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Prefacio

Como indica su Carta Organica, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) “tiene por finalidad
promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno Na-
cional, la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equi-
dad social”. En términos generales, hay estabilidad financiera cuando el sistema financiero puede proveer
servicios de intermediacidn de fondos, de cobertura y de pagos de manera adecuada, eficiente y continua,
incluso en situaciones de tension.

Para que el sistema financiero contribuya al desarrollo econémico con equidad social, es condicién esen-
cial que haya estabilidad financiera, como asi también que el sistema sea profundo e inclusivo. EIl BCRA
orienta sus politicas en pos de estos objetivos. Para que las familias confien sus fondos en el sistema fi-
nanciero se requiere que este proteja el valor de sus ahorros con un retorno real positivo, mientras el
proceso de intermediacidn se mantiene sélido y prevalece un manejo adecuado de los riesgos macroeco-
noémicos. Un sistema financiero profundo permite a los productores y empleadores obtener crédito para
emprender, producir y contratar, y a las familias para comprar una casa, un auto, o financiar otros
proyectos. Asi, el sistema financiero promueve el bienestar de los agentes econémicos y fomenta la equi-
dad, brindando oportunidades a los que tienen buenos proyectos pero carecen de recursos financieros
para emprenderlos.

Para impulsar la profundizacion del sistema financiero y resguardar su estabilidad, el BCRA ejerce sus
facultades de regulacion, supervision y provision de liquidez de Ultima instancia. Asimismo, monitorea
los principales desarrollos del sistema financiero y del sistema de pagos, evaluando posibles riesgos, fac-
tores de vulnerabilidad y el grado de resistencia del sector ante eventuales escenarios adversos.

En este marco, el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) es una publicacién semestral en la que el BCRA
comunica su vision del estado del sistema financiero, las iniciativas tendientes a su desarrollo y la eva-
luacion de su estabilidad. En el IEF, el BCRA pone especial atencion en la identificacién y andlisis de
eventuales riesgos sistémicos y en explicar qué acciones implementa para prevenirlos o mitigarlos. Esta
publicacion colabora para que los distintos actores tomen sus decisiones con mas y mejor informacion,
facilitando una gestion adecuada de su actividad. De esta manera, el IEF es un instrumento para estimu-
lar el debate sobre aspectos referidos a la estabilidad financiera y, en particular, sobre el proceder del
BCRA en la materia.

La proxima edicién del IEF se publicara en mayo de 2018.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 15 de noviembre de 2017.
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Sintesis ejecutiva

Desde la publicacion del IEF 1-17 en mayo pasado, en un escenario macroecondmico favorable (cre-
cimiento y desinflacion), el desempefio del crédito bancario al sector privado se consolidé marcada-
mente. En este contexto, el sistema financiero conservo elevados niveles de liquidez y solvencia, mos-
trando un importante grado de resistencia en los ejercicios de materializacion de riesgo de crédito,
no observandose cambios significativos desde el IEF 1-17. La expansion mencionada del crédito esta
ampliamente difundida entre sectores econémicos, lineas crediticias y bancos oferentes, y se carac-
teriza por un alargamiento de plazos —con un rol importante de los hipotecarios en UVA—y por la
inclusion de nuevos deudores. Asi, la profundidad del sistema financiero crecio tras afios de estan-
camiento, si bien atn se mantiene en niveles bajos en términos histdricos e internacionales.

El proceso actual de expansién de la hoja de balance del sistema financiero genera naturalmente una
ampliacion de las exposiciones a los riesgos tradicionales de la actividad. El crédito aumento su pon-
deracién dentro de los activos bancarios y se ampliaron algunos descalces (CER y de tasas de intereés).
Desde una perspectiva sistémica tales exposiciones se mantienen en un rango de bajo a moderado,
gue confrontan con elevados margenes de cobertura a nivel agregado. El saludable crecimiento del
crédito estd impulsando una reduccion gradual de los excedentes de liquidez acumulados en los ban-
cos. Esta readecuacién continuaria a futuro, generando incentivos a las entidades para ofrecer un
mayor retorno real para los depositantes, fortaleciendo el proceso de captaciéon de depdsitos.

En los altimos tres trimestres se mantuvieron los indicadores de rentabilidad de los bancos. Los ma-
yores ingresos provenientes del aumento de la intermediacion financiera con el sector privado se
combinaron con una reduccion en el peso de los gastos de administracion, reflejando ciertas mejoras
en términos de eficiencia operativa (si bien sigue siendo baja). En un entorno de menores niveles de
inflacion y mayor competencia, el sistema financiero continuaré enfrentando el desafio de adaptar
sus modelos y escalas de negocios a fin de posibilitar una adecuada dindAmica de sus ratios de solven-
cia. En este marco, se destaca la apertura de los mercados a nuevas colocaciones de acciones de ban-
cos, lo cual esta ayudando a robustecer la base de capital del sistema. Esto permitira a las entidades
continuar expandiendo sus negocios con adecuados margenes de cobertura.

En linea con lo enunciando en el IEF 1-17, una de las principales fuentes de riesgos a la estabilidad
del sistema financiero (con baja probabilidad de ocurrencia en los préximos trimestres) es un even-
tual cambio brusco en el contexto externo, con reduccion del apetito por riesgo, que impacte funda-
mentalmente a través del canal financiero. Frente a este factor, se destaca la relativa fortaleza de los
balances sectoriales, donde prevalecen reducidos descalces de moneda y niveles de apalancamiento
y de carga de la deuda, en un contexto de régimen de tipo de cambio flotante. En relacién con el
contexto local, debieran darse desvios negativos muy marcados respecto de lo esperado (muy baja
probabilidad) para comprometer la estabilidad financiera.

El sistema financiero se mantiene sélido en un marco de adecuada regulacién y supervision que in-
corpora los estdndares recomendados a nivel internacional. Los margenes de liquidez y solvencia
contintian elevados, pero existen presiones a la baja dado el proceso de crecimiento iniciado. En este
marco, cobra relevancia el monitoreo macroprudencial, incluyendo la identificacion y evaluacién de
riesgos sistémicos frente a una eventual acumulacion de vulnerabilidades. EI BCRA dispone de ins-
trumentos de politica macroprudencial para actuar en caso de ser necesario.
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1. Contexto

El escenario esperado internacional y local continta favorable para la expansién de la interme-
diacion financiera en Argentina. En los Ultimos meses se consolidd la mejora en las condiciones
crediticias para el pais, con reduccion de margenes de riesgo de la deuda publica y privada en los
mercados internacionales y operaciones de colocacion de acciones realizadas por varios bancos
(de cara a las expectativas de expansion del sector). No obstante, existen diversos factores de
riesgo que eventualmente podrian generar eventos de tensidn (de baja probabilidad en los préxi-
mos trimestres) que impliqguen un menor acceso al financiamiento a través de los mercados in-
ternacionales y una mayor volatilidad en el tipo de cambio. En contrapartida, la economia argen-
tina presenta ciertas caracteristicas (balances sectoriales relativamente saludables, exportaciones
poco concentradas en términos de destinatarios, estrategia de acumulacién de reservas interna-
cionales del BCRA, bancos con baja exposicion al sector publico, por ejemplo) que atenuarian el
posible efecto de una materializacién de una fuente externa de riesgo. Con respecto a la evolucion
de la economia local, dada la fase expansiva y las caracteristicas de fortaleza del sistema finan-
ciero, debieran darse desvios negativos muy marcados respecto de lo esperado (de muy baja pro-
babilidad) para que se comprometa la estabilidad financiera.

Situacion internacional

Canales de transmision y evolucién reciente

El contexto internacional podria impactar a la Argentina a través del canal comercial, dada la evolucién de
la actividad global y los términos de intercambio, y del canal financiero, fundamentalmente condicionado

por el apetito por riesgo. En términos de estas variables, el contexto internacional mejoré desde la publica-
cion del ultimo IEF en mayo.

Grifico 1.1 | Precios de instrumentos de economias emergentes y flujos de
portafolio estimados
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* Flujos de Portafolio a paises emergentes elaborado por el Institute of International
Finance. Fuente: BCRA en base a Bloomberg & IIF
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La reactivacion de la economia mundial y de los principales socios comerciales de Argentina continud su
consolidacion, destacandose el inicio de la recuperacion en Brasil®. Los términos de intercambio no regis-
traron cambios sustanciales en los Ultimos meses, manteniéndose cerca de los niveles promedio observados
en 2013-2017. En los mercados financieros se mantuvo el escenario de amplia liquidez, baja volatilidad
esperada, con avances en los principales indices bursatiles y tasas de interés acotadas para la deuda sobe-
rana a largo plazo hasta principios de noviembre. Esto permitio que siguieran registrandose flujos de por-
tafolio positivos hacia economias emergentes (ver Grafico 1.1), con montos récord de colocacion de deuda
de estos paises en mercados internacionales y mejoras en los precios de bonos y acciones.

En este contexto, y atento a las buenas perspectivas macroeconémicas y la posibilidad de que se verifiquen
nuevas mejoras en la calificacion de la deuda?, la compresion de los diferenciales de riesgo de los titulos
argentinos fue mas notoria que la observada en promedio para el conjunto del resto de las economias emer-
gentes (ver Gréfico 1.2). El riesgo asociado a los bonos soberanos y corporativos de Argentina (medido a
través de la sobre-tasa del EMBI+y el CEMBI) se contrajo hasta alcanzar a mediados de octubre niveles en
torno a 340-350 p.b., que no se registraban desde el afio 2007.

Grifico 1.2 | Riesgo percibido de la deuda argentina
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Fuente: Bloomberg

Esto permiti6é que se llevaran a cabo nuevas colocaciones de deuda en los mercados externos, tanto por
parte del sector publico nacional como de las provincias y del sector corporativo, aunque con un menor
dinamismo al observado en la primera mitad del afio. Este tipo de operaciones esta permitiendo acceder a
financiamiento por montos mas grandes y plazos mas largos que en el mercado local3. Asimismo, con me-
joras en los indices bursatiles y menor costo de colocar nuevas acciones, se destacaron en los Gltimos meses
diversas operaciones de ampliacién de capital en mercados externos, al tiempo que se esperan transaccio-
nes adicionales para los proximos meses (ver Grafico 1.3). Hasta el momento estas operaciones fueron ma-
yoritariamente de bancos, de cara al proceso esperado de crecimiento en el sector financiero (ver Capitulo

1 Segun el Sistema de Expectativas de Mercado del Banco Central de Brasil se espera un crecimiento econémico interanual de 0,7%
para 2017 y de 2,5% para 2018 (-3,6% y -3,8% en 2016 y 2015 respectivamente). Para mas informacién, ver IPOM de octubre de 2017.
2 A fines de octubre, S&P elevd la nota de la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera en un escalén hasta B+ (tercer
incremento de la calificacion desde fines de 2015), citando una mayor confianza sobre la capacidad politica del gobierno para continuar
avanzando con su agenda econémica.

