 16 14 -1 -20
Titulos del BCRA 6 10 [l 12 75
Préstamos al sector privado (¥) 20 23 27 20 39
Crédito al sector publico 42 37 33 -9 -19
Otros Activos [ I5 3 12 14
Pasivo + Patrimonio neto 100 100 100 2 3
Depésitos del sector publico 16 16 17 9 8
Depésitos del sector privado 42 47 50 8 21
Obligaciones con el BCRA 14 A 8 -25 -39
ON, OS y Lineas del exterior 9 7 6 -6 =31
Otros pasivos 7 7 7 5 9
Patrimonio neto A 12 12 8 14

() Préstamos totales sin incluir ajustes por CER/CVS e intereses devengados

Fuente: BCRA

fines de la década del 90 como para alcanzar aquellos de
sistemas financieros méas profundos.

Como correlato de la dltima crisis, la estructura del sistema
financiero evidenci6 un periodo de significativo re-
acomodamiento, hecho que se reflej0 en una acelerada
consolidacién del sector hasta fines de 2004 (ver BEF 1-05,
Pagina 32). No obstante, este proceso comenz6 a atemperarse
desde principios de 2005. En especial, en el segundo semestre
del afio s6lo una pequefia entidad cooperativa dej6 el mercado,
transfiriendo parte de su patrimonio a un banco privado nacional
de magnitud. En este marco, en la segunda parte del afio se
verificd un leve aumento en el grado de concentracion de los
depositos privados de la banca, si bien el movimiento anual
sostuvo una caida (ver Grafico 111.21), tendencia similar a la
observada para los bancos privados. De cara a los proximos
periodos es de esperar nuevos ajustes en la estructura del sector,
en particular, derivados de fusiones a nivel internacional con
repercusion local.

Durante 2005 siguié modificandose la participacion de mercado
de los distintos grupos de bancos. En este contexto, y como se
viene registrando desde 2002, las entidades privadas nacionales
continuaron aumentando su porcién en el fondeo total por
depositos privados (ver Grafico 111.22). Esta tendencia tiene
como contrapartida una reduccién en la participacion relativa de
los bancos extranjeros como de las entidades financieras de
propiedad oficial. Sin embargo, los bancos extranjeros aun
conforman el grupo con mayor ponderacién de mercado, al
tiempo que se encuentran llevando a cabo procesos de
saneamiento (reduccién en su exposicion al sector publico y
crecientes inyecciones de capital adicional) que les permitiran
aumentar su actividad local.

El volumen de intermediacion financiera mantiene su patron
expansivo, principalmente impulsado por un mayor saldo de
créditos al sector privado y una decreciente exposicion de la
banca al sector publico

En un escenario de favorable evolucion econdmica, el volumen
de intermediacion financiera sostuvo su crecimiento en la
segunda parte de 2005. El activo®™® del sistema financiero se
expandié casi 2,2% (4,5%a.) en el periodo, movimiento
significativamente superior al registrado el semestre anterior
(0,6% 6 1,3%a.), mientras que si se ajusta por la variacion de los
precios minoristas se observa una disminucién semestral de
aproximadamente 3,4% (-7%a.) (ver Grafico 111.23).

La canalizacion de créditos al sector privado constituyd el
principal destino de fondos de la banca en la segunda parte del
afio (ver Tabla I11.1), rubro que alcanz6 a representar 27% del
activo. Ademas, los activos liquidos de las entidades financieras
disminuyeron hacia fines de afio, adecudndose gradualmente a
aquellos valores observados en los sistemas financieros de otras
economias emergentes (ver Pagina 46).

¥ Activo neteado de las duplicaciones contables generadas por las operaciones de pase, de ventas a término y al contado a liquidar. Se consolida por las
operaciones entre entidades financieras.
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APARTADO 2: CREDITO PRODUCTIVO DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

En un marco economico sostenidamente favorable, con politicas macroeconémicas ordenadas, el sistema
financiero local continta profundizando su alcance, tanto en términos de un creciente fondeo por dep6sitos, como,
en especial, por una sostenida expansion del financiamiento al sector privado. En este sentido, el crédito destinado
a familias y a empresas mantiene un notorio dinamismo, si bien adn existe un alto potencial de desarrollo de las
lineas de financiamiento de mayor aliento, en particular, aquellas destinadas a proyectos de inversion que se
reflejen en una mayor capacidad productiva de la economia. En este marco, el BCRA esta implementando
medidas para continuar impulsando el financiamiento productivo de mediano y largo plazo.

Luego de los efectos recesivos de la crisis 2001-2002, a fines de 2003 comenzo a revertirse la evolucion negativa
evidenciada por los préstamos al sector privado, en un marco de mayor liquidez y creciente recuperacion de la
confianza del publico en el sistema financiero. No obstante, recién a partir de 2005 se logré, con el impulso de las
politicas del BCRA, el despegue definitivo del financiamiento al sector privado.

Durante 2005, tanto la consolidacion del incremento del fondeo tradicional por depoésitos privados como la
sostenida reduccidn en la exposicion al sector publico (incentivada por el BCRA), generaron recursos adicionales
para que los bancos pudieran ampliar la base de nuevos créditos al sector privado. Asi, las financiaciones al sector
privado™ crecieron 34% en el afio, hasta casi $57.000 millones. No obstante esta tendencia positiva, este rubro
s6lo alcanzé a representar un 25% de los activos totales de la banca, alrededor de 10% del PIB, aun lejos de lo
observado en otras economias emergentes y desarrolladas (ver Grafico A.2.1).

Si bien actualmente alrededor de 63% del saldo de las financiaciones privadas totales de la banca corresponde a
aquellas otorgadas a las empresas, existe un sesgo a favor de los préstamos al consumo en el flujo de nuevas
financiaciones. Las lineas canalizadas al consumo de las familias verificaron una expansién de casi 135% desde
mediados de 2003 (ver Grafico A.2.2), comportamiento en parte asociado a las estrategias de los bancos para la
colocacion de préstamos en agentes que disponen de cuentas sueldo en las entidades financieras (venta cruzada de
productos), como a la extension de los acuerdos entre estas Ultimas y las principales cadenas comercializadoras de
bienes durables y servicios para la compra en cuotas sin intereses u ofreciendo descuentos.
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Por su parte, las financiaciones destinadas al sector productivo también se expandieron, aunque de manera mas
moderada, registrando un incremento de casi 77% en el periodo junio de 2003 a diciembre de 2005. Entre estas
tomaron relevancia aquellas lineas especialmente vinculadas al financiamiento del capital de trabajo de las firmas.
En este sentido, durante el ejercicio 2005 los adelantos en cuenta corriente a empresas crecieron 40% (hasta
$7.900 millones), evidenciando un aumento de 120% desde mediados de 2003. Similar tendencia registro el saldo
de los préstamos mediante el descuento de documentos, el cual se expandio 42% (hasta aproximadamente $12.000
millones), acumulando un crecimiento de 82% desde junio de 2003. No obstante, las nuevas financiaciones de
mayores plazo destinadas a empresas registraron caidas en 2005: el saldo de las lineas hipotecarias disminuyeron
3% en el afio, mientras que las prendarias cayeron 1%.

()

o

1 El concepto de financiaciones incluye préstamos al sector privado residente en el pais (sin descontar previsiones), otros créditos por intermediacion
financiera, bienes en locacion financiera y créditos diversos. Con fines analiticos, se consideran financiaciones a empresas a aquellas otorgadas a personas
juridicas y al financiamiento comercial otorgado a personas fisicas; el concepto de familias incluye las financiaciones de consumo a personas fisicas. Los
datos analizados corresponden al Estado de Situacién de Deudores.
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Analizando los montos operados por la banca con cada uno de estos sectores, se desprende que el crecimiento del
crédito para las empresas esta estrechamente vinculado a lineas de corto plazo: en los Gltimos afios, el promedio
de los montos operados mensuales vinculados a lineas otorgadas a un plazo inferior a los 6 meses superan el 90%
del total a empresas (ver Grafico A.2.3), mientras que a un plazo menor a 30 dias representan aproximadamente
un 86%. Como resultado, dificilmente los recursos volcados por el sistema financiero al sector productivo tengan
como destino la ampliacion de la capacidad productiva de las empresas. El cortoplacismo que caracteriza a las
lineas asociadas a las firmas lleva a una elevada rotacion de las financiaciones, observandose montos otorgados a
las empresas superiores a los de las familias, mientras que estas Gltimas registran un crecimiento en su saldo
ampliamente mayor que las primeras.

Asimismo, el considerable crecimiento relativo de las financiaciones al consumo es un comportamiento
relativamente generalizado entre las entidades financieras (ver Grafico A.2.4). Los bancos con mayor actividad en
el mercado de crédito al sector privado se ubicaron en los segmentos mas altos de crecimiento a las financiaciones
a familias: estas entidades financieras, que acumulan mas de dos tercios de participacion en el segmento de
financiamiento a familias, detentan tasas de crecimiento superiores 60% durante 2005 en estas lineas. Por su parte,
la distribucion de las entidades en términos del crecimiento del crédito para las firmas se observa mas concentrada
en los segmentos de menores tasas de variacién: en casi la mitad de los bancos la expansion fue menor a 20%
durante 2005.

Grafico A.2.3 Grafico A.2.4
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Como resultado, se observa una brecha de potencial crecimiento, ain no explorado, en las lineas de
financiamiento a las empresas, en particular, aquellas destinadas a proyectos de inversion de mediano plazo y
largo plazo. Con este objetivo, el BCRA continGa implementando medidas para revertir esta situacion. En este
sentido, se impulsé la reduccién de la exposicion de la banca al sector publico, liberando nuevos recursos de
financiamiento. Ademas, se le permiti6 a los bancos extender el plazo establecido para reflejar contablemente las
pérdidas provenientes de diferencias de cambio por amparos judiciales, siempre y cuando otorguen nuevos
créditos comerciales con mas de dos afios de madurez. Asimismo, se ampliaron las posibles aplicaciones de
recursos provenientes del fondeo por depésitos en divisas, posibilitando un mayor espectro de financiaciones a la
produccion y la inversidon. Otras medidas en el mismo sentido fueron el otorgar un tratamiento de garantia
preferida a los fideicomisos para la construccién y la exclusion de los activos inmovilizados a las garantias
constituidas para importacion de bienes de capital. En este marco, si bien el BCRA reconoce los avances logrados
en el financiamiento comercial de mediano plazo, continla estudiando futuros cambios normativos que
profundicen este segmento particular del mercado crediticio.
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Complementariamente, la banca continud reduciendo su
exposicion al Gobierno. Este movimiento estuvo explicado tanto
por las estrategias de venta de deuda gubernamental en cartera
de las entidades financieras, la valuacién a precios de mercado
de parte de la misma, como por la recepcién de compensaciones
pendientes parcialmente en efectivo. Por otro lado, las entidades
financieras siguieron incrementando paulatinamente su tenencia
de titulos del BCRA.

Una de las caracteristicas particulares de la evolucion del
sistema financiero durante 2005 fue el notorio aumento de los
préstamos al sector privado. En particular, este rubro del activo
crecié casi 20% (44%a.) en el segundo semestre de 2005,
alcanzando una expansion de 39% en el afio, en linea con el
positivo escenario macroeconémico y con las mayores
perspectivas de ingresos tanto para las familias como para las
empresas.

Mientras que los créditos para consumo tuvieron un mayor
dinamismo respecto a los comerciales en la segunda parte del
afio, se destaco la recuperacion de los créditos hipotecarios

En la segunda parte de 2005 las lineas crediticias para consumo
presentaron un mayor dinamismo relativo (82%a.) respecto a las
comerciales (52%a.) (ver Gréafico 111.24), mientras que estas
Gltimas originaron méas de la mitad de la expansion en el saldo
de créditos al sector privado en el periodo. Robusteciendo las
sefiales observadas en la primera parte del afio, los préstamos
con garantia real (suma de prendarios mas hipotecarios)
continuaron aumentando, particularmente influenciados por el
actual contexto de menor incertidumbre econémica.

Entre los préstamos para consumo, las lineas personales y las
financiaciones mediante tarjetas de crédito evidenciaron un
crecimiento relativo similar en el semestre (80%a. y 86%a.,
respectivamente), mientras que las primeras tuvieron una
expansion mayor en términos absolutos. Los créditos personales
siguen siendo impulsados por las distintas estrategias de las
entidades financieras, principalmente basadas en el ofrecimiento
de préstamos a depositantes (venta cruzada de productos) y en
crecientes acuerdos con las principales cadenas de venta de
bienes durables y servicios. Por su parte, mientras que las tasas
de interés sobre las financiaciones mediante tarjetas de créditos
evidenciaron un pequefio incremento en el semestre, aquellas
sobre los créditos personales diminuyeron.

A diferencia del semestre anterior, en la segunda parte de 2005
los préstamos comerciales fueron principalmente impulsados por
el descuento de documentos (39% 6 93%a.), fondos utilizados
por las empresas para financiar su capital de trabajo. Por su
parte, si bien los adelantos en cuenta corriente verificaron una
desaceleracion, continuaron creciendo en el semestre (9% 0
19%a.). En este marco, debe considerar que el financiamiento a
empresas sigue destinandose especialmente a aquellos sectores
productivos que evidencian un creciente dinamismo: la industria
y la produccion primaria de bienes (ver Pagina 52). Por su parte,
las tasas de interés de las principales financiaciones comerciales
crecieron moderadamente en el periodo.

40



BEF - Primer Semestre 2006

III. Infraestructura Financiera

60

50

40

30

20

o

Gréfico 111.27

Préstamos al Sector Privado por Tipo de Banco

Variacién % semestral anualizada

M | Semestre 2005

Il Semestre 2005

Publicos Privados Privados

Privados i Sistema

Fuente: BCRA

Grafico 111.28

Depéositos

miles de En términos reales (IPC)
millones de $

90

85

80

75

70

65

60

55

50

45

40

Promedio Dic-96/Dic01: $79 mil millones

[ Promedio Dic-96/Dic01: $72 mil millones

== Totl =@~ Sector privado

Ene 03 Abr 03 Jul03 Oct03 Ene04 Abr04 Jul04 Oct04 Ene05 Abr05 Jul 05 Oct05
Fuente: BCRA

Con referencia a los préstamos con garantia real, en el segundo
semestre de 2005 los créditos prendarios continuaron creciendo
(21% 06 48%a.), en parte impulsados por el desempefio de las
ventas de automotores. Sin embargo, el hecho destacable del
semestre fue la reversion de la tendencia negativa del saldo de
créditos hipotecarios (aumentaron 1% ¢ 2%a.), con nuevas
colocaciones hipotecarias que lograron superar, por primera vez
desde la crisis, las amortizaciones programadas por
vencimientos y las cancelaciones anticipadas. Asi, hacia fines de
2005 se verifico un robusto crecimiento en los nuevos créditos
hipotecarios operados (ver Gréfico 111.25), presentando una
gradual extensién en sus plazos contractuales (ver Gréafico
111.26).

Con la excepcién de las entidades publicas, todos los grupos de
bancos tuvieron una evolucién crediticia mas dindmica en la
segunda mitad de 2005 (ver Grafico 111.27). Si bien las entidades
privadas nacionales registraron el crecimiento mas elevado en el
semestre, los bancos extranjeros mantienen la mayor
participacion de mercado (casi 40%).

El BCRA continda impulsando cambios para robustecer el
financiamiento de la banca al sector privado

El BCRA continta implementando medidas para expandir el
sano financiamiento privado del sistema financiero. Por un lado,
se prorrogaron diferentes avances normativos con el fin de
continuar contemplando la situacion contable tras la crisis de
determinados deudores con buenos prospectos de negocio. Asi,
se amplié el plazo durante el cual los deudores comerciales
pueden formalizar acuerdos de pago con los bancos,
permitiéndoles su posterior clasificacion en situacion normal.
Adicionalmente, se prorrog6 la posibilidad de otorgar nuevos
desembolsos de fondos que superen el 300% de la RPC de los
clientes. Por otra parte, se estableci6 permanentemente la
posibilidad de que ante la refinanciacién de deudas con quita de
capital, el previsionamiento pueda adecuarse.

Adicionalmente, a partir de diciembre de 2005 se establecieron
nuevos incentivos para que las entidades incrementen su
financiamiento de mediano y largo plazo al sector privado. En
este sentido, se les permitid a los bancos extender el plazo
establecido para reflejar contablemente las pérdidas
provenientes de diferencias de cambio por amparos judiciales,
siempre y cuando otorguen nuevos créditos comerciales con mas
de dos afios de madurez.

Por su parte, se elimind la posibilidad de que las entidades
financieras apliquen los recursos provenientes de depdsitos en
moneda extranjera a la adquisicion de Letras del BCRA en
dolares. En este sentido, se incorporé la posibilidad de utilizar
estos fondos para la financiacion de capital de trabajo y de
proyectos de inversion que incrementen, o estén vinculados, a la
produccion de mercaderias para su exportacion, aunque los
ingresos de las empresas no provengan en su totalidad de ventas
al exterior. Alternativamente, se posibilitd la utilizacién de estos
recursos para la financiacion de clientes comerciales cuyo
destino sea la importacién de bienes de capital que incrementen
la produccion de bienes destinados al mercado interno.
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Continuda recuperandose el fondeo tradicional por depdsitos de
la banca, mientras que los pasivos con el BCRA se reducen
rédpidamente producto de los pagos programados, pre-
cancelaciones anticipadas y adelantos de cuotas

En términos del pasivo de la banca, el marcado incremento de
casi 8% (16%a.) del fondeo por depdsitos privados en el
semestre (ver Grafico 111.28), constituye una sefial de la menor
incertidumbre del pablico respecto al sector. Las colocaciones a
la vista volvieron a mostrar un mayor dinamismo respecto a los
depdsitos a plazo en la segunda parte del afio (21%a. y 15%a.,
respectivamente), mientras que las imposiciones del sector
publico recuperaron su ritmo expansivo (18%a.). Por su parte,
los depésitos ajustables por CER registraron un incremento de
aproximadamente 12% (25%a.) en la segunda parte del afio.

A su vez, hacia fines de 2005 el plazo promedio de los nuevos
depositos a plazo fijo en el sistema financiero continud
evolucionando favorablemente -supera los 2 meses- (ver Gréafico
111.29), encontrandose por encima de los valores registrados en
2004 y 2003. Este movimiento constituye un indicio de la
gradual recomposicion de la confianza de los agentes privados
en la banca y del creciente atractivo de estas imposiciones en
términos de rendimiento.

No obstante, el incremento en la madurez del fondeo por
depositos no constituye el Unico pilar para la extension de los
plazos de los préstamos otorgados por la banca. En este sentido,
la continuaciéon del actual proceso de disminucion en los
descalces de plazos del sistema financiero resultantes de la
crisis, y mas general de la concentracion de determinados
riesgos, constituyen puntos de consideracién. En particular, la
caida en la exposicion al Gobierno (especialmente titulos de
largo plazo) deberia continuar liberando recursos para ser
destinados a proyectos privados de mediano y largo plazo.

Por otro lado, la gradual merma en las fuentes de fondeo
bancario de mayores plazos (ON, OS y lineas comerciales del
exterior), limita la extension temporal de la capacidad crediticia
de los bancos. Sin embargo, debe destacarse que la reduccion
del financiamiento externo de las entidades financieras se ha
desacelerado. Adicionalmente, determinados bancos ya se
encuentran colocando nuevos pasivos en el exterior, en
condiciones que les permitiran generar préstamos locales de
mayor madurez. Por su parte, la creciente profundizacién
proyectada del mercado de capitales local contribuird a ampliar
el plazo de fondeo de las entidades financieras.

Durante el segundo semestre de 2005 se acelerd el proceso de
normalizacion de pasivos de la banca con el BCRA.
Complementariamente a las cuotas desembolsadas por las
entidades financieras en el marco del esquema cominmente
denominado matching, en el segundo semestre del afio el BCRA
licit6 el adelanto de parte las mismas. Sin embargo, el
mecanismo mas utilizado por los bancos en el periodo fue la
pre-cancelacién voluntaria de parte de sus deudas. En particular,
de los casi $5.940 millones desembolsados por las entidades en
el semestre (casi 70% mas que el semestre anterior), mas de tres
cuartas partes correspondi6 a este concepto (ver Grafico 111.30).
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Asimismo, los pagos totales realizados en este periodo se
reflejaron en una reduccion del endeudamiento de las entidades
financieras con el BCRA de casi 3 p.p. del fondeo total de la
banca, hasta representar 8%. En este marco, de las 24 entidades
financieras originalmente endeudas con el BCRA, solo 5
permanecian con deudas a fines de 2005™ (12 y 6 terminaron
sus obligaciones en el primer y segundo semestre de 2005,
respectivamente), mientras que solo 3 mantenian obligaciones
pendientes al momento de publicar este BEF.

Desde una perspectiva de mediano plazo, se estima que
continuard expandiéndose la actividad de intermediacion
financiera local, principalmente impulsada por el sano
crecimiento crediticio al sector privado en un contexto
econdmico favorable y con politicas macroeconémicas
ordenadas. Asimismo, las diferentes estrategias de readecuacion
de los bancos los conducira a una menor exposicion al sector
publico, recursos que, sumados a la paulatina disminucién en la
liquidez, irdn cimentando un mayor flujo de fondos hacia la
financiacion de proyectos de inversion privados. Por su parte, el
pasivo de los bancos seguira incrementandose en base al fondeo
privado por depdsitos y a la recuperacién en las colocaciones de
mayor plazo en el mercado de capitales. Asimismo, es probable
que durante 2006 las entidades financieras ain endeudadas bajo
el esquema de matching desembolsen sus pasivos pendientes,
dejando atras uno de los legados méas notorios de la crisis local
2001-2002.

3 En este analisis, aquellas entidades financieras que adelantaron el 100% de las cuotas se considera como no endeudadas.
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V. ADMINISTRACION DE RIESGOS

Sintesis

En el marco de la normativa implementada por el BCRA para fortalecer al sistema financiero frente a los
riesgos remanentes de la crisis, hacia fines de 2005 la banca mantuvo una prudente administracion de los
nuevos riesgos afrontados. Las estrategias seguidas por los bancos, que responden a los incentivos
implementados por el BCRA, generaron una marcada caida en su exposicion al riesgo del Gobierno.
Asimismo, continu6 disminuyendo la vulnerabilidad del sistema financiero ante el riesgo de crédito privado,
de liquidez, de moneda extranjera y de mercado.

La banca profundizo su llegada al pablico en 2005, reflejandose en un sostenido incremento de los depdsitos
privados, con mayores plazos de madurez. No obstante, tanto un creciente plazo promedio de los depoésitos
como una mayor participacion de las colocaciones a plazo fijo permitiran, a futuro, impulsar nuevos créditos
de mayor aliento. Asimismo, la banca continu6 readecuando sus niveles liquidez, alcanzando valores méas en
linea con los observados en otras economias emergentes. En este marco, el sistema financiero, impulsado por
el marco normativo establecido por el BCRA, esta hallando soluciones de mercado para moderar su
exposicion al riesgo de liquidez, robusteciendo las condiciones de estabilidad financiera. El elevado nivel de
reservas de liquidez, la profundizacion de los mercados de titulos publicos y del BCRA, los mercados de
pases, la posibilidad del BCRA de actuar como prestamista de Gltima instancia y, finalmente, la expansion de
los mercados interfinancieros, mejoran la resistencia de la banca frente a shocks de liquidez.

Durante 2005 fue notoria la disminucién del riesgo crediticio enfrentado por la banca. En particular, se
destacé la caida anual en la exposicion al sector publico hasta representar 30% del activo total (33% de los
activos neteados del sistema financiero consolidado), mientras que la irregularidad de la cartera privada
alcanzé 7,6%. En un escenario de crecimiento econdémico y de sostenido impulso del BCRA al
financiamiento productivo, la banca continu6é aumentando su exposicion al sector privado, alcanzando una
participacion de 29% del activo. En este sentido, los bancos continuaron mejorando sus procesos de
evaluacion del riesgo crediticio, realizando una prudente asignacion de recursos.

Adicionalmente, el sistema financiero continué reduciendo su vulnerabilidad al descalce activo de moneda
extranjera, principalmente mediante la disminucion de los activos publicos en dolares. Esto, combinado con
una menor volatilidad de mercado, permitieron contraer la exposicién de la banca al riesgo de mercado. La
exposicion de las entidades financieras al riesgo de tasa de interés real viene cediendo lentamente. No
obstante, la alta madurez de los activos publicos ajustables, y la acelerada normalizacion de pasivos de los
bancos con el BCRA, dificultan su rapida reduccion.

Exposicion al Sector Publico por Grupo de Bancos
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Grafico 1V.1

Ingreso de Fondos Privados en el Sistema Financiero
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Grafico 1V.2

Cobertura al Riesgo de Liquidez
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Gréafico 1V.3

Reservas de Liquidez Comparadas
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del FMI

IV.1. Riesgo de liquidez

El sistema financiero muestra una adecuada cobertura frente
al riesgo de liquidez, a pesar de registrar una disminucién de
su cartera de activos relativamente mas liquidos

Los agentes econdmicos incrementaron la utilizacién del sistema
financiero durante 2005, asi sea tanto para la canalizacién de sus
transacciones y ahorros como para la provision de
financiamiento. Esta profundizacién del proceso de retorno de
los individuos y las empresas a los bancos, reflejado en una suba
de depdsitos cercana a $18.000 millones (22%) en el afio (ver
Grafico 1V.1), es una positiva sefial de confianza hacia las
entidades financieras. La notable recuperacion de los depositos
privados en el sistema financiero es aun mas significativa al
considerar el nivel de las tasas de interés reales pagadas por estas
colocaciones, las cuales durante 2005 se localizaron en promedio
en valores negativos (deflactada por el IPC).

En la segunda parte de 2005, el sistema financiero se caracterizo
por acentuar la dindmica hacia la normalizacion definitiva de la
actividad de intermediacion financiera. Las entidades financieras
dedicaron sus recursos, provenientes de aumentos de depositos
privados y disminuciones tanto de activos liquidos como de
activos del sector publico, a financiar al sector privado y a
cancelar las deudas con el BCRA contraidas en la crisis local de
2001-2002.