3 Por ejemplo, para las empresas el plazo promedio ponderado de colocacion en délares en mercados internacionales durante enero-
octubre fue de 7,6 afios, mientras que para instrumentos en pesos en moneda local en mercados domésticos fue de casi 2,5 afios.
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2). Con respecto a los flujos de portafolio hacia la Argentina, en el mercado de cambios siguieron incremen-
tandose los ingresos netos vinculados a inversiones de cartera de no residentes.

Grifico 1.3 | Financiamiento a través de los mercados internacionales

millones de US$

14.000
12.000 Colocaciones de acciones
Gobierno Nacional
10.000 B Provincias
8.000 | MWYPF
Otras empresas
6.000 -
4,000 -~
2.000 - B l. N
[ I | bl |
0 ! \-\ | \-\ l—\-\ | 1 1 1 \—\- .\ 1 \. I L I I I I 1 \.\ I
OO0 OO0 HATAAANANANANMNMONTEETITITNONONINNOWOOONNNN
nirgrirnirin A bnin Aok bninnknirin o bnrininin A AN
- == - == - == — == —-—== - == - ==FFFE=F
== =2 == == == == =SFEES
Fuente: BCRA en base a BCBA, CNV, IAMC, MF y Bloomberg. Datos actualizados hasta 10 de noviembre de

2017 Nota: excluye operaciones por canjes directos y refinanciacionesde pasivos.

Principales riesgos externos a la estabilidad financiera

El escenario esperado para los proximos meses continta siendo positivo, con crecimiento sostenido de la
economia global y de los socios comerciales de Argentinay condiciones crediticias relativamente favorables
en los mercados financieros externos®. La fuente externa de riesgo sistémico mas relevante para Argentina
seria la que opera a través del canal financiero: un cambio brusco en el apetito por riesgo (en especial, de
activos de economias emergentes) en los mercados financieros que tenga un impacto significativo en la
oferta de crédito externo y traiga aparejado presiones sobre el tipo de cambio y aumento en su volatilidad.
En este sentido, operaria como una materializacion del riesgo de refinanciamiento y/o de moneda, en fun-
cion de los acotados descalces existentes en los balances sectorialess.

Los factores que eventualmente podrian gatillar un cambio negativo abrupto (evento de baja probabilidad)
con respecto al escenario base no presentan cambios sustanciales respecto a los enumerados en el Gltimo
IEF. Se destaca la posibilidad que una modificacidn repentina en las expectativas sobre la politica monetaria
de las principales economias desarrolladas’ (ver Grafico 1.4), podria incidir sobre el apetito por riesgo y los
flujos de portafolio hacia los emergentes. El potencial impacto se veria magnificado tras un extenso periodo
de posicionamiento en activos riesgosos (con valuaciones en maximos histéricos para ciertos segmentos).
Cambios no esperados en las politicas comerciales y fiscales en economias de gran porte también podrian
constituir un factor de incertidumbre. Otra potencial fuente de riesgos esta dada por cuestiones geopoliti-
cas. Las propias economias emergentes podrian provocar un cambio de escenario si es que se modifica la
percepcidn respecto a la situacion de paises de gran tamafio (como China o Brasil).

4 Ver informes de “Evolucion del mercado Unico y libre de cambios y balance cambiario”.

5 Para mas informacion, ver IPOM de octubre de 2017.

6 La otra fuente de riesgo financiero sistémico, la que opera a través del canal comercial, aunque de menor impacto relativo, esta dada
por una eventual menor demanda de bienes de exportacion (si se ven afectados los socios comerciales de Argentina). Eventualmente,
esta fuente podria materializar el riesgo de crédito asumido por el sistema financiero.

7 La Reserva Federal decidi6 dos subas de tasas de interés en 2017. Se anticipa un nuevo incremento para fin de este afio y dos subas
en 2018. En septiembre se anuncié que la Reserva Federal comenzara gradualmente a recortar cerca de 10% su tenencia de activos
hasta fines de 2018. Las expectativas sobre la politica monetaria de los Estados Unidos no se vieron alteradas hasta el momento tras
el anuncio del candidato a la presidencia de la Reserva Federal. Por su parte, el Banco Central Europeo anuncié una moderacion del
ritmo de compras en octubre, al tiempo que dio indicios de que mantendria las tasas de interés sin cambios por un tiempo prolongado.
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Grifico 1.4 | Politica monetaria de principales bancos centrales
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Fuente: Bloomberg *Overnight Index Swaps (swaps de tasas de interés)

Con un eventual cierre de la posibilidad de financiarse en el exterior, se limitarian las alternativas de finan-
ciamiento para el sector publico. El sector corporativo, ain con las colocaciones de deuda recientes, mos-
traria una baja vulnerabilidad frente a esta fuente de riesgo. Este sector mantiene balances relativamente
saludables, con bajo apalancamiento y carga de los servicios de la deuda en comparacion histérica e inter-
nacional (ver Apartado 1). Frente a la eventual mayor volatilidad por un escenario negativo extremo, la
estrategia del BCRA de tipo de cambio flotante con intervencidn en los mercados para acumulacion preven-
tiva de reservas internacionales daria mas margen para evitar efectos disruptivos. Dada la reinsercién del
pais en los mercados, el peso de este canal iria incrementandose, siendo necesaria un adecuado monitoreo.

Contexto local

La coyuntura econdémica local también continué mejorando en los Gltimos meses, fortaleciendo las condi-
ciones para que el crédito siga cobrando impulso sin que la estabilidad financiera se vea comprometida (ver
Capitulo 2). Dada la nueva configuracion macroeconémica, se espera que la economia logre sostenerse en
una fase de crecimiento durante los proximos afios. Este proceso no esta exento de riesgos. No obstante,
dadas las fortalezas del sistema financiero (ver Capitulo 2 y 3), los ejercicios de tension elaborados sefialan
que el contexto local deberia deteriorarse de una manera muy extrema —evento de muy baja posibilidad—
para que se genere un impacto negativo sustancial en la solvencia de los bancos (ver Capitulo 3).

Grifico 1.5 | Curva de tasas Interés de LEBAC y tasas reales
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El crecimiento de la economia se ha ido consolidando?g, con elevada difusion a nivel sectorial y generacion
de empleo. El mayor dinamismo se verifica en sectores como construccion, intermediacion financiera, agri-
cultura, pesca y trasporte y comunicaciones. A futuro, dado el creciente dinamismo de la inversion, se es-
pera que la fase ascendente de este ciclo sea mas amplia que en ocasiones anteriores®.

La inflacion siguié desacelerandose en el tercer trimestre, aunque mas lentamente que lo deseado por el
BCRA, mostrando cierta persistencia de su componente nucleo. Asi, el BCRA decidio6 en octubre y noviem-
bre reforzar el sesgo anti-inflacionario de su politica monetaria!®. En los meses previos el BCRA realizd
operaciones en el mercado secundario de LEBAC, restringiendo las condiciones de liquidez, que dieron
lugar a subas de los rendimientos y cambios en la forma de su curva (ver Gréfico 1.5). Esto se reflejé también
en las tasas de corte de las licitaciones de estos instrumentos. La transmision a las tasas de mercado implico,
por ejemplo, un alza en las tasas de interés por depositos, o que repercutié en expectativa de mayores
rendimientos reales para los inversores!l. A mediano plazo se mantienen las expectativas de avances en el
proceso de desinflacién, aunque a un ritmo inferior al buscado por el BCRA, tal como lo evidencian las
previsiones de mercado (por ejemplo, segun REM) y la pendiente negativa de la curva de rendimientos de
los bonos del Tesoro en pesos a tasa fija.

Grifico 1.6 | Curvas de rendimientos de bonos publicos
en ddlares en pesos a tasa fija ajustablespor CER
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Con respecto a la situacion fiscal del gobierno nacional, el déficit primario se ubico en torno al 4% del PIB,
evolucioén consistente con el cronograma de reduccién gradual del déficit fiscal primario (4,2% del PIB en
2017y 3,2% para 2018). Los ingresos netos de los recursos asociados al blanqueo se mantuvieron estables
en términos reales en los primeros ocho meses de 2017 respecto de igual periodo del afio anterior. Los
gastos primarios se expandieron 1% en términos reales en igual periodo, destacAndose un mayor dina-
mismo de las prestaciones sociales. A futuro, se destaca el anuncio reciente de una serie de lineamientos de
cambios de politica que abarcan diferentes dimensiones, como la tributaria, la laboral, la previsional y la

8 En base a la informacién disponible, al tercer trimestre se estaria completando un periodo anual de crecimiento en torno a 4%. Esta
tendencia se sostendria en el Ultimo trimestre segun el Indicador Lider de la Actividad ILA-BCRA. Ver IPOM de octubre de 2017.

9 La inversién bruta creci6 11,4% s.e. en el primer semestre, superando los maximos niveles de 2015, en tanto que el consumo privado
subi6 6,2% s.e. Segun los indicadores adelantados, estas tendencias continuaron en el tercer trimestre. Ver IPOM de octubre de 2017.
10 Con el objetivo de que la inflacion se acerque a niveles consistentes con la meta de 10% + 2% para 2018, entre fines de octubre y
principios de noviembre se implementaron dos aumentos en la tasa de politica monetaria por un total de 250 puntos bésicos, a 28,75%
(tras la suba que se habia efectuado en abril).

11 A pesar de esto, el incremento de los depésitos a plazo se mantiene acotado (ver Capitulo 3).
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institucional. En lo que respecta al proyecto de reforma impositiva, la misma incluiria, entre otras modifi-
caciones?, la tributacion de la renta financiera de personas humanas actualmente exenta (ver Recuadro 1).
Por otro lado, el gobierno nacional prevé una coordinacion en el ordenamiento de las cuentas publicas con
los distritos subnacionales.

Recuadro 1. El impuesto a la renta financiera de personas humanas

Recientemente se envid al Congreso Nacional un proyecto de reforma tributaria que, entre otros cambios,
plantea gravar las rentas financieras de personas humanas. Alli se establecen alicuotas de 15% para los
rendimientos de colocaciones en moneda extranjera 'y en UVA/CER (sin gravar diferencias de cambio ni
actualizaciones) y de 5% para rendimientos de colocaciones en pesos, con un minimo no imponible!3. Para
las acciones se mantiene el tratamiento actual. En principio, las exenciones vigentes en Argentina consti-
tuyen una excepcidn con respecto a lo observado en otros paises (ver Apartado 2).

El impacto de esta modificacién sobre las tasas del mercado bancario y de capitales seria limitado. Esto
es asi porque las personas juridicas (que ya estan gravadas) y las extranjeras!4 (que presentan una alta
elasticidad ante cambios en los rendimientos), constituyen en forma conjunta el grueso de la base inver-
sora en instrumentos de mercado (como las LEBAC, los titulos publicos y los FCI). Lo que podria verifi-
carse, dado el establecimiento de un nuevo conjunto de precios relativos para las personas humanas, es
un cambio en la composicion de los portafolios en este segmento. De esta manera, los efectos finales por
tipo de activo dependeran —ademas de las especificaciones del proyecto de ley que se apruebe y su poste-
rior reglamentacion— de las elasticidades de cada uno de ellos para los distintos tipos de inversores. In-
mediatamente tras el anuncio de los lineamientos del proyecto, no se verificaron cambios de relevancia
en los precios de los activos financieros que sefialen modificaciones significativas en los portafolios.

Con el objetivo de cubrir las necesidades de financiamiento de 2018, se espera que en los proximos meses
vuelvan a cobrar importancia las colocaciones del Gobierno en los mercados internacionales?. Los riesgos
percibidos en el mercado de deuda se mantienen acotados, con la curva de rendimientos de bonos en déla-
res mostrando contraccién en las tasas a mayor plazo. En el mercado local, la curva de rendimientos de
especies en pesos ajustables por CER se traslad6 en forma ascendente en relacion a lo observado al publi-
carse el altimo IEF, con igual tendencia para la curva de instrumentos en pesos a tasa fija (ver Gréafico 1.6).
Se destaca que el nivel de endeudamiento sigue siendo bajo. La deuda publica nacional representé 51,2%
del PIB al 31 de marzo de 2017 (de los cuales 20,1 p.p. corresponden a deuda con el sector privado).

En un contexto econémico favorable, en los Gltimos meses se registré un mayor dinamismo en el financia-
miento al sector privado a través del mercado de capitales!6 (ver Gréfico 1.7). Estos desarrollos se registra-
ron a la par de la tendencia a la suba en el costo de financiamiento que se dio a partir del mes de abril,
acompafiando la suba en la tasa de politica monetaria. La mejora en el ritmo de crecimiento de los montos
de instrumentos de renta fija estuvo impulsada por las colocaciones de fideicomisos financieros.

12 Por ejemplo, menores impuestos a las ganancias de las empresas, régimen de devolucién acelerada de saldos de IVA para inversiones
de largo plazo, implementacién gradual de un minimo no imponible para contribuciones patronales, la reduccién de impuestos en
cascada, eliminacion del impuesto a la transferencia de inmuebles, establecimiento de un impuesto a la ganancia de capital realizada
con la venta de inmuebles no destinados a casa-habitacién y cambios en impuestos internos.

13 | a alicuota sobre rendimientos de instrumentos en pesos sin cldusula de ajuste podra ser incrementada segun las condiciones
economicas imperantes (hasta converger a 15%).

14 | as personas juridicas no residentes ya estan gravadas (aunque los titulos publicos, LEBAC y ON estan exentos). Las personas
humanas no residentes pasarian a gravarse para la mayoria de las operaciones.

15 Desde la publicacién del ultimo IEF el gobierno realizé colocaciones de deuda en el exterior por el equivalente a casi US$6.000
millones, destacandose el alargamiento de los plazos de financiamiento, la colocacién de bonos en diferentes monedas (délares y
euros) y la diversificacion en términos del origen de los inversores. En el mercado local se colocé un bono en pesos a tres afios con
cupodn siguiendo la tasa de politica monetaria. Por otro lado, continuaron colocandose letras en délares. También se llevaron a cabo
nuevas operaciones de repo con bancos de inversion.

16 Obligaciones negociables, fideicomisos financieros, cheques de pago diferido y pagarés bursatiles.

11



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Grifico 1.7 | Financiamiento al sector privado a través de instrumentos de deuda
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En la actual fase del ciclo financiero existe un amplio margen potencial para que el mercado de capitales
complemente su actividad con el conjunto de bancos, por ejemplo, proveyendo fondeo y colaborando en el
proceso de mitigacién de riesgos vinculados al otorgamiento de crédito (ver Capitulo 3). Para que la inci-
dencia de este tipo de operaciones sea significativa, debe avanzarse en el proceso de desinflacién y de pro-
fundizacidén de los mercados?’. Cabe mencionar que recientemente el PEN envi6 al Congreso un proyecto
de Ley de Financiamiento Productivo que incluye diversas modificaciones al mercado de capitales local.

A pesar de los avances en la construccion de una curva de rendimientos de titulos puablicos en pesos a tasa
fija, hasta el momento la colocacidn de bonos en pesos por parte del sector financiero es mayormente a tasa
variable y a plazos acotados (cerca de 30 meses en promedio ponderado para operaciones realizadas desde
junio). Sélo hubo operaciones puntuales en pesos ajustables por inflacién (que sirven para que los bancos
acoten su descalce de plazos y en CER / UVA), que se dieron en forma previa al incremento en los rendi-
mientos de la deuda ajustable por CER observado desde mediados de mayo!8. Una posibilidad para admi-
nistrar riesgos de liquidez y descalces para los bancos estd dada por la securitizacion de hipotecas que ge-
neren, transacciones que en Argentina no se dan con este tipo de subyacente desde hace varios afios. Un
mayor desarrollo del mercado de derivados también facilitaria la posibilidad de administrar riesgos:®.

Con mejores perspectivas econdémicas y posibilidad de recategorizacion de las acciones desde mercado de
frontera a mercado emergente en 2018, el valor del Merval en términos reales acumula una importante
suba en 2017, encontrandose en niveles maximos20. Este comportamiento positivo fue acompafado por las
cotizaciones de las acciones de bancos (ver Recuadro 2). EI menor costo de colocar acciones llevo a que se
dieran varias operaciones en el mercado primario (local e internacional), especialmente de entidades finan-
cieras (ver Grafico 1.8). La apertura de este mecanismo de recoleccion de capital para el sistema financiero
local resulta fundamental de cara al proceso esperado de profundizacion de los niveles de intermediacion
(ver Capitulo 2).

17 Recientemente, la CNV incluyé la autorizacion de nuevas alternativas de inversién (FCI en diferentes monedas) y financiamiento
(ON simple para PyMEs), ademas de crear nuevas figuras (agente asesor global de inversion).

18 Desde que se permitié la emision de obligaciones negociables en UVA o UVI hubo dos colocaciones de bancos.

19 En la segunda parte del afo se destaco el lanzamiento de los futuros de LEBAC.

20 Maés recientemente, en las Gltimas ruedas se observo cierta toma de ganancias.
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Grifico 1.8 | Colocaciones de acciones de empresas argentinas
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Recuadro 2. Precios de acciones de bancos

Desde la publicacion del altimo IEF, las acciones de bancos continuaron subiendo, reforzando la tenden-
cia de los ultimos dos afios. Con mejora en las expectativas sobre la evolucién macroeconémica, esta ten-
dencia fue similar a la observada para el Merval (ver Gréfico 1.9). El aumento relativo en el precio del
portafolio de acciones de bancos llevé a que se incremente el ratio de precio sobre las ganancias recientes
(PE histérico), una de las medidas mas utilizadas para monitorear valuaciones en los mercados bursati-
les. La suba de este indicador para los bancos fue similar a la observada para el resto de las empresas
cotizantes (ver Grafico 1.10). Este desarrollo estaria captando expectativas de incrementos en las ganan-
cias de las entidades financieras en el futuro y una menor volatilidad de las mismas. Teniendo en cuenta
estimaciones de mercado de ganancias esperadas sélo para los préximos 12 meses, el ratio PE forward
para las entidades financieras presenta una tendencia ascendente (aunque volatil) mas clara que el resto
de las empresas consideradas?!. Esto resulta consistente con mejoras en las ganancias esperadas para los
préximos 12 meses relativamente mas marcadas para el resto del Merval que para los bancos.

Grifico 1.9 | Precios de renta variable Grifico 1.10 | Ratio de precio a ganancias por acciéon
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(*) Promedio de cotizaciones de Banco Hipotecario, Banco Macro, Banco Patagonia, para 5 bancos y 21 empresas. PE forward en base a ganancias esperadas proximos 12
Banco Santander Rio, Banco Francés y Grupo Financiero Galicia. Fuente: BCRA en meses con informacion completa para 3 bancos y 12 empresas. Fuente: BCRA en base a

base a Bloomberg Reuters.

2L Estimaciones publicadas por Reuters. La cantidad de empresas con estimacion de ganancias reduce el tamafio de la muestray podria
volverla menos representativa.
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Apartado 1 / Apalancamiento y carga de la deuda de em-
presas con acceso al crédito bancario

El apalancamiento del sector corporativo no financiero argentino se ha mantenido relativamente estable en
los altimos tres afos, mientras que la capacidad para pagar la deuda financiera con ingresos operativos ha
venido mejorando en los ultimos cinco afios. Ambas estimaciones surgen de una nueva base de datos ba-
lanceada con informacién patrimonial de mas de 300 empresas argentinas, relativamente grandes, endeu-
dadas local e internacionalmente22 (ver Gréfico 1).

Este tipo de analisis resulta importante en la evaluacion de vulnerabilidades sistémicas, ante expectativas
de que se profundicen los niveles de endeudamiento del sector y frente a la posibilidad de un escenario (de
baja probabilidad) de incrementos bruscos en los costos de financiamiento (ver Situacién internacional).
Dado el contexto local de desinflacién, mayor previsibilidad econémica y mejora en las condiciones de ac-
ceso al crédito, se espera que las empresas dinamicen sus decisiones de inversién, teniendo mayor flexibi-
lidad para la eleccién de su estructura de capital.

Grifico | | Endeudamiento de empresas

Apalancamiento: Argentina por distribucion a5 Deuda financiera/EBITDA: América Latina
45 r 0,9 S [
40 08 40 |
35 | 07 35
30 06 30 -
25 05 25
20 r 04 20
15 | 5 03 15 r
10 | area: gntre percentlles' 25 y‘75 02 10 | Brasil e
05 | med!ana de Deu'da flnapuere.x/EBlTDA 01 o5 | —=-Colombia —<México
00 medjana de Pasivo/Activp (eje der.) J 00 0’0 —4—Peri —Argentina

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

Deuda financiera/EBITDA: Argentina por Pasivo corriente/Pasivo total: Argentina
W sectores 10 por sectores
25 09 r = = —=a
A 08 1 \/?’M
15 07
1,0 06 r : 7
Comercio Construccion ! Comercio Construccion
05 [ -m-Industria =><Prod. Primaria 0,5 | -®-Industria =><Prod. Primaria
—— ici —e-Servicios

0,0 servicios | 04 ¢

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: BCRA en base a SEFyC, BCBAy Bloomberg. Datos de panel para 2012-2016 construidos para Argentina: estados contables de 304 firmas

con deuda en varios bancos domésticos o con oferta publica de titulos valores. Resto de paises: estados contables de empresas con oferta
publica (202 brasileras, 129 chilenas, 5 colombianas, 87 mexicanas y 34 peruanas).

Asimismo, en base a la informacién disponible que surge de la muestra comentada, en el agregado las com-
pafiias argentinas mostrarian una capacidad de pago de su deuda financiera relativamente mas holgada que
sus pares de la regién23. Esto es, el tiempo que le lleva a la mediana de empresas argentinas pagar su deuda
financiera con ingresos es menor a la mitad en comparacion al valor correspondiente a la mediana de em-
presas de México, Chile o Pert. El bajo nivel de endeudamiento de las empresas argentinas devino de un
mayor uso de fondos propios, que a su vez tuvo su origen en una diversidad de factores, entre los que se
destacaba la persistencia de un entorno macroeconémico volatil e inflacion elevada.