De esta forma, la banca observé una reduccion de sus elevados
indicadores de liquidez. Los activos liquidos (efectivo, cuenta
corriente en el BCRA y pases con el BCRA) se contrajeron 3,1
p.p. de los depdsitos del sector no financiero, finalizando 2005
en un valor de casi 22% (ver Grafico 1V.2). Al considerar la
tenencia de titulos del BCRA dentro de los activos relativamente
mas liquidos, este ratio mas amplio alcanza 37% de los depositos
del sector no financiero a fin de 2005 (nivel similar al observado
a fin de 2003).

En el marco del proceso de regularizacion de la estructura de
activos, los niveles de liquidez del sistema financiero local estan
tendiendo a un rango mas en linea con los observados en el
contexto internacional, tanto en economias desarrolladas como
emergentes (ver Grafico 1V.3). No obstante la tendencia general,
el sistema financiero continla cumplimentando con las
exigencias por encajes establecidas por el BCRA. Cabe recordar
que el BCRA redujo las exigencias por encajes a fines de 2005
con el objetivo de atender una situacion estacional.

Adicionalmente a los niveles relativamente altos para los
principales indicadores puntuales, la posicion del sistema
financiero frente al riesgo de liquidez se ha reforzado a partir de
la recuperacién de la funcion del BCRA de actuar como
prestamista de UGltima instancia. La regulacién de este
instrumento permite al BCRA otorgar lineas de crédito a
entidades financieras en caso de necesidades de liquidez en
forma transparente y eficiente. Esto deberia generar en los
agentes econémicos una percepcion positiva sobre la capacidad
de los bancos de responder a un retiro imprevisto de depositos.
Asimismo, este mecanismo, al ayudar a crear un marco de
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Gréfico IV.4
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Gréfico IV.5
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Gréfico 1V.6
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mayor responsabilidad y consistencia en el manejo de la politica
monetaria, aumenta la eficacia del accionar del BCRA.

La brecha de madurez entre activos y pasivos se presenta como
el principal desafio del sistema financiero frente a su
exposicién al riesgo de liquidez

La reduccion del horizonte temporal de los agentes econémicos
es uno de los legados de la crisis local 2001-2002 que mas
perjudica a la actividad de intermediacion financiera. En este
sentido, las entidades financieras se mantienen prudentes en
términos de su descalce patrimonial de madurez: captan fondos a
corto plazo y los prestan principalmente para consumo y para
capital de trabajo. Sin embargo y como consecuencia de la crisis
de 2001-2002, el sistema financiero alin muestra un considerable
descalce patrimonial de plazos.

En el contexto de una mayor necesidad de financiamiento al
sector productivo a mediano y largo plazo la banca esta
intentando aumentar el plazo promedio de sus pasivos. Si bien
ha tenido éxito en aumentar la madurez promedio de los
dep6sitos captados a plazo, superando al plazo promedio de
captacion en pre-crisis (ver Grafico 1V.4), los bancos presentan
una histéricamente alta proporciéon de colocaciones a la vista
respecto a las de plazo fijo. Mientras que en los ultimos afios de
pre-crisis los depdsitos a plazo fijo representaban en promedio
64%, en los dos Ultimos afios esta relacion permanecié en 40%
(ver Gréfico 1V.5).

Si bien aln queda la impronta de la Gltima crisis local sobre el
horizonte de los agentes econoémicos, las bajas tasas de interés
(ver Grafico 1V.6) pagadas por depdsitos (negativas en términos
reales) contribuyen al sesgo cortoplacista actual del sistema
financiero. No obstante lo anterior y considerando la politica
monetaria moderadamente contractiva establecida por el BCRA
en su Programa Monetario 2006, se estima un pausado
incremento de los montos y de los plazos del ahorro depositado
en el sistema financiero.

Sin embargo, este proceso de aumento en el plazo promedio de
los depdsitos debera de estar acompafiado por dos elementos
principales: la reduccion de la exposicion al sector publico
(elevada madurez) y la expansion de la colocacion de deuda a
mediano plazo en los mercados de capitales. La actividad actual
de los bancos esta fuertemente comprometida con el primer
objetivo, mientras que el segundo punto estd en una etapa
incipiente. Las entidades financieras estdn comenzando a evaluar
la obtencion de fondos a través del mercado de capitales. En el
segundo semestre de 2005, dos entidades financieras lograron
colocar obligaciones negociables, mientras que una de ellas lo
hizo en moneda local.

La solidez del sistema financiero frente el riesgo de liquidez
descansa cada vez mas en instrumentos de mercado

Durante la segunda parte de 2005, comenzaron a profundizarse
los mercados de liquidez interfinancieros. Tanto el mercado de
call como el de pases entre privados observaron sendos
crecimientos. Asimismo, el mercado de pases activos con el
BCRA comenzé a desarrollarse, otorgando un pardmetro de
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Gréfico IV.8

Exposicion al Sector Publico y Privado
En % del activo neteado del sistema financiero consolidado

Promedio mévil 3 meses

- = Crédito privado

—— Crédito publico

tasas de interés para el resto de los mercados de liquidez. En
conjunto, el monto diario promedio operado de estos mercados
de dinero se incrementd casi 3 veces en el afio (ver Gréfico
IV.7), pasando de 0,6% a 1,3% de los depositos del sector no
financiero. De esta forma, el sistema financiero, impulsado por
las politicas del BCRA, estad comenzando a encontrar soluciones
de mercado para descargar su exposicion al riesgo liquidez,
mejorando la eficiencia en la administracién de sus recursos y
promoviendo las condiciones de estabilidad financiera.

Adicionalmente, el sostenido desarrollo del mercado de capitales
local (ver Paginas 30 y 34) se esta consolidando como un
elemento clave para la cobertura frente a la exposicién al riesgo
de liquidez. Asi, a las entidades financieras se les abre la
posibilidad de invertir en activos con mercados secundarios y
obtener, en simultaneo, liquidez y rendimiento.

Para 2006 si bien se espera una reduccién de los indicadores
puntuales de liquidez, el fortalecimiento del sistema financiero
vendra de la mano de una expansién de la cobertura de
mercado y una reduccion del descalce patrimonial de plazos

Siguiendo con la tendencia actual, se espera que el sistema
financiero acentle su sesgo hacia el sector privado, captando
depésitos y otorgando créditos a individuos y empresas. Este
comportamiento llevard a las entidades financieras a seguir
reduciendo sus tenencias de activos liquidos para volcar estos
recursos al financiamiento privado y a la actividad de trading.
Sin embargo, se espera que estas tendencias vayan de la mano de
una mayor profundizacion de los mercados de liquidez,
produciendo un impacto positivo en la rentabilidad y menor
exposicion al riesgo por retiros imprevistos de depdsitos. En este
sentido, el BCRA continuara impulsando soluciones de mercado
que den la posibilidad a los bancos de descargar los riesgos
tipicos de sus operatoria.

Adicionalmente, la expansién de los mercados secundarios de
deuda (especialmente soberana y del BCRA) ayudara a los
bancos a volcar los fondos que actualmente tienen constituidos
como reservas de liquidez en activos financieros. Asimismo, el
desarrollo del mercado de capitales permitira un uso mas agil de
mecanismos de obtencion de liquidez, tales como la venta de
cartera a través de la constitucion de fideicomisos financieros. El
comportamiento anterior sera aun mas evidente de continuar la
dinamica de creciente entrada de capitales en la economia local.

Durante los meses siguientes, se estima que las entidades
financieras continuaran reduciendo su exposicion al sector
publico a favor del crédito al sector privado (en su mayoria de
menor madurez), disminuyendo el descalce patrimonial de
plazos. Asimismo y vinculado a la moderada politica contractiva
del BCRA para 2006, se espera que el sistema financiero logre
incrementar la madurez promedio de sus depositos, achicando la
brecha entre el plazo de activos y pasivos.

48



BEF

- Primer Semestre 2006

IV. Administracién de Riesgos

48

46 |

44 -

s

40

38

36

34 |

32

30

28 -

Gréfico IV.9

Exposicion al Sector Publico por Grupo de Bancos
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1V.2. Riesgo de crédito
IV.2.1. Sector publico™®

Durante el segundo semestre de 2005 se observé una
aceleracién en la tendencia descendente de la exposicion del
sistema financiero al riesgo de crédito del sector pablico

En 2005 se registrd un notorio descenso en la exposicion de
cartera al sector publico por parte de las entidades financieras,
respondiendo en gran parte a la normativa implementada por el
BCRA (limites patrimoniales, convergencia a la valuacion a
precios de mercado y normalizacién de la exigencia de capital).
En diciembre de 2005 la exposicion al sector publico respecto a
los activos totales alcanz6 30% (33% de los activos neteados del
sistema financiero consolidado), registrando un descenso de 9
p.p. respecto al exhibido a fines de 2004. Si bien el sector
publico sigue siendo el principal deudor del sistema financiero,
la brecha con el sector privado continda cerrandose a un ritmo
acelerado: en los Gltimos doce meses la brecha se redujo 16 p.p.
del activo (ver Grafico 1V.8).

Esta tendencia estuvo explicada principalmente por los cambios
normativos impulsados por el BCRA. En este sentido, las
entidades financieras contindan encuadrandose en el marco
regulatorio que establece una exposicién individual al sector
publico méaxima de 40% del activo. Asimismo, el cumplimiento
del cronograma establecido por el BCRA para pasar a valuar la
cartera del sector pulblico a precios de mercado también
contribuye a reducir la exposicion al riesgo del sector publico.
Por su parte, los bancos privados acompafiaron esta tendencia,
en un contexto de adecuacion de estrategias de las entidades para
mejorar el perfil riesgo-retorno de sus carteras (ver Gréafico
1IV.9).

La convergencia entre los precios de mercado y los valores
contables, impulsada por la normativa del BCRA que establece
un cronograma de adecuacién a la tasa de descuento de
mercado®’, est4 impactando positivamente sobre el activo de las
entidades financieras. En este sentido, se destaca que se han
detectado casos puntuales donde los precios de mercado estan
superando a los precios contables. Por otro lado, como se
menciond en el BEF 11-05, el canje de deuda puablica también
impact6 significativamente sobre el activo de las entidades
financieras. En particular, la normalizacion del flujo de pagos
junto a las expectativas favorables en la evolucién de los precios
de los titulos surgidos del proceso de canje mejoraron la calidad
de cartera de los bancos. Ademas, el canje de deuda soberana
tuvo un efecto positivo sobre los precios de los valores de pago
regular, permitiendo aproximar los valores contables a los de
mercado, facilitando asi su negociacion (ver Gréafico 1V.10).

La capacidad de pago del sector publico se fortalecio
marcadamente en 2005. El efecto positivo que origino el canje
de deuda publica sobre el activo de las entidades financieras
estuvo acompafiado por una mejora en la posicién financiera del
sector publico, al reducir significativamente los pagos en
concepto de capital e intereses para el corto y mediano plazo.

%8 El concepto de crédito al sector ptblico utilizado en el BEF (ver definicion en el Glosario) excluye la tenencia de titulos valores emitidos por el BCRA.

7 com.

“A” 3911 y modificatorias.
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Gréfico 1V.12

Irregularidad del Crédito al Sector Privado
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Asimismo, la mayor solidez financiera del sector publico estuvo
reforzada por los elevados resultados superavitarios de las
cuentas fiscales en los Gltimos afios.

Para 2006 se espera que continGe la tendencia de reduccion de
la exposicion al riesgo del sector publico

La exposicion de cartera al sector publico de las entidades
financieras continuara contrayéndose este afio. Esto se explica
tanto por la continuidad en la aplicacion de las distintas
normativas del BCRA, como por la iniciativa propia de los
bancos, en un contexto de estrategias de readecuacién de sus
niveles de exposicién al sector publico. Por ultimo, se espera que
el fortalecimiento del frente fiscal sumado a una mayor liquidez
en el mercado de capitales local, impacte positivamente en el
activo de las entidades financieras.

El sector publico continuara presentando una solida posicion
financiera en 2006 (ver Paginas 23). Por un lado, se destaca el
elevado superdvit proyectado para este afio. Por otro lado, la
finalizacion del canje de deuda soberana, la cancelacion
anticipada de obligaciones con el FMI y el canje de deuda de la
Provincia de Buenos Aires, mejoran la posicién financiera del
sector publico. Sin embargo, estos desarrollos quedaran
parcialmente condicionados a la continuidad del favorable
contexto econémico, en un marco de politicas macroeconémicas
ordenadas.

IV.2.2. Sector privado

Mayor fortalecimiento frente al riesgo de crédito privado por
parte del sistema financiero

El cierre de 2005 se da en un marco de mayor resistencia por
parte de las entidades financieras al riesgo de contraparte
privado. Esto es consistente con la mayor solidez financiera de
las familias y las empresas, asociado al fuerte crecimiento
econémico. En el mismo sentido actué el prudente otorgamiento
de créditos por parte de las entidades financieras. La mejora en
la calidad crediticia al sector privado, tendencia que se repite en
los Ultimos afios, estuvo reflejada en la caida de las
financiaciones™ clasificadas como irregulares (en situacién 3 a
6) junto al menor riesgo de contraparte implicito de las nuevas
financiaciones otorgadas.