22 Esta base de datos de panel para 2012-2016 se construy6 a partir de datos aportados por la SEFyC, sobre empresas relevadas por
contar con varias lineas abiertas en bancos locales, y de datos de empresas con oferta piblica. La informacién agregada de la base de
datos asi construida muestra, para variables de relevancia (ej: apalancamiento), valores muy similares a los observados para bases de
mayor amplitud (como la de la AFIP, aunque ésta presenta un mayor rezago en la disponibilidad de los datos).

23 Dada la disponibilidad de informacidn, para la comparacion internacional se utilizaron datos de empresas admitidas a oferta publica
en cada pais recolectados por Bloomberg.
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Solamente el sector primario muestra ratios de deuda financiera a EBITDA24 proximos a los niveles de
empresas de la region2s. Dentro de este sector en particular, las compafiias ligadas a la actividad agrope-
cuaria y a la produccidn de alimentos y bebidas presentan los niveles mas elevados de endeudamiento fi-
nanciero en relacion a sus ingresos operativos. Por otro lado, entre los otros sectores sobresale el subsector
de energia eléctrica entre los de mayor ratio de deuda financiera a EBITDA.

Las empresas argentinas estan relativamente mas expuestas a riesgos de refinanciamiento que las del resto
de la region, especialmente aguellas que se financian en el mercado local. La razén de pasivo corriente a
pasivo total para la mediana de empresas argentinas es casi el doble que la observada en Brasil, Colombia,
Chile, Perd o México. Las compariias del sector primario, que muestran ratios mas elevados de deuda fi-
nanciara/EBITDA, tienen, sin embargo, una menor concentracion de sus pasivos en el corto plazo entre los
sectores de la muestra, debido a que hacen mayor uso de los instrumentos de deuda de largo plazo. En el
otro extremo se encuentran las empresas de los sectores de comercio e industria.

En cuanto al endeudamiento en moneda extranjera, trabajando con una muestra de corte transversal de
casi 600 empresas para 201625, los sectores de industria, produccion primariay servicios son los que tienen
mayor ratio de deuda en divisas sobre pasivo total (ver Grafico 2). Para los sectores primario y de servicios,
esta deuda esta explicada casi en su totalidad por titulos de deuda (un 70%) y por préstamos financieros
(un 20%), mientras que en industria las prefinanciaciones y la deuda por importaciones explican mas del
70%. Como se menciono en el IEF anterior, las compafiias que poseen titulos de deuda son empresas de
mayor tamafio relativo y en general, cuentan con ingresos en délares de alguna rama de sus actividades.

En resumen, se prevé un aumento del endeudamiento corporativo en medio de condiciones més favorables
y mejores perspectivas econdémicas. Ante tal escenario, las empresas se encuentran relativamente poco en-
deudadas, siendo aquellas del sector primario, generalmente de bienes transables, las que tienen mayor
deuda por el uso de instrumentos de largo plazo y en moneda extranjera. El sector industrial, por su parte,
presenta un endeudamiento administrable en términos de sus ingresos operativos, luciendo comparativa-
mente un poco menos robusto por mayor concentracion de financiaciones de corto plazo y provenientes de
lineas comerciales en moneda extranjera.

Grifico 2 | Endeudamiento en moneda extranjera. Afio 2016
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Fuente: BCRA en base a SEFyC y BCBA. Datos de corte transversal para 2016 construidos desde
estados contables de 583 firmas con deuda en varios bancos domésticos o con oferta publica de
titulos valores.

24 Ganancias antes de intereses, impuestos y amortizaciones.

25 E| sector de construccion muestra un incremento en 2016, en funcion del comportamiento de dos empresas especificas.

26 Esta base de datos es del tipo cross-section para companias que cerraron su ejercicio econémico dentro de 2016 (con lo cual se
ganan observaciones respecto a la de datos de panel), a partir de datos aportados por la SEFyC sobre empresas relevadas por contar
con varias lineas abiertas en bancos locales, y datos de empresas con oferta publica.
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Apartado 2 / El Impuesto a la renta financiera en el mundo

Si bien en la mayoria de los paises no existe un impuesto a la renta financiera como tal, la misma se encuen-
tra casi sin excepcion gravada. Los ingresos por operatorias financieras estan encuadrados en los tradicio-
nales esquemas de impuesto a los ingresos y, si bien existen diferencias entre los conceptos gravados en
cada pais, todos tienen en comun que incluyen como hecho imponible algun tipo de ingreso financiero sin
excepcion (renta de bonos, dividendos de acciones, intereses por depésitos, etc.).

Para los paises miembros de la OCDE, el promedio de las tasas maximas del impuesto a los ingresos sobre
las empresas ronda el 24%, mientras que para las personas es del 42%27. Pero, especificamente lo que se
denominaria “renta financiera” esta incluida en estas imposiciones contribuyendo a la equidad del sistema
impositivo y fomentando la reinversién de utilidades (la tasa promedio aplicada a los dividendos distribui-
dos supera actualmente el 40%, ver Grafico 1).

Grifico | | Alicuota promedio aplicada a los paises de la OCDE
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Fuente: Ministerio de Hacienda de la Republica Argentina.

En la mayoria de los paises los intereses y rendimientos de titulos pablicos, se encuentran gravados como
renta ordinaria a la tasa general para individuos (ver Tabla 1). En Chile y Colombia s6lo esta gravado el
interés real, es decir, neto del incremento de los precios. En EEUU estan exentos los intereses de los titulos
publicos de estados 0 municipios. En Perd y Uruguay estan exentos.

En Canada, EEUU, Francia, Suiza y Chile, los intereses de depdésitos bancarios estdn gravados a la tasa
general del impuesto a los ingresos, mientras que en Japén y Espafia se establece una alicuota diferencial
del 20% y 27% respectivamente. En Brasil estan exentos los intereses de las cajas de ahorro, mientras que
en Perua estan exentos todos los intereses de depdsitos bancarios. Al igual que con los titulos publicos, en
Chile y Colombia s6lo esta gravado el interés real.

En lo que respecta a ganancias de capital por venta de acciones es mas frecuente que exista una alicuota
diferente y generalmente inferior a la del impuesto a los ingresos. En especial, las ganancias de capital de

21 \Ver KPGM https://home.kpmg.com/xx/en/home/services/tax/tax-tools-and-resources/tax-rates-online/individual-income-tax-
rates-table.html
https://home.kpmg.com/xx/en/home/services/tax/tax-tools-and-resources/tax-rates-online/corporate-tax-rates-table.html
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largo plazo suelen recibir un tratamiento fiscal mas favorable, como en el caso de EEUU, donde se aplica
una alicuota reducida del 20%. En América Latina, las tasas son del 15%, 10%, 5% y 2,4% para los casos de
Brasil, Colombia, Per y Uruguay, respectivamente. En Chile y México este tipo de ingresos esta exento.

Finalmente, en Alemania, Bélgica, Espafia y EEUU los dividendos estan gravados de la misma manera que
las restantes rentas. En Per( y Uruguay, se aplica una retencién que completa la imposicién sobre la renta
empresaria cuando la misma es distribuida al accionista, mientras que en Australia, Canadd, Gran Bretafia,
Francia'y México existen disposiciones especificas que tienden a alivianar el fenémeno de la doble imposi-
cién sociedad / accionista. En Brasil, Colombia y Venezuela, estos ingresos no estan gravados.

Tabla | | Renta financiera gravada en el mundo

Gravado a Tasa Gene-

Gravado a Tasa Especi-

Intereses de Depdsitos

. Hasta cierto monto o | Suiza.
Bancarios

con deducciones: Bél- | Sélo los intereses
gica, Holanda, India, | reales: Chile, Colombia.

Ingreso Exento ral fica
Perd.
Sélo las Cajas de Aho- | Australia, Canada, | Alemania, Bélgica, Es-
rro: Brasil, Venezuela. EEUU, Francia, México, | pafna, Holanda, Japdn,

Reino Unido.
De acuerdo al plazo:
Brasil, Uruguay.

Meéxico.
México, Peru, Uruguay, | Australia, Bélgica, Bra-
Venezuela. sil,  Canada, Reino

Intereses y Rendimien- | Exentos los de Provin- | Unido, Suiza.
tos de Titulos Publicos | ciasy Municipios: EEUU. | Sélo  los intereses
Sélo algunos bonos: In- | reales: Chile, Colombia,

Alemania, Espafia, Ho-
landa, Japdn.

plazo: Australia, Ca-
nada, EEUU, Francia, In-
dia

dia. EEUU, Francia, India.
Clitlle, - 1ieres,  Wene- Brasil, Colombia, Es-
zuela. N i
. pafia, Holanda, Peru,
Con trato especial para Reino Unido. Urusua
Ganancias de Capital Bélgica, Suiza. inversiones de largo ! suay.

Con trato especial para
inversiones de largo
plazo: Alemania, Japén.

Japoén.

Con trato especial para
empresas locales: Aus-
Dividendos tralia, Bélgica, Brasil,
Canada, Chile, Colom-
bia, EEUU, Meéxico,
Suiza.

Alemania, Espafia, Ho-
landa, India, Peru, Reino
Unido.

Con trato especial para
empresas locales: Fran-
cia, Uruguay, Vene-
zuela.

Fuente: Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 2013.
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2. Situacion del sistema financiero

A diferencia de lo mencionado en la edicién anterior del IEF, dado el contexto de desinflacién y
crecimiento econdmico, el crédito bancario se expande a tasas relativamente elevadas comen-
zando a recuperar profundidad en términos del PIB. Los depositos del sector privado no han se-
guido esta dinamica, en parte debido a los efectos de una amplia liquidez existente en la hoja de
balance del sistema financiero. Se espera, sin embargo, que el ahorro canalizado a través de los
bancos gane impulso dada la mayor demanda de fondeo propiciada por el crecimiento del crédito.
Ante el aumento en la exposicion a riesgos inherentes al proceso de intermediacién, el conjunto
de entidades conserva altos niveles de solvencia, consecuencia de la rentabilidad obtenida y las
colocaciones de acciones durante el periodo. El sendero de reduccion de la rentabilidad iniciado
a fines de 2015 se frend desde el segundo trimestre de este afio, debido a mayores voliumenes de
intermediacion, estabilidad en los margenes de tasas de interés y reduccién relativa de gastos. Se
prevé que la presién a la baja de la rentabilidad se sostenga en funcion de la continuidad del pro-
ceso de desinflacién y mayor competencia, manteniéndose vigente el desafio de las entidades res-
pecto de mejorar su eficiencia y conservar niveles adecuados de solvencia en la actual fase expan-
siva del ciclo financiero.

El financiamiento al sector privado cobra dinamismo

Dada la nueva configuracién macroecondmica, la actividad de intermediacion de los bancos mostré una
mejora con respecto a lo sefialado en la edicion anterior del IEF (publicado en mayo). En los ultimos meses
el financiamiento total al sector privado crecié con fuerza. Su ratio respecto del PIB subi6 mas de 1 p.p.,
hasta 13,2% (ver Gréfico 2.1). Por su parte, los depositos de las empresas y familias en términos del PIB se
redujeron levemente en los Gltimos meses, hasta 15,9%?28. Cabe mencionar que, a diferencia de lo registrado
en las Gltimas décadas, y ante el cambio de politicas econémicas impulsadas desde fines de 2015, se estaria
observando cierta sincronizacién entre el ciclo econémico y el ciclo financiero (ver Recuadro 3).

Grifico 2.1 | Intermediacion con el sector privado - Como % del PIB

% del PIB
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Nota: Se consideran promedios trimestrales tanto del numerador como del denominador. LEBAC
del sector privado (excluye bancos y no residentes).
Fuente: BCRA e INDEC

28 Sj se incorpora la tenencia de LEBAC en poder del sector privado no financiero, este ratio ascenderia a 21% del PIB a septiembre de
2017 (1,2 p.p. mas que en marzo), correspondiendo casi la mitad a fondos comunes de inversion.
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Recuadro 3. Ciclo financiero y ciclo econédmico

Los ciclos pueden caracterizarse por su frecuencia (cada cuanto tiempo se repiten) y su amplitud (cuanto
se alejan de su tendencia de largo plazo)?°. En el caso de Argentina, en los ultimos 20 afios el ciclo finan-
ciero y del producto han sido inherentemente variables en términos de estas dos caracteristicass3© (ver
Grafico 2.2). Ambos ciclos presentan contracciones abruptas y marcadas pero que tienden a revertirse
relativamente rapido dando lugar a periodos de expansion mas largos que los de contraccion. En la his-
toria reciente, el ciclo financiero en Argentina ha tendido a mostrar mayor amplitud y cierto rezago frente
al ciclo econémico. Esta es una diferencia respecto de lo que suele suceder en economias avanzadas, donde
el ciclo financiero es mas largo que el ciclo economico. Desde 2016 se observaria mayor correlacion entre
ambos ciclos.

Grifico 2.2 | Evolucion ciclo economico y ciclo financiero

% de la tendencia
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Fuente: BCRA e INDEC

La hoja de balance del sistema financiero se expandio a lo largo de 2017, con cambios importantes en su
composicion, en el marco de un cumplimiento adecuado de requisitos regulatorios prudenciales. A sep-
tiembre el activo neteado3! se increment6 42,1% i.a. 6 14,6% i.a. en términos reales, acelerdndose respecto
del anterior IEF. El crédito al sector privado alcanz6 50% del activo total, aumentando casi 8 p.p. respecto
al nivel a marzo de 2017 (ver Tabla 2.1). Como contrapartida, en los Gltimos seis meses se redujo la impor-
tancia relativa de los activos liquidos y de la tenencia de instrumentos de regulacion monetaria. El finan-
ciamiento bancario al sector publico —en sus tres niveles— se ubica actualmente en 9% del total de los
activos del sistema. Este nivel es acotado en términos historicos, en parte, debido al marco normativo pru-
dencial implementado por el BCRA. Dicho marco fue recientemente modificado con el objetivo de incluir
limites alin mas estrictos (ver Recuadro 4).

29 En este ejercicio el ciclo se mide como la diferencia entre el valor mensual de la variable y su tendencia de largo plazo calculada
utilizando el filtro Hodrick-Prescott con una lambda de 14400 dado que se trata de series mensuales.

30 Un indicador del ciclo financiero es la brecha entre el crédito otorgado al sector privado (bajo todas las modalidades posibles, no
sélo el bancario) en términos del PIB y su tendencia a largo plazo. Dentro del enfoque de politica macroprudencial, esta variable es
uno de los indicadores utilizados para evaluar el riesgo financiero sistémico (ver Capitulo 3). Para el ciclo del crédito al sector privado
se incluye los saldos en los balances de las entidades financieras més los saldos en cuentas de orden, los fideicomisos financieros cuyos
subyacentes son créditos bancarios y el financiamiento de las empresas emisoras de tarjetas de crédito no bancarias. Las series
utilizadas corresponden a los logaritmos de los valores deflactados. Para el ciclo del producto se emplea el EMAE de frecuencia
mensual como proxy del PIB. Més detalle respecto del ciclo econdmico en IPOM de octubre 2017 — pag 16.

3L El activo se presenta neto de las duplicaciones contables por operaciones de pase, a término y al contado a liquidar.
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Tabla 2.1 | Situacién patrimonial — Sistema financiero

En % del activo neteado

Variacién
Varlacwn en p.p. i.a. real
Sept-16 | Mar-17 | Sept-17 del saldo
sep-17 vs. | sep-17 vs. | sep-17
mar-17 sep-16

Activo neteado --_

Activos liquidos 20 -5,0 -0,6 11,4
En pesos 12 9 9 -0,0 -2,5 -9,5
En moneda extranjera* 9 16 11 -5,0 1,9 52,6
Instrumentos del BCRA** 15 15 12 -3,5 -3,1 -8,8
Crédito total al sector publico 8 9 9 0,7 0,8 25,7
Crédito total al sector privado 48 42 50 7,8 2,4 20,5
Crédito en $ al sector privado 41 36 41 4,8 -0,3 13,8
Crédito en USS$ al sector privado* 6 6 9 3,0 2,7 79,2
Otros activos 19,2
---——m
Depésitos del sector publico -5,6 1,6 28,4
Depésitos del sector privado 61 56 59 2,7 -2,1 10,6
En pesos 51 43 44 1,2 -6,8 -0,7
Alavista 25 22 24 2,1 -1,2 8,9
A plazo 25 20 19 -0,9 -5,6 -11,2
En moneda extranjera* 10 13 15 1,4 4,7 84,4
ON, OS y Lineas del exterior 3 3 4 0,9 1,0 48,7
Otros pasivos 9 9 9 0,7 0,3 18,7
Patrimonio neto 14 11 13 1,3 -0,8 8,1

*Variacion del saldo en moneda de origen. ** Incluye tenencia y pases con el BCRA. Fuente: BCRA

Recuadro 4. Cambios regulatorios sobre la exposicién bancaria al sector publico

Con el objetivo de continuar fortaleciendo el marco prudencial en lo que hace a la exposicién de los bancos
al sector publico, recientemente esta institucion establecié nuevos parametros para autorizar a los bancos
a tomar deuda de los gobiernos provinciales y municipales, poniendo limites mas estrictos a esta exposi-
cién. La Comunicaciéon “A” 6270 que entro en vigencia en agosto pasado se alinea con lo estipulado por la
ley de Responsabilidad Fiscal. Por un lado, en ella se mantienen parte de los requisitos que esta institucién
debe considerar antes de dar su acuerdo para que las entidades financien a un gobierno local (por ejem-
plo, que el pedido de endeudamiento sea analizado por el Ministerio de Hacienda y que dicha deuda cuente
con garantia de ingresos). Por otro lado, como novedad se reduce significativamente el ratio servicios de
deuda/ingresos para que el estado provincial/municipal pueda obtener la aprobacion del BCRA: el
mismo pasé de 40% a 20%. Este ratio, que antes computaba solo la deuda con el sistema financiero que
cuenta con garantias, a partir de la Comunicacién “A” 6270 incluye la deuda contraida en el exterior y
aquella contraida con el sector financiero que no esta garantizada.

Desde principios de 2017, y con mayor intensidad en los ultimos meses, el financiamiento bancario al sector
privado ha venido creciendo en términos reales de manera significativa e ininterrumpida (ver Gréfico 2.3).
A septiembre el saldo de crédito total a este sector aument6 49,4% i.a. 6 20,5% i.a. al ajustar por inflacién,
la mayor variacion de los Gltimos cinco afios32. En comparacion con lo publicado en el ultimo IEF, todas las
lineas de crédito presentaron una evolucion positiva ajustada por inflacion, destacandose el segmento con

32 |_os préstamos canalizados por los bancos publicos y por los privados nacionales fueron los mas dindmicos, explicando dos terceras
partes del incremento interanual de las financiaciones al sector privado.
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garantia real (mayormente préstamos hipotecarios) y el comercial (principalmente prefinanciaciones a la
exportacion). Esto se dio en un contexto en el que las tasas de interés activas operadas se redujeron.

Grifico 2.3 | Saldo de crédito total al sector privado. En términos reales

%
24
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Variacién % i.a. indice Base 100 en dic-2015
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Nota: Comerciales incluye: adelantos, documentos, bienes en locacidn financiera y prefinanciacion
a la exportacion. Garantia real: Hipotecarios y prendarios. Consumo: Tarjetas y personales.

Fuente: BCRA

El bajo nivel de endeudamiento de las familias (ver Capitulo 3), sumado a las necesidades habitacionales
existentes y a la implementacion de diversas politicas por parte del BCRA (ver Anexo Normativo), entre
las que se destaca los créditos UVA, explicaron gran parte del desempefio de las lineas hipotecarias (ver
Gréfico 2.4). Este tipo de crédito a personas humanas incrementd considerablemente su plazo de otorga-
miento promedio, pasando de casi 12 afios a fines de 2015 a méas de 23 afios en el cierre del tercer trimestre
de 2017. Para el agregado del sistema financiero, desde el lanzamiento de las UVAs en abril de 2016 hasta
principios de noviembre de 2017, el monto operado de préstamos en UVA acumulé més de $54.800 mi-
llones, correspondiendo 69% a lineas hipotecarias.

Grifico 2.4 | Saldo de crédito hipotecario a las familias
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Fuente: BCRA
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La mayor intermediacion que se observa en los préstamos hipotecarios a las familias se reflejé también en
el incremento del nimero de deudores de este segmento, alcanzando un total de casi 192.422 a septiembre
de 2017 (ver Tabla 2.2). Complementariamente, los deudores con préstamos personales y prendarios tam-
bién mostraron un incremento en lo que va del afio.