Debido al fuerte aumento en las financiaciones destinadas a las
familias y a las empresas en 2005, el robustecimiento frente al
riesgo de contraparte se dio en un contexto de mayor exposicién
del sistema financiero al sector privado. En particular, a fines de
2005 las financiaciones al sector privado alcanz6 un nivel de
29% del activo total, casi 7 p.p. mas que al cierre de 2004 (ver
Grafico IV.11). Si bien el nivel de financiamiento a empresas y
familias es reducido en comparacion a los valores de pre-crisis
(representando casi la mitad del valor promedio registrado en
aquel periodo), se espera que éste continué creciendo en un
marco de prudente expansién de las financiaciones al sector
privado. Esto ultimo es consistente con las favorables
expectativas de crecimiento para 2006. En este escenario, en el

'8 El concepto de financiaciones incluye préstamos (sin descontar previsiones), otros créditos por intermediacion financiera, bienes en locacién financiera y
créditos diversos vinculados a la venta de activos inmovilizados (ver texto ordenado de Clasificacion de Deudores disponible en el sitio web del BCRA).
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Tabla IV.1

Matriz de Transicion Junio 2005 / Diciembre 2005

Porcentajes en base a montos de financiaciones al sector privado no financiero

Diciembre de 2005

2.a

2.b

3

4

5

Cance-|
lacién | TOTAL

¢

90,8

1,0

0,0

0,4

0,2

0,2

0,0

7,5

2.a 248

55,9

0,0

4.8

6,3

0,4

0,0

7,7

3,3

2.b 27,3

9.4

58,3

0,0

2,1

0,2

0,0

28

1,6

10,5

58

3,1

59,5

11,5

23

0,0

73

3,1

57

1,2

0,3

53

48,0

23,7

0,7

15,0

3,7

Junio de 2005

3,8

0,4

0,0

0,2

0,6

48,0

0,0

47,0

6,0

2,9

0,3

0,0

0,0

0,1

1,2

61,9

33,6

0,4

TOTAL| 76,4

3,0

2,5

2,6

4,0

0,3

10,1

100,0

Informacién en base al universo de deudores existente en el momento inicial.

(*) Por cancelacién de la deuda o pasaje a cuentas de orden.

Fuente: BCRA
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cual se proyecta un aumento en las financiaciones, la asignacion
de recursos por parte de las entidades financieras hacia deudores
con una sélida capacidad de repago es una condicién necesaria
para continuar robusteciendo al sistema financiero frente al
riesgo de crédito privado.

A fines de 2005, la irregularidad de la cartera crediticia
destinada al sector privado no solo registr6 un descenso
significativo en el afio (11 p.p., hasta un nivel de 7,6%) sino que
alcanzé el valor més bajo de los Gltimos diez afios (ver Grafico
IV.12). La caida en los niveles de irregularidad estuvo asociada
tanto al crecimiento de los créditos al sector privado como a la
reduccion de las financiaciones clasificadas como irregulares,
siendo estas Gltimas las que lideraron dicho descenso (ver
Gréfico 1V.13). En particular, la reduccién en las financiaciones
irregulares se debi6 a la regularizacién de los pagos de ciertos
deudores que se encontraban en mora, el pasaje a cuentas de
orden de financiaciones clasificadas como incobrables y a las
mejores perspectivas de negocios de los deudores. Asimismo, la
mejora en la irregularidad también estuvo vinculada a la
normativa del BCRA, la cual tiene como objetivo dinamizar el
otorgamiento de nuevos créditos.

La evaluacidon cuantitativa de las entidades financieras se
mantuvo activa en la segunda parte de 2005, reflejando un
movimiento similar al del semestre anterior. En diciembre de
2005, respecto a junio del mismo afio, el 93,4% de los deudores
conservé su clasificacion®®, 3,1% mejoré ($1.400 millones)
mientras que 3,5% ($1.500 millones) de los créditos empeoraron
su clasificacion. En relacion a las financiaciones de mejor
calidad (en situacion 1) se registr6 un empeoramiento menor al
observado en el primer semestre de 2005, ya que so6lo 1,7%
sufri6 una disminucién en su clasificacion en el segundo
semestre (ver Tabla I1V.1). Por altimo, se destaca que el
porcentaje de financiaciones que se encontraban en situacion
irregular a junio y pasaron a ser regulares en diciembre de 2005,
fue el mismo al registrado en la direccion opuesta (9%).

Si bien la caida en los niveles de irregularidad del sistema
financiero estuvo explicada tanto por las entidades publicas
como las privadas, fueron las primeras las que registraron un
mayor descenso relativo. En particular, los bancos publicos
acumularon en el afio una caida en la irregularidad de 16 p.p.,
mientras que para la banca privada el descenso fue de 9 p.p.. No
obstante, las entidades privadas contindan exhibiendo los
menores niveles relativos de irregularidad (6,3% frente a 11,2%
de la banca publica). En particular, la mejora en la calidad de
cartera de la banca privada estuvo explicada principalmente por
los bancos privados minoristas de alcance nacional, el subgrupo
de entidades privadas de mayor peso en términos de
financiaciones.

Si bien en relacion con otros paises de la region, los niveles de
irregularidad del sistema financiero argentino contindan siendo
elevados (ver Apartado 1), la marcada tendencia decreciente
registrada en los Gltimos afios es un indicador del notorio avance
alcanzado en esta materia. Se espera que en el corto plazo el
sistema financiero local quede en armonia con la region.

*® Dicho valor surge de calcular el porcentaje de las financiaciones otorgadas que conservaron su clasificacion respecto a las financiaciones totales (netas de
cancelaciones).
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Gréfico 1V.16
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Grafico 1V.18
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La reduccién de la cartera en situacion irregular impulsé la
contraccion en la exposicién patrimonial al riesgo de crédito del
sector privado (ver Grafico 1V.14). Dada la fuerte caida en las
financiaciones irregulares y el aumento del patrimonio neto de
las entidades financieras, la reduccion en las previsiones no
impidi6 que continuara descendiendo el ratio de exposicion
patrimonial del sistema financiero. Esto Gltimo es consistente
con las estrategias previsoras seguidas por las entidades
financieras, asumiendo por adelantado las pérdidas esperadas
por incobrabilidad.

Mayores niveles de crédito y menores financiaciones
irregulares, mejoraran la calidad de cartera para 2006

En un marco de continuidad de las favorables condiciones
locales e internacionales, junto a una prudente asignacion de
recursos por parte de las entidades financieras, se espera que en
2006 siga acentuandose la mejora en la calidad de cartera,
debido tanto a caidas en el monto de financiaciones irregulares
como a aumentos en el crédito con menor riesgo de contraparte
implicito. En particular, asociado a las favorables expectativas
respecto a la actividad econémica de este afio, se espera que se
registre un aumento en la demanda de crédito (en especial de
corto y mediano plazo) tanto de las familias como de las
empresas.

Por el lado de la oferta, ésta podra incrementarse en un contexto
de alta disponibilidad de recursos y un atractivo perfil de riesgo-
retorno de las distintas lineas de préstamos. La competencia por
mayores porciones del mercado de crédito por parte de las
entidades financieras, refuerzan esta tendencia.

Empresas

El sistema financiero incrementa su resistencia frente al riesgo
de crédito de las empresas durante 2005

En un contexto de negocios muy favorables, las financiaciones
destinadas a las empresas crecieron 33% en los Gltimos doce
meses. En particular en el segundo semestre de 2005, el
incremento en las financiaciones estuvo liderado por el comercio
y la produccién primaria, con tasas de crecimiento de 22% y
19%, respectivamente (ver Grafico IV.15). Si bien las
financiaciones a la industria crecieron a una tasa mas moderada
en el segundo semestre del afio (11%), éste sector, junto a la
produccion primaria, canalizan casi 60% del total de
financiaciones.

El incremento en las financiaciones en el semestre estuvo
asociado con un aumento ligero, aunque generalizado, en la
exposicion del sistema financiero al riesgo de crédito de las
empresas (alcanzando 17,3% del activo) (ver Grafico 1V.16). En
este sentido, debe remarcarse que el incremento en la exposicién
del sistema financiero al riesgo de crédito es una consecuencia
natural, en el marco de la normalizacién de la operatoria de la
intermediacion financiera. En este contexto, el desafio del
sistema financiero es aumentar el crédito a las empresas, sin
deteriorar la calidad de cartera en el mediano plazo.
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Gréafico 1V.19
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Gréafico 1V.20
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Las entidades financieras contindan con una politica crediticia
sana, destinando la mayor parte de sus recursos a los sectores
que ostentan los niveles relativos de irregularidad méas reducidos
(ver Grafico IV.17). En este sentido, si bien en 2005 mejoré la
calidad de cartera de todas las ramas de la actividad, los sectores
que recibieron mayor financiamiento bancario, produccion
primaria e industria, fueron simultaneamente los que exhibieron
los menores niveles de irregularidad (6,5% Yy 7,6%,
respectivamente).

Los tramos medio y grande impulsaron el crecimiento del
crédito

La evolucion de los distintos tramos de financiaciones no resulto
homogénea. En efecto, los tramos medio (financiaciones entre
$200 mil y $5 millones) y grande (financiaciones mayores a $5
millones), subgrupos que representan conjuntamente el 83% del
total de las financiaciones, crecieron 40% y 35% en el afio,
respectivamente. Cabe destacar el notorio crecimiento que
exhibio el tramo pequefio en la segunda parte de 2005 (16%)
(ver Gréfico 1V.18).

Las financiaciones de todos los tamafios mejoraron su calidad
crediticia. Por su parte, si bien las financiaciones pequefias
presentan los niveles mas elevados de irregularidad, de continuar
la marcada tendencia decreciente iniciada en los ultimos afios,
deberan observarse mejoras significativas en la calidad de
cartera (ver Grafico 1V.19).

Crecimiento disimil en los distintos tipos de lineas crediticias
destinadas a empresas

En 2005 se registré un aumento en casi todos los tipos de lineas
crediticias dirigidas a las empresas, a excepcion de las
financiaciones con garantia prendaria e hipotecaria. Los
adelantos y los documentos son los que tuvieron el crecimiento
mas vigoroso en los Ultimos afios (ver Gréfico 1V.20), ademas de
presentar los niveles relativos mas bajos de irregularidad, en
especial los adelantos que alcanzan un nivel de irregularidad de
3,7% (ver Grafico IV.21). Finalmente, si bien las financiaciones
con garantia hipotecaria exhiben la calidad de cartera mas
deteriorada, se espera que estos continlen registrando los
importantes recortes en la irregularidad logrados hasta el
momento (alcanzando un descenso de 36 p.p. en los Gltimos dos
afos).

Para 2006 se espera que continde aumentando el
financiamiento bancario destinado a las empresas

El elevado crecimiento econémico local proyectado para 2006
(ver Pagina 18) junto a la continuidad de las positivas
condiciones internacionales (elevados precios de las materias
primas y reducidas tasas de interés globales) son factores que
impulsaran la mayor demanda de financiamiento bancario. En
términos sectoriales, asociado a las mayores tasas de crecimiento
proyectadas para el sector servicios y la construccion, se espera
que dichas ramas de la actividad presenten necesidades
crecientes de financiamiento bancario para la inversion.
Asimismo, la continuidad de la buena performance registrada en
2005 de la produccion primaria y la industria, actian en el
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mismo sentido. Especificamente, para 2006 se espera que las
firmas reduzcan la utilizacion de fondos propios e incrementan
el financiamiento con las instituciones financieras locales (ver
Gréfico 1V.22).

Por el lado de la oferta crediticia destinada a las empresas, se
espera que ésta continle expandiéndose en un contexto de
elevados niveles de liquidez y atractivos perfiles riesgo-retorno
para las nuevas financiaciones por parte de las entidades
financieras. Las favorables perspectivas macroecondmicas para
los proximos periodos brindan las condiciones propicias para
que la banca incremente la oferta de financiamiento de largo
plazo. Ademés del incremento proyectado en los instrumentos
tradicionales de crédito, también se espera que continlen
creciendo las financiaciones menos tradicionales (como ser el
leasing).

Familias

Si bien el sistema financiero expandié su exposiciéon a las
familias, continto fortaleciéndose frente al riesgo de
contraparte de los hogares

En un contexto de mayores niveles de ingresos, el crédito a las
familias se incrementd 38% durante 2005, exhibiendo un
aumento en casi todas sus lineas. En este periodo, la evolucion
de los distintos tipos de financiamiento fue bastante homogénea,
a excepcion de los préstamos con garantia hipotecaria que
registraron un leve retroceso en el afio. En perspectiva, los
préstamos personales y las tarjetas de crédito lideraron el
aumento en las financiaciones (ver Gréafico 1V.23). Por su parte,
el crecimiento de los préstamos con garantia prendaria marca el
camino del financiamiento de mediano plazo a las familias.

En el segundo semestre de 2005, el aumento de las
financiaciones a las familias estuvo asociado a un incremento
leve en la exposicion del sistema financiero al riesgo de crédito
de los individuos, apenas superando 10% del activo (ver Grafico
IV.24). En particular, los préstamos personales y las tarjetas de
crédito, fueron las lineas que exhibieron un mayor incremento
relativo en la exposicion del sistema financiero al riesgo de
contraparte.