Tabla 2.2 | Cantidad de deudores en el sistema financiero
Personas humanas - En unidades

Var.
sep-17 / dic-16

Tipo de préstamos

Hipotecarios 194.293 180.085 178.595 178.086 192.422 13.827 ‘
Prendarios 430.728 403.556 414.685 428.287 482.317 67.632 ‘
Personales 4.982.919 5.191.095 5.280.071 5.372.623 5.471.169 191.098 ‘
Tarjetas 9.590.931 10.062.104 10.268.963 10.324.550 10.128.620 -140.343 ‘
Sistema Financiero 11.374.213 11.902.552 12.122.901 12.226.697 12.218.097 95.196 ‘

Notas: Se consolida la informacidn a nivel de deudor individual, tanto en una misma entidad financiera (en caso de que el mismo deudor posea varias
lineas de financiamiento) como entre entidades (ej. si el individuo es deudor en distintas entidades al mismo tiempo). Se considera a las entidades
financieras reguladas y supervisadas por el BCRA (se excluye Proveedores no financieros de crédito y Fideicomisos financieros). Fuente: BCRA

En un contexto donde aun se mantienen elevados (si bien descendentes) niveles de liquidez, y las tasas de
interés pasivas en términos reales alin no se consolidan en terreno positivo, en lo que va de 2017 los dep6-
sitos totales del sector privado crecen a un ritmo menor al observado para los préstamos. Se prevé que estos
comportamientos relativos se mantendrian a corto plazo (ver Recuadro 5). Las colocaciones del sector pri-
vado acumularon un incremento nominal de 37,2% i.a. a septiembre, equivalente a 10,6% i.a. al ajustar por
inflacion, desempefio explicado principalmente por los depésitos de personas humanas (ver Grafico 2.5) y,
dentro de éstos, por los depésitos en moneda extranjera (con un aumento de 84,4% i.a.33)34. Los depdsitos
del sector privado representaron 59% del fondeo en septiembre, ganando 2,7 p.p. con respecto a marzo y
reduciéndose 2,1 p.p. en comparacidn con el nivel de un afio atrasss.

Grifico 2.5 | Saldo de depositos totales del sector privado
Variacion % en términos reales

% %
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Fuente: BCRA

33 Variacion en moneda de origen.
34 A septiembre, los depdsitos totales en pesos del sector privado verificaron una leve caida interanual real del orden del 1%.
35 En tanto, entre marzo y septiembre los depdsitos del sector publico redujeron su importancia relativa en el fondeo total.
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Recuadro 5. Interaccion entre evolucion del crédito, activos liquidos y depésitos

Asumiendo que los préstamos mantendran una fuerte expansién en los proximos afios, resulta relevante
analizar posibles dinamicas respecto de la estructura del balance del sistema. Se presenta entonces un
gjercicio de proyeccion a tres afios de la hoja de balance, asumiendo distintas tasas de crecimiento real
del crédito3®, que se contrastan con una proyeccion de los depdsitos3’. En particular, si el crédito continta
mas dinamico, el incremento de los depositos seria insuficiente para satisfacer las necesidades de fondeo.
Asi, las entidades continuarian reduciendo la liquidez voluntaria hasta un nivel “minimo tolerable”ss,
Agotada esta fuente de fondeo, para que el crédito crezca al ritmo supuesto se requeriria un origen adi-
cional de recursos: por ejemplo, que los depdsitos crezcan por encima de lo proyectado inicialmente.

Dada la configuracion del balance, para distintas trayectorias del crédito y niveles “minimos tolerables”
de liquidez se puede obtener una idea general respecto a cuando (umbral) el sistema requerira de un
crecimiento mas fuerte de los depésitos (ver Tabla 2.3). Por ejemplo, si el crédito crece al 1,2% real men-
sual3? y los bancos no desean que su liquidez voluntaria en pesos sea menor a 20%4° de los depdsitos, se
estima que el umbral se alcanzaria a mediados de 2019. Esta fecha se adelanta (se atrasa) mientras ma-
yor (menor) sea crecimiento del crédito y mas alto (mas bajo) sea el “minimo tolerable” de liquidez.

Tabla 2.3 | Estimacion del momento de agotamiento
de la liquidez voluntaria

Umbral de liquidez voluntaria minima* - En %
10 15 20 25
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* LEBAC (pases + tenencias) / Depésitos privados en $

Fuente: BCRA .
En general, se percibe que en el corto plazo el sistema financiero a nivel agregado#! dispone de excedentes
de liguidez como para sostener el aumento del crédito sin necesidad de recurrir a otras fuentes de fondeo
o hacer un esfuerzo adicional significativo, en términos de tasas de interés, para captar depdsitos.

Se espera que el crédito del sistema financiero al sector privado sostenga su fase expansiva durante los
préximos afios. Con la consolidacion del proceso de crecimiento econdmico (con un impulso importante de
la inversion, y en particular la construccién), y continuacion del proceso de desinflacién, se configuraria un
escenario favorable para que continte la profundizacion del crédito al sector productivo y a las familias (en
especial, crédito hipotecario). En este sentido, a nivel internacional existe importante evidencia empirica

36 Se considera el crédito en pesos al sector privado. Se suponen trayectorias con una tasa mensual real de crecimiento constante que
va desde 1% hasta 2,2% (desde abril y hasta octubre de 2017, el ritmo promedio fue de 2,2% real por mes).

37 Se tiene en cuenta los depositos en pesos del sector privado. Esta proyeccién de los depoésitos es consistente con las proyecciones
macroecondémicas y de los agregados monetarios en base a modelos econométricos del BCRA. Ademas, se adopta un conjunto adicional
de supuestos simplificadores sobre encajes bancarios, resultados, evolucién del resto de los activos y pasivos que componen el balance
y, la inexistencia de aportes de capital y de distribucion de dividendos.

38 Se utiliza un indicador: LEBAC (pases + tenencias) / dep6sitos en pesos del sector privado. Para este indicador también se considera
un rango de valores minimos, que van de 10 a 25%. Con datos a septiembre, este indicador se ubica en 28%.

39 En los ultimos 15 afios, se distinguen dos etapas de crecimiento sostenido del crédito con tasas reales mensuales del orden de 1,1%
(entre comienzos de 2010 y fines 2013) y de 1,6% (entre fines 2003y fines de 2007).

40 Durante los periodos de crecimiento sostenido del crédito se observd que el sistema financiero redujo los niveles de liquidez,
alcanzando el minimo en torno a 20% sobre fines de 2013.

41 Cabe considerar que el andlisis del umbral a nivel de entidad individual puede presentar situaciones distintas.
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gue muestra una fuerte asociacion entre procesos sostenidos de desinflacién y de significativo crecimiento
del crédito (ver Recuadro 6).

Recuadro 6. Procesos de desinflacion y profundidad del sistema financiero

En general se observa que los procesos de desinflacidn tienden a repercutir positivamente en la estructura
econémica y social de un pais, derivando frecuentemente en un impacto favorable en el crecimiento de la
economia42. Un canal, por ejemplo, es el relacionado con la mejora redistributiva que se genera. Por otro
lado, en contextos de menor inflacion se reducen fuentes de incertidumbre, habilitando la toma de mejores
decisiones de ahorro e inversion de familias y empresas. En esta linea es posible plantear que estos even-
tos estan asociados a mejoras en los niveles de intermediacion financiera, haciéndose mas eficiente la
asignacion del crédito, impactando positivamente en la demanda y oferta agregadas de la economia.
Una pregunta valida entonces es ;se observa empiricamente que economias gue pasan por un proceso
“sostenido” de desinflacion ven incrementar significativamente la relacion crédito a PIB?

A continuacién, se presenta una sencilla descripcion sobre evidencia —desde mediados de 1960 a la ac-
tualidad— de asociacidn entre experiencias internacionales de desinflacion y de profundizacion del cré-
dito. La informacion que se presenta aqui no intenta abordar aspectos estadisticos de complejidad, s6lo
se busca mostrar correlaciones en base a casos recopilados de la base de datos del Banco Mundial43. En
el analisis se consideraron todas las economias con que se cuenta con informacién, si bien se presté espe-
cial atencién a aquellas con una moderada profundidad del crédito—menor a 25% del PIB—, y que pre-
sentaron niveles iniciales de inflacién de mas de un digito“4. Sobre este conjunto luego se examino el
desempefio de la intermediacion financiera, en particular el ratio crédito a PIB. Este analisis se desagrego
contemplando el nivel inicial de inflacion y la distinta intensidad del proceso de desinflacién evidenciado
a lo largo de periodos de 4 y de 6 afios posteriores al momento del inicio de la desinflacion.

De los datos observados surge que en las experiencias de desinflacion en economias con moderada pro-
fundidad del crédito al sector privado, este Gltimo tuvo un desempefio mas que destacado, con crecimien-
tos de la relacion crédito a PIB que en algunos casos llegan a ser de 1 p.p. anual en promedio, en contextos
de expansion del producto (ver Tabla 2.4)45. Mas aun, en general el ritmo de incremento del nivel de pro-
fundidad del crédito tiende a acentuarse en episodios de desinflacion relativamente més largos.

Tabla 2.4 | Procesos de desinflacion
Evidencia internacional

Periodo de 4 afios Periodo de 6 afios

e lediccicnidels Crecimiento anual del  yjar. j.a. Crecimiento anual del  y/ar. j.a.

iniciall || (nflacionientre PIB - promedio (%) crédito a PIB - promedio (%) créditoa
— puntasdel g onios PIB Eventos PIB
periodo - . Durante el - . Duranteel

Afio previo (en p.p.) - Afio previo (en p.p.) -

evento . evento "
Promedio Promedio
I Hasta la mitad 12 2,7 34 [ o057 ) 5 1,2 26 [ 013 )
100% y I l | l
30% Mas de la mitad 47 2,8 6,4 | 038 | 39 3,3 5,7 : 082 |
I f
Entre Hasta la mitad 98 4,7 4,6 | 0,76 | 77 34 4,4 I o83 |
30%y | | I I
5[Z888 Mas de la mitad 79 5,0 4,7 | 0,9 P 64 3,8 4,8 | 099 y

Fuente: Banco Mundial

La infraestructura operativa del sistema mantuvo su tendencia a expandirse durante 2017. EI nimero de
sucursales en el pais ascendié a 5.385 a septiembre, creciendo 1,3% con respecto al mismo mes del afio
anterior. Por su parte, la cantidad de cajeros automaticos, terminales de autoservicios y otros dispositivos

42 Para una revision de la evidencia empirica internacional sobre la relacién a corto plazo entre descenso en los niveles de inflacion y
variacion del nivel de actividad econémica, ver la nota publicada por el BCRA sobre Desinflacién y crecimiento.

43 World Development Indicators.

44 Se consideran eventos con niveles de inflacion inicial anual de mas de 10% y menos de 100%.

45 Esta tendencia también se observa al considerar la totalidad de las economias, no sélo aquellas con relacion crédito a producto
menor al 25%.
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automaticos se incrementaron 6,1% i.a., hasta alcanzar 20.652 unidades (ver Recuadro 7). Cabe sefialar que
en 2017 el BCRA siguié promoviendo la profundizacién del acceso a los servicios financieros a lo largo del
pais, tomando medidas para simplificar los mecanismos de apertura de sucursales, asi como para impulsar
la reduccion de los costos operativos que las mismas deben enfrentar (ver Recuadro 8)

Recuadro 7. Midiendo la inclusiéon financiera en Argentina

El Banco Central, en el marco de su finalidad de promover el desarrollo econémico con equidad social,
tiene como uno de sus objetivos principales fomentar la “inclusidn financiera” de la poblacién; es decir,
ampliar los niveles de acceso y uso a los servicios financieros. Para ello, como punto de partida es nece-
sario realizar un analisis del estado de la inclusion financiera en el pais a través del desarrollo de métricas
especificas para sus diferentes componentes (de acceso, uso y calidad).