En 2005 se fortalecié marcadamente la solidez financiera de las
familias. Esto se debi6é principalmente a varios factores: el
incremento en los niveles de empleo, los mayores salarios en
términos reales (en especial en el sector formal) y el ain bajo
nivel de endeudamiento de los hogares. Estos factores, sumados
a las estrategias de las entidades financieras para colocar una
mayor cantidad de créditos en este sector (atomizando su cartera
crediticia y asi sus riesgos de contraparte), se dieron en un
contexto de descenso en sus costos durante 2005 (ver Gréafico
IV.25).

Asimismo, la contraccion anual en las tasas de interés fue
consistente con la reduccién del riesgo de crédito implicito de
las familias. Esto ultimo se reflej6 en menores niveles de
irregularidad, tanto por el aumento de las financiaciones nuevas
como por la normalizacion de pagos de aquellas que se
encontraban en mora. En particular, la irregularidad de cartera de
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las familias se redujo 6 p.p. en 2005, registrando un ratio de
irregularidad en término de las financiaciones igual a 4,8%. Si
bien la mejora en la calidad de cartera se dio en todos los tipos
de financiamiento, los préstamos destinados al consumo
(personales y tarjetas de crédito) junto a aquellos que requieren
garantia prendaria, fueron los que exhibieron los menores
niveles de irregularidad a diciembre de 2005 (4%, 1,5% y 2,7%,
respectivamente, ver Grafico 1V.26).

Mayores niveles de empleo y de consumo, impulsaran la
demanda de financiamiento de las familias

Las positivas expectativas de crecimiento econémico para 2006,
proyectan un escenario propicio para la continuacion del proceso
de recuperacion del financiamiento bancario a las familias.
Respecto a la demanda de crédito, la expectativa de mayores
niveles de empleo junto a un aumento en los niveles de consumo
privado (aunque a un ritmo menor al registrado en 2005),
permitiran impulsar la demanda de financiamiento bancario (en
especial de corto y mediano plazo) por parte de las familias. La
continuidad de la actual estabilidad macroeconémica junto a un
mayor crecimiento de los ingresos reales, son consistentes con el
hecho que las familias incrementen, en forma gradual, la
demanda de financiamiento de largo plazo.

Por el lado de la oferta crediticia, la mayor disponibilidad de
recursos junto a la competencia por nuevas porciones del
mercado crediticio podran manifestarse en un incremento de la
oferta de crédito. A su vez, el continuo crecimiento en la
titulizacién de carteras crediticias actuara como un factor
adicional de expansion de las financiaciones.

Finalmente, si bien la baja duracion del fondeo bancario
mediante depdsitos privados se presenta como una restriccion
para el otorgamiento de financiamiento a largo plazo, la
expansién de los instrumentos de fondeo de largo plazo,
suavizaran dicha restriccion en el financiamiento bancario.

IV.3. Riesgo por descalce de moneda y de tasa de interés

Durante la segunda parte de 2005 continué la mejora del
sistema financiero frente al riesgo de moneda extranjera

Las entidades financieras fortalecieron su posiciéon frente al
riesgo derivado de la asimetria entre activos y pasivos en dolares.
Este comportamiento se dio principalmente por la accion de tres
fuerzas que se complementaron: la reduccion del descalce activo
en dolares, la expansion del capital de los bancos y la menor
volatilidad esperada en el tipo de cambio peso-délar.

Al igual que en la primer parte del afio, la banca logré reducir sus
activos denominados en dolares a través de la contraccion de la
exposicion al sector pablico. Sin embargo, este efecto resulto
parcialmente compensado por la cancelacion neta de lineas
contraidas con el exterior. A fin de 2005, el descalce entre
activos y pasivos en ddlares resulté inferior a US$3,5 mil
millones (ver Gréafico 1V.27), ubicandose en 38% del patrimonio
neto, 18 p.p. menos que a fin de 2004.
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Gréfico IV.27
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Luego de la crisis local de 2001-2002, el BCRA comenz6 a
trabajar en reducir el descalce de moneda del sistema financiero
que habia quedado como herencia de la crisis. Las restricciones
impuestas en materia de financiamiento, en términos de la
aplicacion de recursos, ayudaron a que el sistema financiero
redujera a casi la mitad los desajustes patrimoniales de moneda
extranjera desde los méaximos alcanzados en post-crisis.

Durante 2005, ademas de disminuir la exposicion de los bancos
al riesgo por volatilidad del tipo de cambio peso-délar, también
se observo una tendencia méas estable para dicho tipo de cambio
respecto a los afios anteriores. De mantenerse este contexto
macroecondmico, se suma otro fundamento a favor de la robustez
del sistema financiero frente al riesgo de moneda.

Adicionalmente, el fortalecimiento de la posicion del sistema
financiero frente al riesgo de moneda extranjera estd motorizado
por el creciente desarrollo, en parte impulsado por el BCRA, del
mercado de futuros de dolar (ver Pagina 32). Si bien actualmente
se encuentra una elevada segmentacién en estos mercados, donde
el sistema financiero y el sector comercial externo operan
mayormente por separado, es esperable que la misma se reduzca.

La exposicién de la banca al riesgo de tasa de interés real,
vinculado directamente con las asimetrias patrimoniales en
partidas ajustables por CER, viene cediendo lentamente

Si bien el sistema financiero continta manteniendo los niveles de
descalce CER desde fines de 2004 en alrededor de $34 mil
millones, la expansion del capital bancario genera una mayor
resistencia ante un incremento en las tasas de interés reales. Cabe
destacar que el BCRA establece exigencias de capital especificas
sobre las entidades financieras para cubrir el riesgo de tasa de
interés real. Durante 2005, este desajuste entre activos y pasivos
se redujo aproximadamente en 4 p.p. del patrimonio neto,
ubicandose en una cifra cercana a 124% (ver Gréfico 1V.28).

Para el sistema financiero, el contexto macroeconémico resulté
adverso en términos de reducir los descalces por CER,
impulsando la brecha a través de la propia dinamica de la
inflacion. La alta madurez de los activos del sector publico (casi
90% del total de activos con CER) y la cancelacién anticipada de
deuda con el BCRA (ajustable por CER), contribuyeron a
ampliar la brecha entre activos y pasivos con CER. Sin embargo,
estos elementos fueron parcialmente compensados por la fuerte
reduccion de la exposicién al sector publico, especialmente
mediante la venta de cartera y la valuacion a precios de mercado
(ver Pagina 49). A su vez, la expansion patrimonial del sistema
financiero condujo la leve contraccion en la exposicion al riesgo
de tasa de interés real.

Si bien el actual contexto macroeconémico (inflacién con bajas y
estables tasas de interés) impulsa que las entidades financieras
observen ganancias por constituir un monto mayor de activos que
pasivos con CER (ver Gréfico 1V.29), una expansion de las tasas
de interés mayor a la inflacién provocaria un aumento del costo
de fondeo que, dependiendo de la magnitud, podria inducir
resultados negativos en la banca. Durante 2005, el sistema
financiero registré una ganancia cercana a 1,5% del activo por
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ajustes CER, un monto equivalente a lo generado por intereses
netos y 50% mayor a lo mostrado por este concepto en 2004.

Tanto con el objetivo de promover el desarrollo del crédito al
sector privado como de contraer la exposicion al riesgo de tasa de
interés real, el BCRA sigue impulsando la creacién de soluciones
de mercado para la reduccion de estas asimetrias. Promover los
mercados de swaps de tasa de interés como los de CER a término
son una muestra de ello. Sin embargo, hasta la fecha no se logro
profundidad en estos mercados, poniendo de manifiesto la
dificultad de los bancos en hallar contraparte compatible con su
envergadura.

En 2006 se estima que seguird la gradual disminucion de la
exposicion al riesgo de moneda extranjera, mientras que el
descalce por CER seguira en valores relativamente similares

Las entidades financieras continuaran con la politica prudente de
administracion de fondos en moneda extranjera incentivada por
el BCRA, sin generar desajustes adicionales con las nuevas
operaciones. Asimismo, se espera que la banca continde
achicando su exposicion al sector pablico en délares. Esto tltimo
sumado a una baja volatilidad estimada para el tipo de cambio
peso-dolar en 2006, lleva a pensar un escenario de
fortalecimiento de la banca frente al riesgo de moneda extranjera.

Por su parte, en los meses siguientes las entidades financieras
seguiran con el proceso de normalizacion de sus pasivos,
efectuando mas cancelaciones anticipadas por las obligaciones
contraidas con el BCRA (ajustadas por CER). Al factor anterior
se agrega el hecho que gran parte de las entidades financieras ya
hicieron un gran esfuerzo en reducir su exposicion al sector
publico, especialmente en titulos ajustables por CER. A partir de
estos elementos se argumenta que es poco probable que el
sistema financiero logre una reduccién significativa del descalce
CER en 2006. Este panorama representa un desafio para lograr
mayores niveles de desarrollo de los instrumentos de mercado, a
fin de proveer cobertura para enfrentar estos riesgos.

IV.4. Riesgo de mercado

Mercados menos volatiles y la reduccion de la posicion en
moneda extranjera, contrajeron la exposicion de las
entidades financieras al riesgo de mercado

Ante fluctuaciones en los precios de mercado de los activos con
cotizacion habitual que los bancos poseen en sus balances
(bésicamente, bonos, acciones y moneda extranjera) estas
entidades financieras pueden eventualmente registrar pérdidas. El
denominado riesgo de mercado depende entonces de la posicion
asumida por los bancos en diferentes activos cotizables y de la
volatilidad de las respectivas cotizaciones (ver Grafico 1V.30).
Desde un punto de vista prudencial, para cubrir este tipo de
riesgo se exige cierto monto de capital, calculado en funcién del
denominado valor a riesgo (VAR). La exigencia asi calculada
posee, sin embargo, una baja ponderacion sobre la exigencia total
de capital (menos de 10%), dado que una parte aln importante de
la cartera de activos esta constituida por titulos sin cotizacién o
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en cartera de inversién (considerados para el calculo de la
exigencia por riesgo de tasas de interés y por riesgo de crédito).

En funcién de las variaciones en la posicién en distintos tipos de
activos y en un contexto de menores volatilidades, la exposicion
al riesgo de mercado mantuvo durante buena parte de la segunda
mitad de 2005 su tendencia decreciente, lo que se reflejo en una
continua caida en la respectiva exigencia de capital. Sin embargo,
hacia diciembre esta Gltima mostré un considerable incremento,
en funcidén del comportamiento de ciertas entidades financieras
que pasaron a valuar una mayor parte de su cartera de titulos
publicos a precios de mercado. En promedio se termind
verificando un recorte semestral en la exigencia de capital por
riesgo de mercado, aunque la misma sigue siendo relativamente
alta en comparacion con los niveles verificados antes de la crisis
(ver Gréfico 1V.31). Esta diferencia de nivel se explica por la
mayor ponderacion que pasé a tener, luego de la crisis pasada, la
posicién en moneda extranjera (que incluye tanto la posicion
directa en monedas como la posicion implicita en tenencias de
activos denominados en monedas extranjeras®).

La mayor ponderacion de la posicion en moneda extranjera se fue
corrigiendo a medida que los balances de los bancos iban
depurandose de los efectos de la crisis pasada, un fenémeno que
resultd particularmente notorio en la segunda mitad de 2005. En
efecto, la tendencia hacia una menor exposicién al riesgo de
mercado durante buena parte de este semestre siguié estando
explicada por diversos factores vinculados principalmente a la
posicion en moneda extranjera. Asi, por ejemplo, se verifico el
pago de la primer cuota de amortizacion del BODEN 2012 en
dolares durante agosto. Ademas, se dieron nuevos avances en la
entrega de compensaciones adeudadas (buena parte de ellas en
délares) por lo que los bancos pudieron vender parte de estos
titulos y avanzar en la estrategia de recorte en la exposicion al
sector publico (ver Pagina 49). Junto con la menor volatilidad del
doélar (ver Gréfico 1V.32), estos factores influyeron sobre la
composicién de la exigencia de capital por riesgo de mercado,
verificAndose una ponderacion creciente del capital vinculado al
riesgo de mercado por titulos publicos (ver Gréafico 1V.33).

Las perspectivas en materia de riesgo de mercado siguen siendo
positivas, fundamentalmente a raiz de la volatilidad en baja del
tipo de cambio peso-ddlar. Ademas, se esperan nuevos recortes
en la posicion en moneda extranjera, si bien la posicion en bonos
puede seguir incrementandose (en parte debido al incremento de
las tenencias para trading, verificandose nuevos traspasos desde
cartera sin cotizacion a con cotizacion). Para este Gltimo grupo de
activos, se esperaria que los precios en los mercados de renta fija
fuesen cada vez menos volatiles, en la medida en que siga
aumentando la liquidez de los mercados y sigan las buenas
perspectivas para los paises emergentes y para la economia local.

2 para los activos financieros en moneda extranjera con cotizacion se considera separadamente la exposicion a la volatilidad de su precio (las volatilidades
publicadas por el BCRA para los activos se calculan en base al precio en moneda original) y a la volatilidad de la moneda de denominacion.
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De la mano de una significativa recomposicion en la rentabilidad y de un sostenido flujo de nuevas
inyecciones de capital, el sistema financiero continué robusteciendo su solvencia en la segunda parte de
2005. En este marco, las entidades financieras alcanzaron ganancias por casi $1.400 millones (1,4%a. del
activo) en el periodo, resultado positivo que se extiende hasta $1.800 (0,9%a. del activo) en el acumulado del
afio. Esta evolucion anual revierte firmemente el contexto de pérdidas de ejercicios anteriores, ubicandose
en niveles de rentabilidad mas en linea con aquellos observados en sistemas financiero de otras economias
emergentes.

Las ganancias registradas en la segunda parte de 2005 estuvieron principalmente impulsadas por el
incremento en el margen financiero, rubro que recogié los mayores resultados por diferencias de cotizacion,
las crecientes ganancias por activos financieros y la expansién en los ingresos netos por intereses. Esta
evolucion esta en linea con el continuo fortalecimiento del crédito al sector privado, en un escenario
macroecondémico que impulsa la caida del riesgo de crédito, reflejandose en bajos niveles de incobrabilidad.
En la segunda parte del afio se aceler6 la expansion de los ingresos netos por servicios, mientras que la
gradual recuperacion en la estructura de costos de la banca no impidié materializar incrementos en los
niveles de eficiencia, que ya superan los niveles de pre-crisis.

Los mayores resultados positivos obtenidos por las entidades financieras, combinados con las nuevas
capitalizaciones, se reflejan en una consolidacién de la solvencia de la banca. En la segunda parte de 2005
los bancos recibieron nuevas inyecciones de capital por casi $1.150 millones, generando un aumento de
7,8% en su patrimonio neto y una sostenida reduccién en sus ratios de apalancamiento. Estas mejoras
semestrales se reflejaron en un aumento en la integracion de capital hasta 15,3% de los activos ponderados
por riesgo, por encima de los requerimientos minimos locales.

Desde una perspectiva de mediano plazo, el favorable escenario macroeconémico local permite esperar un
mayor crecimiento de la intermediacion financiera tradicional, generando alentadoras proyecciones en
materia de rentabilidad y de nuevos recursos de capital. Asi, se estima que el sistema financiero continuara
robusteciendo su solidez, permitiéndole consolidar su resistencia ante potenciales shocks domésticos o
externos, fortaleciendo el marco de estabilidad financiera.

Rentabilidad Semestral Capitalizaciones de Entidades Financieras
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Gréfico V.1
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Grafico V.3
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V.1. Rentabilidad

Tras consolidar sus resultados positivos en el segundo semestre
de 2005, por primera vez luego de la crisis de 2001-2002 el
sistema financiero obtuvo ganancias anuales

Las ganancias del sistema financiero en el segundo semestre de
2005 totalizaron cerca de $1.400 millones® 6 1,4% anualizado
(a.) del activo®, mejorando significativamente los resultados
positivos del semestre anterior (0,4%a. del activo) y el
desempefio de igual periodo de 2004 (-0,3%a. del activo). Si, a
efectos de tener una mejor aproximacion a las condiciones
corrientes de rentabilidad del sistema financiero, se excluyen los
principales rubros vinculados con el paulatino reconocimiento de
los efectos de la crisis pasada (amortizacion de amparos y
ajustes de valuacion de activos del sector publico), las ganancias
del segundo semestre de 2005 se extienden hasta $2.500
millones (2,4%a. del activo) (ver Gréfico V.1).

Desde una perspectiva anual, el ejercicio 2005 representé una
firme reversion del contexto de pérdidas del sistema financiero
de afios anteriores, alcanzando resultados positivos cercanos a
$1.800 millones 6 0,9%a. del activo (ver Gréafico V.2), valor mas
acorde a lo registrado por otras economias emergentes.
Excluyendo la amortizacion de amparos y los ajustes de
valuacion, la ganancia supera los $4.000 millones (2% del
activo) en el afio.

A su vez, si bien aln se encuentra por encima de los valores de
pre-crisis, la volatilidad de los resultados del sistema financiero
observé una tendencia decreciente a lo largo de 2005 (ver
Grafico V.3). Esta brecha remanente se encuentra asociada
fundamentalmente a dos factores. Por un lado, la exposicion del
sistema financiero a las variaciones vinculadas a volatilidades
macroecondmicas como el tipo de cambio peso-dolar, la
inflacion y las tasas de interés. Por otro lado, la variabilidad de
los resultados de la banca esta relacionada con el gradual
proceso de normalizacion de los balances. En este punto se
incluyen los procesos individuales y temporalmente aislados de
valuacion a precios de mercado de la cartera de titulos, ventas de
activos del sector publico, entre otros.

En la segunda parte de 2005 se consolidé el margen financiero
de la banca, tanto por las mayores ganancias por diferencias
de cotizacion, los crecientes resultados por activos financieros,
como por la expansion de los ingresos netos por intereses

El incremento en el margen financiero motoriz6 los resultados
positivos en la segunda parte del afio, al tiempo que las
ganancias por intereses se consolidaron como el principal
determinante del margen financiero (ver Tabla V.1). A su vez, la
expansion de los resultados por servicios también contribuyeron
a la mejora semestral en la base de ingresos de los bancos,
mientras que la estructura de costos se vio afectada por el
crecimiento de los gastos de administracion.

2! Se considera la Gltima informacion disponible. Los datos son provisorios, pudiendo variar con respecto a la informacion publicada en ediciones anteriores del
BEF, en funcién de rectificaciones que hayan realizado los bancos en sus balances.
2 Activo neteado de las duplicaciones contables generadas por las operaciones de pase, de ventas a término y al contado a liquidar.
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Tabla V.1

Estructura de Rentabilidad: Sistema Financiero

Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio

2003 | 2004 | 2005 | 11-04 | 1-05 | 11-05

Margen financiero 1Ll 3,1 4,6 3,0 39 53

Resultado por intereses -0,5 0,9 1.5 1,0 1.3 17

Ajustes CER y CVS 13 1,0 1,5 08 1.6 1.4

Resultado por activos L1 1,0 1,2 11 0,9 1,4

Diferencias de cotizacion -0,5 0,4 0,4 03 0,0 07

Otros resultados financieros -03 -0,2 0,1 -0,2 0,1 0,1
Resultado por servicios 1,9 2,0 23 2,1 22 25
Gastos de administracion 42 | 41| 46| 42 | 43 ] 49
Cargos por incobrabilidad -] 081 -06]-09]|-06] -06
Ajustes de activos del sector pablico (¥) | -04 | -02 | -02 | -0,1 | -02 ] -0,2
Cargas impositivas 03| -03]|-04]-03](-03]-04
[Amortizacion de amparos 06| -09]1-09]-09]|-1,0} -09
Diversos 0,9 08 08 0,9 08 08
Monetario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuesto a las ganancias 02| -0l -03] 001]|-02]}-03
Resultado final (ROA) 29|-05]09]|-03]|04] 1,4
Resultado en % del PN (ROE) 22,7 42| 7.1 -28 | 32 10,7
Resultado ajustado (*¥) -,9 | 0,7 2,0 0,7 1,5 2,4
(*) Com. "A" 3911 y modificatorias.
(*%) Excluyendo amortizacion de amparos y ajustes de activos del sector pblico.
Fuente: BCRA

Grafico V.4

Composicion del Margen Financiero
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Gréafico V.5

Principales Lineas de Resultados por Intereses
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El margen financiero de los bancos acelerd su progresivo avance
en la segunda mitad de 2005, al crecer 1,4 puntos porcentuales
(p.p.) hasta alcanzar un nivel de 5,3%a. del activo (ver Gréfico
V.4). A diferencia del semestre anterior, este movimiento estuvo
liderado por la expansién de 0,7 p.p. en las ganancias por
diferencias de cotizacion®. Dada la posicion activa de las
entidades financieras en moneda extranjera, estas ganancias
estuvieron principalmente vinculadas al efecto patrimonial del
incremento en el tipo de cambio peso-dolar entre puntas del
semestre ($0,14 por ddlar) (ver Péagina 56).

Por su parte, se verifico un incremento de 0,5 p.p. en los
resultados por activos financieros. Este rubro estuvo
especialmente impulsado por los resultados positivos obtenidos
en la negociacion diaria de valores publicos, la favorable
evolucién de las cotizaciones de los titulos publicos y las
ganancias obtenidas por la venta de certificados de fideicomisos
financieros.

Los rubros que componen el nlcleo del margen financiero
(resultados por intereses y ajustes CER) registraron un
comportamiento disimil en la segunda mitad de 2005. Los
resultados por intereses crecieron 0,4 p.p. en el periodo hasta
1,7%a. del activo, consolidando el marco de firme avance en la
intermediacion financiera local. En particular, este aumento
estuvo asociado a los mayores intereses devengados por
préstamos que superaron el incremento registrado en los cargos
por intereses por depdsitos (ver Grafico V.5). A esta tendencia
contribuy6 la significativa expansion en las principales lineas
comerciales (descuento de documentos) y de consumo
(préstamos personales), en un marco de heterogénea evolucion
en sus tasas de interés operadas (ver Pagina 40). Asimismo, la
persistente mejora en la calidad crediticia privada fortalecié la
expansién de los ingresos por intereses. Estos desarrollos
compensaron el crecimiento de los devengamientos por
depdsitos, derivado de las mayores tasas de interés pagadas y de
la favorable evolucion de las colocaciones a plazo fijo.
Apuntalando la tendencia positiva, la acelerada pre-cancelacion
de los redescuentos con el BCRA (ver Paginas 42 y 43) se
reflejé en menores pagos de intereses.

El efecto patrimonial positivo de la evolucién del CER sobre los
resultados del sistema financiero observo una ligera caida en la
segunda parte de 2005 (ver GraficoV.6), si bien se mantuvo por
encima de los niveles observados durante el afio anterior. La
diferencia de nivel respecto del primer semestre recoge,
fundamentalmente, los efectos de correcciones extraordinarias
realizadas en la primera parte de 2005, ya que el crecimiento en
el indice sblo registro una moderada reduccion (pasando de
5,9% a 5,5% entre puntas de ambos semestres del afio). Las
mayores erogaciones por el crecimiento en los plazos fijos
ajustables y los menores ingresos por la disminucion de la
tenencia de activos del sector publico con CER tienden a ser
compensadas por el acelerado proceso de pre-cancelacion de
obligaciones en el marco del esquema denominado matching.

% Incluye la actividad de compra-venta de moneda extranjera por parte de las entidades financieras
2 Adicionalmente, se registraron ganancias extraordinarias por activos financieros. Estas fueron originadas, principalmente, por ajustes en la valuacién de
titulos publicos afectados en garantia bajo el esquema de matching.
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Gréfico V.6
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Grafico V.7

Cargos por Incobrabilidad
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Las pérdidas esperadas por incobrabilidad para todo el sistema
financiero continuaron verificando niveles inferiores a los
observados en el periodo de pre-crisis, manteniéndose en torno a
0,6%a. de los activos. Este valor se encuentra 0,3 p.p. por debajo
de aquel observado en igual periodo de 2004, registrando una
firme tendencia decreciente desde la crisis 2001-2002 (ver
Grafico V.7), en parte impulsada por los avances normativos
introducidos por el BCRA. Dada la adecuacion de la normativa
prudencial, esta evolucidon refleja la prudente estrategia en el
otorgamiento de crédito por parte de los bancos y el favorable
escenario macroeconémico local, con politicas econémicas
ordenadas y sustentables, que influyen positivamente sobre el
riesgo de crédito privado. Asimismo, los cargos por
incobrabilidad alcanzaron 2,3%a. del saldo de préstamos al
sector privado en la segunda parte de 2005, 0,3 p.p. menor al
semestre anterior, alcanzando asi un nivel menor al promedio
registrado en el periodo inmediatamente anterior a la crisis de
2001-2002.

Se acelera el crecimiento de los ingresos netos por servicios,
mientras que el incremento de costos de las entidades
financieras no impide materializar incrementos en los niveles
de eficiencia

» |os resultados por servicios del agregado del sistema financiero
1™ crecieron 0,3 p.p. en la segunda parte del afio, hasta alcanzar un

nivel de 2,5%a. del activo, re-afirmando el patrén evidenciado

1 25 - - 7
desde mediados de 2002 y situdndose en valores cercanos a los
| ,, registrados antes de la crisis. De forma similar a la primera parte

del afio, la expansion en este rubro estuvo especialmente

] simpulsada por las entidades privadas (ver Gréfico V.8). Los

crecientes resultados por servicios se encuentran asociados al
dinamismo en la comercializacion de productos
transaccionales. Los ingresos vinculados a obligaciones,

15 principalmente comisiones por mantenimiento y operaciones con

las cuentas de depdsitos, contindan liderando esta expansion.
o

El proceso de gradual reacomodamiento en la estructura del
sistema financiero, tanto en términos de personal empleado
como de remuneraciones, se reflejé en una evolucion creciente
en los gastos administrativos durante 2005. En este sentido, en
los Gltimos meses del afio el sistema financiero registro una
expansion en su planta de empleados (ver Pagina 36), re-
afirmando el marco de mejores perspectivas de la actividad
bancaria para los proximos afios. En este contexto, en la segunda
parte del afio los gastos de administracién crecieron 0,6 p.p.
respecto al semestre anterior, hasta totalizar 4,9%a. del activo
del sistema financiero.