Haciendo foco en la dimensién de acceso a los servicios financieros, clave en materia de inclusién finan-
ciera, dado que la cantidad y cobertura de los puntos de acceso (PDA) definen las posibilidades de los
usuarios de hacer uso de los servicios financieros. En nuestro pais, los PDA son las sucursales bancarias,
los cajeros automaticos (ATM), las terminales de autoservicio y las dependencias automatizadas. A sep-
tiembre de 2017 el sistema financiero poseia un total de 26.037 PDA a nivel nacional, distribuidos en las
23 provincias y en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (ver Tabla 2.5). Casi la mitad del total de PDA
del pais se encuentra ubicada en 2 jurisdicciones: CABA y Provincia de Buenos Aires, evidenciandose
marcadas diferencias en su distribucién a nivel provincial.

Tabla 2.5 | Puntos de Acceso (PDA)
Distribucién por provincia de PDA, poblacion adulta y superficie

Eee Wlnda 75 %A %Idén %sum PDA cada 10.000 habitantes adultos — Comparacion Internacional
CABA 4.980 19% 9% 0% 40
santa Fe 2651 10% 8% 5% 353
Cérdoba 2513 10% 8% 6% 35 | 7
[Mendoza 946 4% 4% 5%
Entre Rios 804 3% 3% 3% m Sucursales
Tucuman 623 2% 4% 1% 30 |
salta 531 2% 3% 6%
Chaco 476 2% 2% 4% ATMs
Misiones 460 2% 2% 1% 25 -
[Neuquén 455 2% 1% 3%
Rio Negro 451 2% 2% 8% 20 L * PDA totales
Chubut 415 2% 1% 7%
Corrientes 413 2% 2% 3% 15,6
Santiago del Estero 332 1% 2% 5% 15 M
San Luis 304 1% 1% 3% 11,5 11,5
San Juan 301 1% 2% 3% ° 9,3
Jujuy 300 1% 2% 2% 10 - 7‘9 .
;a Pampa 300 % i 4% A 46 5,4
anta Cruz 265 1% 1% 9% 5 L /
Formosa 180 1% 1% 3% 1,6 24 1,4 1,9 1,2 24
Tierra del Fuego 164 1% 0% 1%
La Rioja 155 1% 1% 3% o . — . =
Catamarca 133 1% 1% 3% Argentina  Colombia Brasil México Paraguay
Total 26.037 100% 100% 100%
Fuente: BCRA e INDEC Fuente: AFl, excepto para Colombia cuyos datos fueron obtenidos

del Reporte de Inclusién Financiera de 2016 de dicho pais.

Considerando los PDA por habitante, actualmente Argentina presenta 7,9 PDA cada 10.000 adultos (ver
Tabla 2.5). Descomponiendo por tipo de PDA, se observa que existen 1,6 sucursales y 4,4 ATM por cada
10.000 adultos, niveles que se encuentran aln por debajo de los registrados en otros paises de la regién.

Otro indicador para medir el acceso a los servicios financieros se refiere al porcentaje de unidades admi-
nistrativas que cuentan con al menos un punto de acceso. Se realizé un andlisis inicial midiendo por de-
partamento (ver Gréafico 2.6) el nimero de PDA con relacion a la poblacion adulta, obteniéndose que: (i)
97,3% de los departamentos —sobre un total de 527— cuenta con al menos un PDA cada 10.000 adultos;
(i) 12 departamentos (2,2%) no presentan PDA; (iii) Alrededor de 78% de la poblacion adulta habita en
departamentos que poseen entre 1y 9,99 PDA cada 10.000 adultos; (iv) sélo 100 departamentos, en los
gue habita 22% de la poblacion adulta, presentan mas de 10 PDA por cada 10.000 adultos. Los indicado-
res de acceso aqui presentados muestran que auln existe un amplio potencial para que en Argentina se
siga profundizando y mejorando el acceso de la sociedad a los servicios financieros.
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Griafico 2.6 | PDA cada 10.000 adultos y cobertura de poblacion y superficie

v 12 I
menos de 1 2 I

entre 1y 5 165 28,6% 25,8%
entre 5y 10 248 49,2% 44,0%
entre 10y 20 91 19,3% 27,6%
entre 20y 50 8 1,6% 0,8%

Nota: cada estrato no incluye el limite superior
Fuente: BCRA e INDEC

Recuadro 8. Medidas que promueven la ampliaciéon de la red de sucursales

Desde la publicacion del IEF 1-17, el BCRA implement6 un conjunto de medidas que apuntan a impulsar

la ampliacidn de la infraestructura para la provision de servicios financieros. En particular, al propiciar

una eliminacién de tramites y costos improductivos, dichas acciones reducen notoriamente los tiempos

para abrir sucursales (cuya tramitacion en ocasiones podia llegar a extenderse durante mas de un afio).

Entre ellas, se destacan:

e Lareduccién de los requisitos previstos para la apertura de sucursales: solo se requiere cumplir las
medidas minimas de seguridad (Com. “A” 6275).

e Launificacion de los distintos tipos de casas operativas de las entidades en “sucursales”, autorizan-
dolas a hacer todas las operaciones bancarias (Com. “A” 6271).

e La modernizacion de los requisitos minimos de seguridad fisica en las entidades, adecuandolas al
riesgo de la operatoria de cada unidad (Com. “A” 6272).

Desemperio de la rentabilidad y la solvencia

Como se menciond en el Capitulo 1, la inflacién sigui6 desacelerandose en el tercer trimestre de 2017. Dada
la interaccion entre el proceso de desinflacién y la composicidn de la hoja de balance del sistema financiero,
particularmente su fondeo, se mantiene vigente el desafio para los bancos de asegurarse adecuados niveles
de rentabilidad y solvencia“é. Es decir, menores niveles de inflacion se continuaran reflejando en beneficios
decrecientes de tomar fondeo con depdsitos transaccionales y prestarlos a tasas nominales mayores. Mas
aun, un contexto de creciente competencia junto con una mayor retribucion en términos reales a los depo-
sitantes, sumaran presiones a la baja de la rentabilidad. En este marco, las entidades financieras deberan
efectivizar ganancias de eficiencia para acomparfar adecuadamente el proceso de recomposicién de la in-
termediacion financiera actualmente en curso.

46 Para mas detalle, ver IEF del primer semestre de 2017.
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A diferencia de lo observado al momento de publicacion del IEF anterior (mayo 2017), momento en el que
la rentabilidad del sistema financiero agregado verificaba una tendencia decreciente iniciada a fines de
2015, en el segundo y tercer trimestre de este afio las ganancias de las entidades tendieron a estabilizarse.
El ROA —retorno sobre activos— del sistema financiero alcanz6 3% anualizado (a.) durante el segundo tri-
mestre de 2017, nivel similar al observado en el primer periodo del afio, aumentando hasta 3,2%a. en el
tercero (ver Tabla 2.6). No obstante este desempefio en el margen, la rentabilidad en el acumulado enero —
septiembre de 2017 totaliz6 3,1% de los activos a nivel sistema, mientras que a lo largo de 2015 y 2016
alcanzaba 4,1% y 3,6% de los activos, respectivamente.

Tabla 2.6 | Rentabilidad del sistema financiero

Anualizado (a.) - En %a. del activo Trimestral
neteado IVT-15 IT-16 IIT-16 IIT-16 IVT-16 IT-17 IT-17 IIT-17
Margen financiero 12,8 12,1 12,0 11,2 10,6 9,5 11,0 10,6
Ingresos por intereses 12,8 12,8 13,4 12,8 11,2 9,9 10,4 10,6
Ajustes CER y CVS ) , 3 0,2 04 04 0,4 02 0,1 03 0,2
Diferencias de cotizacién X ) X 15 1,4 0,7 0,7 0,9 0,4 1,0 0,9
Resultado por titulos valores X i | 5,6 6,0 6,5 5,4 4,4 37 4,0 4,4
Primas por pases ), , A 0,2 0,1 03 0,2 0,1 09 0,9 0,2
Egresos por intereses -7, -7, -5, -7,6 -8,4 9,1 -8,3 -6,2 -5,4 -5,6 5,6
Otros resultados financieros -0, -0, -0, 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Por op. a término de ME , X X 03 0,0 0,0 01 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto -0, -0, -0, -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Resultado por servicios 4,2 3,6 3,9 4,0 3,8 3,5 3,6 3,6
Cargos por incobrabilidad - - -1,1 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -1,1 -1,0
Gastos de administracion - - -7,8 -7,4 -8,0 -7,7 -7,6 -7,0 -7,3 -6,9
Impuestos y otros - - -3,3 -3,3 -3,2 -2,9 -3,0 -2,1 -3,1 -3,0
Impuesto a las ganancias -2, -1, -1, -2,0 -2,0 -1,9 -1,6 -1,4 -1,5 -15 -1,3
Resultado total (ROA)

Resultado total / Patrimonio
neto (ROE) - En %

*a septiembre
Fuente: BCRA

El margen financiero de los bancos aument6 levemente en los Gltimos 2 trimestres de 2017. Al comparar con
el primer trimestre del afio, se observa una recuperacion de los ingresos por intereses en términos de los acti-
vos, mayormente de la mano del sostenido desempefio positivo del crédito al sector privado. Por otro lado, el
margen financiero recoge la recomposicion en las diferencias de cotizacién obtenidas por las entidades, ante
la evolucion del tipo de cambio nominal peso-ddlar observada en el periodo. Estos movimientos mas que
compensaron el ligero incremento en las erogaciones financieras por intereses, en un escenario de levemente
mayores tasas de interés pagadas por colocaciones a plazo fijo (movimiento en parte compensado por cierta
disminucién de la ponderacion de estas ultimas en el total). Por su parte, si bien en el periodo se materializ6
un fortalecimiento del sesgo anti-inflacionario de la politica monetaria (ver Capitulo 1), los resultados por
titulos publicos y primas por pases se mantuvieron sin cambios de relevancia en los Ultimos trimestres, debido
a la reduccion de la cartera de estos instrumentos.

En este contexto, se observa que el diferencial entre las tasas de interés activas implicitas y el costo de
fondeo implicitos por depdsitos —ambos en pesos— de las entidades financieras aumentd levemente en
términos interanuales a septiembre de 201747, pasando de un nivel cercano a 13,9% a 14,9% (ver Gréfico
2.7). Este incremento interanual se origind en una reduccion relativamente mas pronunciada en el costo
del fondeo por depdsitos en pesos, respecto de la caida en la tasa de interés activa en igual periodo. En el
primero influy6 el incremento registrado en la ponderacidn de los depésitos transaccionales, mientras que
la segunda estuvo condicionada por un incremento de la participacion de créditos de mayor plazo48. No
obstante, si se considera el maximo valor observado a principios de 2017, a lo largo de este afio las entidades
fueron reduciendo gradualmente este diferencial de tasas implicitas.