No obstante esta Ultima expansion, las mejoras en la eficiencia
del sistema financiero no se vieron opacadas: la cobertura de
gastos de administracion con ingresos alcanz6 158% en la
segunda mitad de 2005, 16 p.p. y 35 p.p. mas que en el semestre
anterior e igual periodo de 2004, respectivamente, superando
levemente los valores de pre-crisis (ver Gréafico V.9). Asimismo,
si bien la productividad de los empleados aun se ubica por
debajo de los valores de fines de los 90, mantiene una tendencia
gradualmente creciente (ver Pagina 36).
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Gréfico V.9
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Tabla V.2

Estructura de Rentabilidad: Bancos Publicos

Ene-05

Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio

2003

2004

2005

11-04

11-05

Margen financiero

Resultado por intereses
Ajustes CER y CVS
Resultado por activos
Diferencias de cotizacién

Otros resultados financieros

Resultado por servicios

Gastos de administracion

Cargos por incobrabilidad

Ajustes de activos del sector publico (¥)
Cargas impositivas

[Amortizacion de amparos

Diversos

Monetario

Impuesto a las ganancias

Resultado final (ROA)
Resultado en % del PN (ROE)

Resultado ajustado (*)

-0,9
-1,7
1.8
0,1
-0,7

1,5
-34
-0,9
-0,1
-0,1
-0,5
0,7
(8]
0,0

-3,5
-31,8

-3,0

33

1,4
1,3

-0,1

1,5
-3.2
-0,6
-0,4
-0,2
-0,7
0,7
0,0
-0,1

0,3
39

1,4

1,3
12,5

2,4

0,9
10,2

0,9
82

2,0

1,8
16,6

2,8

() Com. "A" 3911 y modificatorias.

(**) Excluyendo amortizacién de amparos y ajustes de activos del sector piblico.

Fuente: BCRA
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Finalmente, tanto las cargas impositivas como el devengamiento
del impuesto a las ganancias registraron un leve incremento en la
segunda parte del afio (0,1 p.p. en ambos conceptos),
manteniendo la tendencia moderadamente creciente evidenciada
en los ultimos periodos. Por otro lado, los rubros vinculados con
el reconocimiento paulatino de los costos de la crisis pasada
observaron un comportamiento heterogéneo: si bien la
amortizacion de amparos registrd una caida semestral de 0,1 p.p.
hasta 0,8%a. del activo, los ajustes a la valuacidn de activos del
sector publico se mantuvieron estables en un nivel de 0,2%a..

Aunque las entidades financieras oficiales continGan
liderando las mayores ganancias del sistema financiero, la
banca privada expande mas rapidamente una base de ingresos
recurrentes mas sdlida, afirmada en los resultados por
intereses

Si bien se redujo la brecha de resultados respecto a los bancos
privados, las entidades financieras oficiales continuaron
liderando la generacion de ganancias del sistema financiero en la
segunda parte del afio, obteniendo resultados positivos por $750
millones 6 1,8%a. del activo (ver Tabla V.2). La rentabilidad del
grupo de entidades oficiales asciende hasta 2,8%a. si se excluye
la influencia de la amortizaciéon de amparos y los ajustes a la
valuacion de activos del sector publico. Durante la segunda parte
del afio, los ajustes por devengamiento de CER se redujeron
levemente en la banca puablica, sin embargo este concepto sigue
representando una parte significativa de sus resultados.

Por su parte, las entidades privadas evidenciaron una
significativa recomposicion en sus ganancias en la segunda parte
de 2005: obtuvieron resultados positivos que superaron los $600
millones (1%a. del activo), valores que se extienden a méas de
$1.300 millones (2,2%a.) si se excluyen amparos y ajustes de
valuacion de activos del sector publico (ver Tabla V.3). La
mejora en el periodo estuvo mayoritariamente impulsada por la
recomposicién en los resultados por intereses, llegando hasta
2%a. del activo. Asimismo, la banca privada obtuvo mejoras
significativas de rentabilidad en su actividad de transaccion de
valores, asi como crecientes ganancias por diferencias de
cotizacion y por servicios.

En la segunda mitad de 2005 se mantuvo cierta variabilidad en
los resultados entre los distintos grupos de bancos privados (ver
Tabla V.4). Las entidades privadas minoristas de alcance
nacional (grupo con mayor participacion de mercado) lograron
revertir, en la segunda parte del afio, las pérdidas registradas en
periodos anteriores, alcanzando una rentabilidad de 0,2%a. de
los activos. Por su parte, los bancos privados minoristas de
alcance regional mantuvieron su patrén de recuperacién en sus
estados de resultados, alcanzando una rentabilidad de 3,8%a. en
el segundo semestre de 2005. Finalmente, la banca especializada
esta generando resultados muy superiores al resto del sistema
financiero, basado en un nicho particular de negocios respecto
tanto del tipo de clientes como de operatoria.

Se estima que en los préximos meses continuara

profundizdndose la intermediacion financiera, impulsando
mayores ganancias por intereses, crecientes resultados por
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Tabla V.3

Estructura de Rentabilidad: Bancos Privados

Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio

2003 | 2004 | 2005 | 11-04 | 1-05 | 11-05

Margen financiero 23 29 | 43 2,5 36 50

Resultado por intereses 0,1 1,0 17 12 14 20

Ajustes CER y CVS 09 08 1,0 06 L1 08

Resultado por activos 17 08 1,0 08 0,7 1,3

Diferencias de cotizacion -03 06 05 02 02 07

Otros resultados financieros -02 -03 0,1 -03 (A (A
Resultado por servicios 2,0 2,4 2,7 2,5 2,5 29
Gastos de administracion 46 | 46| -51 | 47 [ 48| -55
Cargos por incobrabilidad -1,31-09] 06| -09 ]| -06| -06
Ajustes de activos del sector publico (¥) -0,6 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,2
Cargas impositivas 03| -03]-04]-03]|-04]-05
Amortizacién de amparos 07 -10}-1,0}-1,0] -1,0] -09
Diversos 1,0 ] 07| 09 08 08 1,0
Monetario 00| 00 ] 00| 00 | 00| 00
Impuesto a las ganancias 031 -02]-021] 0l -0,1 | -0,2
Resultado final (ROA) 25| -1,0| 05| -1,1 | 0,0 1,0
Resultado en % del PN (ROE) -9, 81 ] 41 ] -92( 04| 76
Resultado ajustado (*) -L,2 ] 0,2 1,6 | -0,1 1,1 2,2
(*) Com. "A" 391 | y modificatorias.
(*) Excluyendo amortizacion de amparos y ajustes de activos del sector piblico.
Fuente: BCRA

Tabla V.4

Estructura de Rentabilidad por Tipo de Banco: Segundo Semestre 2005

Indicadores anualizados en % del activo neteado promedio

Privados
Minoristas
Mayoris-
Total Al Regi E f tas
nacional les zados

Margen financiero 48 4,1 6,4 18,0 84
Resultado por intereses 20 1,8 2,0 148 1,5

Ajustes CER y CVS 09 09 L1 -05 -0.2
Resultado por activos 1,2 07 27 23 42
Diferencias de cotizacion 06 06 05 1,6 26

Otros resultados financieros ol ol (] 0.2 04
Resultado por servicios 3,0 29 3,1 32 2,2
Gastos de administracion -54 -5,0 -6,1 -150 -79
Cargos por incobrabilidad -0,6 -0,6 -0,5 3,1 -0,6
Ajustes de activos del sector publico (*) -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
Cargas impositivas -0,5 -0,5 -0,5 -0,9 -0,4
Amortizacion de amparos -1,0 -1,2 -0,2 -0,4 0,0
Diversos Ll 07 24 37 -0,7
Monetario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuesto a las ganancias -0,2 0,0 -0,6 -0,7 -1,1
Resultado final (ROA) L1 0,2 3,8 4,8 -0,2
Resultado en % del PN (ROE) 85 1,5 248 16,0 -0,7
Resultado ajustado (*¥) 2,3 1,7 4,1 52 -0,1
Ponderacion en el activo del sistema (%) | 56,7 43,0 13,0 0,7 27

(%) Com. "A" 3911 y modificatorias.

() Excluyendo amortizacién de amparos y ajustes de activos del sector piblico.

Fuente: BCRA

% Comunicacion “A” 4439,

transaccion de activos financieros y una expansion de los
ingresos por servicios

En funcion de la favorable evolucion verificada en las ganancias
del sistema financiero durante 2005 (en especial en la segunda
parte del afio), y dado el contexto macroeconémico que contindia
alentando el avance de la actividad bancaria, se proyecta una
consolidacion de la rentabilidad de las entidades financieras en
2006. No obstante este escenario favorable, es factible que
subsista cierta volatilidad en determinados conceptos del estado
de resultados de las entidades financieras, causada
principalmente por los descalces patrimoniales remanentes.

En particular, se espera un fortalecimiento del margen
financiero, originado especialmente en la actividad de
intermediacién financiera. Asimismo, la creciente actividad de
compra-venta de titulos valores por parte de las entidades
financieras, en un marco de mejores perspectivas para la
profundizacién del mercado de capitales, se consolidara como
una fuente de ingresos para los bancos.

Asimismo y en linea con el incremento de la bancarizacién de
las transacciones econOmicas, se espera que continle la
expansién de la base de ingresos por servicios de las entidades
financieras. De esta manera, se espera que la banca observe un
fortalecimiento de sus principales fuentes de ingresos. Estos
desarrollos deberian permitirle ampliar su capacidad para
enfrentar eventuales readecuaciones en su costo de fondeo y/o
una posible mayor recomposicién en sus gastos de
administracion.

Adicionalmente, se estima que las pérdidas por incobrabilidad
mantendran su tendencia gradualmente decreciente. Esto sera
especialmente alentado por el contexto de continua disminucion
en el riesgo de crédito, con significativas mejoras en la calidad
de cartera de la banca (ver Pagina 50). Asimismo, el adecuado
grado de previsionamiento que registra el sistema financiero
constituird un factor anticiclico que tenderd a atemperar el
impacto patrimonial de la realizacién de las futuras pérdidas
esperadas.

Por altimo, se espera se verifique cierta disminucién en las
pérdidas por amortizacion de amparos en 2006, en el contexto de
la normativa introducida recientemente por el BCRA que
permite su diferimiento a aquellas entidades financieras que
otorguen préstamos de largo plazo®.

V.2. Posicion de capital

El sostenido proceso de capitalizacion de la banca en el
periodo post-crisis, junto al favorable desempefio en términos
de rentabilidad, estdn consolidando la fortaleza del sistema
financiero

La solvencia del sistema financiero mejoré significativamente
durante la segunda parte de 2005, reflejando tanto los mayores
resultados positivos obtenidos como las nuevas capitalizaciones
recibidas por las entidades financieras. Bajo un escenario
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Gréfico V.10

Capitalizaciones de Entidades Financieras
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Gréafico V.11

Apalancamiento del Sistema Financiero Consolidado

miles de
millones de $

— Patrimonio neto

25

—8— Patrimonio neto / Activo (eje der.)

—*— Patrimonio neto / Activo rentable (eje der.)

24

23

22

21

20

19

en

progreso

1 16

1 15

1 14

113

112

111

1 10

Dic-02 Abr-03 Ago-03 Dic-03 Abr-04 Ago-04 Dic-04 Abr-05 Ago-05

Fuente: BCRA

Gréafico V.12
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macroecondémico de crecimiento sostenido, que genera
alentadoras perspectivas para la actividad bancaria de cara a los
préximos periodos, el sistema financiero canaliz6 nuevos aportes
de capital por casi $1.150 millones en el segundo semestre de
2005 (ver Grafico V.10). De esta forma, el flujo de
capitalizaciones en el sistema financiero durante el periodo enero
de 2002 a diciembre de 2005 alcanz6 cerca de $12.560 millones,
casi dos terceras partes del patrimonio neto inicial. Con relacion
a los préximos meses, y en funcion del mejor horizonte para el
sector, se espera se registre un volumen minimo de
capitalizaciones cercano a $180 millones.

De forma similar a periodos anteriores, los bancos privados de
capital extranjero originaron méas de dos terceras partes de las
nuevas capitalizaciones realizadas en el segundo semestre de
2005. Por su parte, los accionistas de un conjunto de entidades
financieras privadas nacionales efectuaron aportes de capital,
mientras que las nuevas inyecciones de recursos en los bancos
plblicos® fueron reducidas en el periodo. En el caso particular
de los bancos privados, parte de los aportes de capital se
realizaron como correlato de estrategias para readecuar su
exposicién al sector publico (tanto en términos de volumen
como de valuacién), mejorando asi sus perspectivas de negocios.

En el segundo semestre de 2005, producto de las ganancias
obtenidas y de las inyecciones de capital, el patrimonio neto del
sistema financiero consolidado se increment6 7,8%, llegando a
aumentar 14% en todo el afio. En esta linea, el patrimonio neto
en términos del activo aument6 0,7 p.p. en el segundo semestre
del afio, ubicandose en un nivel cercano a 12,2% a diciembre de
2005 (ver Grafico V.11).

La tendencia anterior esta acompariada en términos generales por
los principales indicadores de mercado del sistema financiero. Si
bien siguen presentando una considerable volatilidad al ritmo de
los movimientos del mercado bursétil, los precios de las
acciones bancarias evolucionaron favorablemente en el semestre
(ver Grafico V.12).

La solvencia de la banca mantiene su sendero creciente, en un
marco de cumplimiento generalizado de las actuales exigencias
de capital

El sistema financiero continda firme en el cumplimiento de los
requerimientos prudenciales sobre capitales minimos®’. En linea
con el patrén evidenciado desde la crisis pasada, el nivel de
integracion de capital de las entidades financieras registré un
incremento semestral de 0,9 p.p., hasta un nivel de 15,3% de los
activos ponderados por riesgo. De esta manera, el sistema
financiero supera ampliamente las exigencias de capital
requeridas localmente y los niveles minimos recomendadas
internacionalmente.

No obstante, si bien se observa cierta heterogeneidad en los
ratios de solvencia entre los distintos grupos de bancos, todos los
conjuntos muestran niveles de solvencia adecuados. Lo anterior
se verifica tanto en términos de la integracién de capital en
relacion con los activos a riesgo como en términos del
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Tabla V.5

Capitales Minimos por Grupo de Bancos

Diciembre 2005 - En %

Grupo de bancos

Posicion de capital /
Exigencia de capital (*)

Integracion de capital /
Activos de riesgo (**)

Bancos publicos
Bancos privados
De alcance nacional
De alcance regional
Especializados
Mayoristas

EFNB

Total

212
156
136
184
266
287
401
174

10
18
16
2
33
39
47
15

(*) Se incluye exigencia de capital por riesgo de crédito, de tasa de interés, de mercado,

exigencias adicionales y franquicias.

() Activos ponderados por riesgo de crédito.

Fuente: BCRA

cumplimiento de las exigencias de capital que establece la
normativa local (ver Tabla V.5).

Se estima que durante 2006 el sistema financiero continuara
mejorando sus niveles de solvencia, cumplimentando
holgadamente con los requerimientos de capital

Gran parte del exceso de integracion de capital en términos de la
exigencia total es consistente con una conducta prudente por
parte del sector, frente al cumplimiento del esquema gradual de
adecuacion patrimonial que implementé el BCRA en el marco
de la crisis pasada. Las medidas especialmente alcanzaron a las
normas de valuacion de activos del sector publico y a la
regulacion de capitales minimos. Respecto a esta Ultima, se
instrumentd un cronograma de readecuacion temporal de las
exigencias por riesgo de crédito del sector pablico y de riesgo de
tasa de interés. Actualmente, los niveles de capital de los bancos
resultan adecuados para un holgado cumplimiento del
cronograma establecido para 2006.

Por su parte, dado el firme crecimiento del crédito al sector
privado en el ejercicio 2005 y las proyecciones de expansién en
este sector para el proximo afio, las entidades financieras se ven
alentadas a recomponer su capital para participar activamente en
este proceso. Al igual que sucedié en 2005, la consolidacién del
crecimiento del mercado crediticio impulsara las ganancias de la
banca, elemento que se estima sea nuevamente el motor que
apuntale la solidez del sistema financiero.
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BALANCE DE RIESGOS

Durante 2005, el sistema financiero acelerd su ritmo de
recuperacion, dejando atras algunas de las principales
herencias de la crisis. Lo anterior, sumado al crecimiento
sano de la actividad de intermediacion financiera y el
sostenido aumento de los niveles de solvencia, trazan una
mejora general en el balance de riesgos del sistema
financiero. Esto, junto al continuo monitoreo y supervision
de la banca por parte del BCRA, genera una base favorable
para el desarrollo del sector durante 2006.

En 2005, especialmente en el segundo semestre, la
resistencia del sistema financiero frente al riesgo de
crédito al sector publico se fortalecié significativamente.
La notable reduccion en la exposicion y la mejora en la
capacidad de pago futura del Gobierno actuaron en
simultaneo para explicar el fenémeno anterior. Estos
comportamientos estuvieron motorizados por el trabajo de
las entidades financieras, por la politica de incentivos
establecida por el BCRA y por las medidas de politica
financiera que adopto el Gobierno.

A su vez, si bien las entidades financiera expandieron
significativamente su exposicion al riesgo de crédito privado,
la consolidacion de la capacidad de pago tanto de las
empresas como de las familias, junto con una adecuada
diversificacion, sostiene la idea de un aumento en la
robustez del sistema financiero frente al riesgo de
contraparte privado. El incremento en la produccion, los
crecientes niveles de empleo y el bajo endeudamiento del
sector privado explican su fortaleza financiera. Durante 2006
el incremento de la inversion sera clave para continuar en la
senda de crecimiento econdmico sustentable, elemento
basico para la estabilidad financiera. En este sentido, se
espera que las entidades financieras continten aplicando
politicas prudentes para el otorgamiento de créditos. La
calidad de estas politicas forjara la futura exposicién al
riesgo de crédito privado.

Actualmente, el sistema financiero muestra una adecuada
cobertura frente a shocks adversos de liquidez. Como
consecuencia de la profundizacion del crecimiento de la
oferta de servicios financieros, la banca adecud sus niveles
de tenencia de activos liquidos, normalizando su cartera
desde una perspectiva histérica e internacional.
Adicionalmente, la solidez de la banca frente al riesgo de
liquidez descansa cada vez mas en instrumentos de mercado.
El desarrollo del mercado de capitales, de los mercados
interfinancieros y el mercado de pases con titulos del BCRA
son una muestra de ello. Finalmente, la potestad del BCRA

de actuar como prestamista de Gltima instancia completa los
pilares esenciales donde recae la robustez de la banca frente
al riesgo de liquidez.

La recuperacion del sistema financiero ha transcurrido en un
contexto en donde se observd moderados avances en la
reduccidn de su exposicion al riesgo de tasa de interés
real. En este sentido, las incipientes mejoras vinieron de la
mano de la ampliacién del capital, dejando la disminucién de
la magnitud del descalce por CER como una labor pendiente
para el mediano plazo. Sin embargo, el comportamiento
anterior estuvo fuertemente vinculado con la cancelacion
anticipada de los redescuentos con el BCRA (ajustados por
CER) otorgados durante la crisis local. No obstante, es baja
la probabilidad del escenario en donde la materializacién
de este riesgo impacte en la solvencia del sistema
financiero durante 2006.

En la presente evaluacion sobre el balance global de riesgos
del sistema financiero, se asumen escenarios que son
consistentes con el esquema de politicas macroeconémicas
aplicadas. En este sentido, la recuperacion definitiva del
sistema financiero ird en linea con las actuales politica fiscal
responsable y politica monetaria transparente y consistente
con el desarrollo econémico.

Por primera vez en el periodo post-crisis, el sistema
financiero ha obtenido ganancias anuales. Esto ha sido el
resultado de la recuperacion de la operatoria de
intermediacién en un entorno de riesgo acotado. La
rentabilidad positiva conjuntamente con el proceso de
capitalizacién observado regeneraron la situacion patrimonial
de las entidades financieras. Asi, la banca viene
consolidando su resistencia frente a la potencial
necesidad de asumir el costo de materializacion de los
riesgos asumidos.

Para 2006, se estima que el sistema financiero continuara
tanto con el proceso de recuperacién como con el de
profundizacién de la actividad financiera, todo esto en un
marco de sanas politicas de administracion de riesgos. Lo
anterior serd central para el mediano plazo, cuando aumente
la probabilidad que los riesgos asumidos actualmente
comiencen a realizarse y cuando las oportunidades de
expansion del mercado sean marginalmente mas riesgosas.
En este escenario, el BCRA continuara con su labor de
monitorear al sector financiero, impulsando las
condiciones que induzcan a la estabilidad financiera.
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GLOSARIO DE ABREVIATURAS Y SIGLAS

$: Pesos argentinos
%a. : Porcentaje anualizado
a.: Anualizado

AN: Activo Neteado de las duplicaciones
contables generadas por las operaciones de pase,
a término y al contado a liquidar.

AIN: Activos Internos Netos
APE: Acuerdos Preventivos

AFJP: Administradora de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones

BADLAR: Tasa de interés pagada por depositos
a plazo fijo de méas de un millon de pesos, en el
tramo de 30 a 35 dias, por el promedio de
entidades.

BC: Banco Central
BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCRA: Banco Central de la Republica
Argentina

BEF: Boletin de Estabilidad Financiera
BIS: Banco de Pagos Internacionales

BMA: Base Monetaria Amplia. Definida como
la circulaciébn monetaria en pesos, la cuenta
corriente en pesos de las entidades financieras en
BCRA, més el stock de cuasimonedas

BODEN: Bonos del Estado Nacional

BOGAR: Bonos Garantizados

BOVESPA: Bolsa de Valores de So Paulo
CAMEL: Capital, Assets, Management,
Earnings and Liquidity

Cdad. de Bs.As.: Ciudad de Buenos Aires
CEC: Camaras Electronicas de Compensacion

CEDEM: Centro de Estudios para el Desarrollo
Econdmico Metropolitano

CEDRO: Certificado de Deposito
Reprogramado

CER: Coeficiente de Estabilizacion de
Referencia

CFU: Compensacion Federal Uniforme

CIMPRA: Comision Interbancaria para Medios
de Pago de la Republica Argentina

Crédito al sector publico: incluye la posicion
en titulos publicos (considerando
compensaciones a recibir) y los préstamos al
sector puablico. No se incluyen LEBAC vy
NOBAC.

CS: Compaiiias de Seguros

CVS: Coeficiente de Variacion Salarial
EEUU: Estados Unidos de Norteamérica
EF: Estabilidad Financiera

EFNB: Entidades Financieras no Bancarias
eje der.: Eje derecho

EM: Efectivo Minimo

EMBI: Emerging Markets Bond Index
EP: Estabilidad de Precios

EPH: Encuesta Permanente de Hogares
FMI: Fondo Monetario Internacional

FOMC: Federal Open Market Committee
(EEUU)

FCI: Fondos Comunes de Inversion
FGD: Fondo de Garantia de Depositos
FJP: Fondo de Jubilaciones y Pensiones

FUCO: Fondo Unificado de Cuentas Corrientes
Oficiales

i.a.; Interanual

IDCCB: Impuesto a los Débitos y Créditos en
Cuentas Bancarias

IFI: Instituciones Financieras Internacionales
IFNB: Intermediarios Financieros No Bancarios
IFS: International financial statistics

IHH: indice Herfindahl-Hirschman

INDEC: Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos

IndeR: Instituto Nacional de Reaseguros

IPC: indice de Precios al Consumidor

IP1M: indice de Precios Internos al por Mayor
IPMP: indice de Precios de las Materias Primas

IPSA: indice de Precios Selectivo de Acciones
(Chile)

ISAC: Indice Sintético de Actividad de la
Construccion
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Glosario de Abreviaturas y Siglas

ISSP: indice Sintético de Servicios Publicos
IVA: Impuesto al Valor Agregado
LBTR: Liquidacién Bruta en Tiempo Real

LEBAC: Letras del Banco Central de la
Republica Argentina

LIBOR: London Interbank Offered Rate (Tasa
interbancaria ofrecida en el mercado de Londres)

MO: Billetes y monedas

M1: MO mas depdsitos en cuenta corriente en
pesos Yy ddlares, netos de FUCO

M2: M1 mas depdsitos en caja de ahorro en
pesos y en dolares (50% de su saldo)

M3: M2 (con el 100% de los depdsitos en caja
de ahorro en dolares) mas depositos a plazo fijo
en pesos y ddlares (incluyendo CEDRO con
CER)

MAE: Mercado Abierto Electronico
m.e.: moneda extranjera

MEP: Medio Electrénico de Pagos
MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos
Aires

MEXBOL: indice de la Bolsa Mexicana de
Valores

MIPYME: Micro, Pequefias y Medianas
Empresas

MOI: Manufacturas de Origen Industrial
MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario
MRO: Main refinancing operations

NACHA: Asociacion de Céamaras
Compensadoras Electronicas Nacionales

NOBAC: Notas del Banco Central
OCT: Operaciones Concertadas a Término

OECD: Organisation for Economic Co-
operation and Development

ON: Obligaciones Negociables
OS: Obligaciones Subordinadas
O/N: Overnight rate

p.b.: puntos bésicos

p.p.: Puntos porcentuales

P/ VL: Precio sobre Valor Libro
PEN: Poder Ejecutivo Nacional

PF: Plazo Fijo

PGN: Préstamos Garantizados Nacionales
PIB: Producto Interno Bruto

PN: Patrimonio Neto

prom. mov.: promedio movil

PyME: Pequefias y Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas de
Mercado

RIN: Reservas Internacionales Netas que son el
resultado de las reservas internacionales brutas
del BCRA menos los pasivos mantenidos con el
FMI

ROA: Return on assets
ROE: Return on equity

Rofex: Rosario Futures Exchange (Mercado a
término de Rosario)

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable
s.e.: Serie sin estacionalidad
SAFJP: Superintendencia de AFJP

SAGPYA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia,
Pesca y Alimentos

SIOPEL.: Sistema de Operaciones Electrénicas
SEDESA: Seguro de Depositos Sociedad
Anbnima

SEFyC: Superintendencia de  Entidades
Financieras y Cambiarias

SGR: Sociedad de Garantia Reciproca

SNP: Sistema Nacional de Pagos

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero
SSN: Superintendencia de Seguros de la Nacion
TIR: Tasa Interna de Retorno

TM: Tasa de Mercado

TNA: Tasa Nominal Anual

UCI: Utilizacién de Capacidad Instalada

US$: Délares estadounidenses

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella

Var. % trim.: Variacion porcentual trimestral
VN: Valor Nominal

VaR: Valor a Riesgo
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