47 Resulta de interés explorar la evolucion de este diferencial de tasas a los fines de una mejor interpretacion de los resultados
generados en el proceso de intermediacion financiera tradicional. En este sentido, la tasa activa implicita se define como el cociente
entre el flujo trimestral anualizado de intereses devengados y el saldo de préstamos promedio del periodo. El costo de fondeo implicito
por depésitos se define como el cociente entre el flujo trimestral anualizado de intereses pagados y el saldo promedio de los depoésitos
ajustados por encajes. Los datos corresponden al sector no financiero. Las tasas de interés implicitas (ex post) se relacionan a flujos
que se originan en operaciones pactadas en el pasado e incorporan informacién que no se conocia al momento de efectuar la
transaccion, tal como el nivel de cumplimiento de los deudores o posibles bajas de los créditos, entre otras dimensiones. Por su parte,
las tasas de interés operadas (ex ante) reflejan mas eficientemente las condiciones del entorno en el momento de la transaccion, tales
como la competencia de mercado, cambios en variables macroeconémicas, expectativas, etc.

48 De hecho, si se realiza un ejercicio manteniendo constantes, entre puntas del periodo, tanto la composicion del fondeo como la
participacion de los créditos segun plazos, el diferencial se mantendria relativamente constante en la comparacion interanual.
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Grifico 2.7 | Estimacién de la tasa de interés implicita* y del costo de fondeo
implicito por depositos* - Partidas en moneda nacional - Sistema financiero
Acumulado 3 meses movil

%a. / p.p.
30
25 25,1
20
15 14,9
10 10,3
—Tasa activa
5 —~Costo de fondeo
—Diferencial entre tasas de interés implicitas
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Tasa activa: (Flujos de ingresos por préstamos + Flujos de ajustes por préstamos con CER) /
Promedio del saldo regular. Costo de fondeo: (Flujos de egresos por depdsitos + Flujos de ajustes
por depdsitos con CER + Flujos de egresos destinados a SEDESA) / Promedio de depdsitos netos
de requisitos de encajes. Fuente: BCRA

Los resultados por servicios generados por los bancos se estabilizaron, alcanzando 3,6%a. de los activos
tanto en el segundo como en el tercer trimestre del afio (levemente por encima del inicio de 2017). Mas alla
de esta evolucidn en el margen, esta fuente de ingresos de los bancos totalizé 3,5%a. del activo en lo que va
de 2017, por debajo de afios anteriores. Cabe considerar que las politicas impulsadas por el BCRA siguen
propiciando una mayor competencia en el sistema financiero. A todo el conjunto de iniciativas de desregu-
lacion tomadas a lo largo de 2016 y principios de este afio49, en los ultimos meses el BCRA instrumento la
flexibilizacién de la normativa sobre actividades complementarias de las entidades, brindandoles a los ban-
cos la posibilidad de que se incorporen al mercado de “fintech” (ver Apartado 3). Se espera que, en un con-
texto de mayor dinamismo del crédito y de una ampliacion de los productos financieros provistos a empre-
sas y familias, los resultados por servicios de las entidades se consoliden como fuente de ingresos.

Los cargos por incobrabilidad muestran un muy leve incremento en el margen, hasta ubicarse en el orden
de 1,1/1%a. de los activos en el segundo y tercer trimestre del afio. Esta evolucion se esta dando en un con-
texto en que los bancos han comenzado a ampliar gradualmente su base de deudores, con ratios de moro-
sidad que se mantienen bajos (ver Capitulo 3).

En 2017 los gastos de administracion de los bancos continuaron con la tendencia descendente iniciada en
la segunda parte del afio pasado (ver Grafico 2.8). No obstante, alin se mantienen en valores altos desde
una comparacion histdrica e internacional. Asi en el tercer trimestre del afio alcanzaron 6,9%a. de los acti-
vos, llevando al acumulado de enero-septiembre de 7,1%a. del activo, por debajo de los ratios de los 3 afios
anterioresS0. El valor observado por los gastos de administracién en el acumulado de 2017 sigue estando
muy por encima de los observados en otros paises de la region (entre 2% a 3%?5!). Con respecto al logro de
mayores niveles de eficiencia por parte de los bancos locales, fundamental en el actual contexto, segun es-
timaciones del BCRA, existiria un amplio margen para mejorarla, en términos productivos y por economias
de escala (ver Apartado 4). En este sentido, cabe destacar que el BCRA acomparia este proceso impulsando

49 Ver IEF 1-16, IEF 11-16 y IEF 1-17 para mayor detalle

50 Debe considerarse que el valor alcanzando por los gastos de administraciéon en el acumulado de 2017 podrian eventualmente
aumentar como resultado de los ajustes pendientes vinculados al acuerdo paritario del sector bancario, especialmente por el
componente contingente vinculado a la evolucion de la inflacién.

51 Ver Capitulo 2 del 1EF 11-16.
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la reduccion de los costos de las entidades y fomentando el uso de nuevas tecnologias (ver Recuadro 8,
Anexo Normativo y Capitulo 5 de ediciones anteriores del I1EF).

Grafico 2.8 | Gastos de administracion — Sistema financiero
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* A septiembre. Fuente: BCRA
Robustez en la composicion del capital bancario local

En el cierre del tercer trimestre del afio el sistema financiero continué observando niveles de solvencia
relativamente holgados, levemente menores que seis meses antes (publicacion del IEF 1-17), recogiendo los
efectos de la expansion del crédito al sector privado. La integracién de capital del sistema financiero totalizé
16,2% de los activos ponderados por riesgo (APR), casi 0,7 p.p. menos que en marzo pasado, evolucion que
se verificd en todos los grupos de bancos. La integracion Nivel 1, que cuenta con la mejor capacidad para
absorber eventuales pérdidas, representa mas del 91% del total. Este valor se encuentra por encima del
observado en otras economias de América Latina (promedio de 72%) y de paises desarrollados (promedio
de 85%) (ver Grafico 2.9). En el actual contexto de fuertes expectativas de expansion del sector (involu-
crando necesidad de fondeo y mayores exposiciones a riesgo en el balance), se vienen registrando decisiones
de ampliacion de capital de un namero creciente de entidades (ver Recuadro 9).

Griafico 2.9 | Nivel y composicion de la integracion de capital
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APR %
28 Argentina: 91%  Prom. Otros 1 100
” ° Emerg. Promedio Desarrollados: 85% 4 90
[ 0,
Promedio América _?9_/1’_ 51751 80
Latina sin Arg: 72% 1920
20 | < 1
18 19 17 1818 70
1616 16
16 | 1616 . 1414151515 60
1314 13 50
12 40
8 | 30
20
4 L
10
0 0
Qg QPEZFLOS> OTGE DEWEOOCOOODE Y
zE£8£5823 2E8 2c2ET82ES5 5 S
80 g 2P oo - =g s sa- 88 3¢ g @
< o a < = E

Nota: Datos para Sept-17 para Argentina; ultima informacién disponible
(2016/2017) para los restantes paises. Fuente: BCRA y FMI
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Recuadro 9. Decisiones de capitalizacion de bancos

Tras la nueva configuracion de politica macroeconémica, los bancos han comenzado a readaptar sus
estrategias de expansion de su base de capital. Durante el periodo de cepo cambiario, y como respuesta
al andamiaje regulatorio existente para acceder al mercado cambiario y para la distribucion de dividen-
dos, gran parte de los bancos optaron por acumular las ganancias obtenidas incrementando asi notoria-
mente la proporcion de estos fondos en términos del patrimonio (alcanzando un nivel de casi 75% a fines
de 2015) (ver Grafico 2.10). Entre 2011 y 2015, a nivel agregado s6lo se verificd un nivel promedio anual
de nuevas capitalizaciones por aproximadamente 1,2% del patrimonio neto de los bancos, en un contexto
en que ninguna entidad opt6 por ampliar su capital y suscribir nuevas acciones en el mercado. Este com-
portamiento se modifico a partir de 2016. En ese afio el Gobierno Nacional decidio realizar una capitali-
zacion de magnitud de resultados acumulados de ejercicios anteriores de un banco publico, entre otras
operaciones de menor porte observadas. En lo que va de 2017 varios bancos realizaron emisiones prima-
rias de acciones en el mercado, anunciando que utilizaran tales recursos para financiar su estrategia de
negocios de crecimiento organico (expandir el crédito) y analizar posibilidades de adquisicion estratégica
de otras entidades, buscando asi ampliar su escala y mejorar sus niveles de eficiencia. Estas suscripciones
representan casi 5% del patrimonio neto promedio del sistema en lo que va del afio, valor que se extiende
6 p.p. adicionales si se consideran las colocaciones de los Grupos Financieros propietarios de bancos —a
estos ultimos se canalizaran parte considerable de los recursos—.
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Al realizar el ejercicio tedrico de incorporar los margenes de capital regulatorios como requisitos minimos>2,
los bancos presentan un exceso de integracién de capital Nivel 1 nacleo —acciones ordinarias y ganancias
retenidas— de 4,5% de los APR (5,1% un afio atras). Dieciocho (18) entidades no alcanzaban a cubrir com-
pletamente todos los margenes a septiembre de 2017, si bien la mayoria del mencionado conjunto (15 de
las 18) se encuentran en valores proximos a los estipulados por los margenes vigentes —a menos de 2 p.p.
de los APR para cubrir los margenes—>33 (ver Gréfico 2.11). Esta situacion da lugar a restricciones para dis-
tribuir ganancias para las entidades que no cubren completamente los margenes.

52 Conservacion de capital de 2,5% de los APR, que se extiende 1% de los APR en el caso de los 5 bancos sistémicos. Los margenes no
constituyen un minimo exigible regulatorio. Su incumplimiento impone restricciones a la distribucion de dividendos (Texto Ordenado
sobre Distribucion de resultados).

53 Las mencionadas 15 entidades que estdn mas proximas a cumplir los margenes (a menos de 2 p.p. de los APR para cubrirlos)
ponderan poco mas de 24% de los activos totales. Las restantes 3 entidades (a mas de 2 p.p. de los APR para cubrir los méargenes)
totalizan aproximadamente 9% de los activos del sistema financiero.
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Grifico 2.11] Ejercicio de estimacion del exceso de capital ordinario nivel I,
incluyendo los margenes de capital
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El Coeficiente de Apalancamiento>4 para el sistema financiero aumenté moderadamente en el primer se-
mestre de 2017 hasta 10,1% a junio —Ultima informacion disponible—, valor en linea con el observado en
los ultimos afios. Este indicador se ubica muy por encima de las recomendaciones internacionales (3%).

54 Cociente entre el capital con mayor capacidad para absorber pérdidas y una medida amplia de exposiciones.
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Apartado 3 / Empresas “fintech” y prestacion de servicios
financieros

Las empresas de tecnologia financiera o fintech estan replanteando la oferta de servicios financieros. Estas
empresas aprovechan los avances en el campo de la tecnologia de la informacién y la mejora en la infraes-
tructura de comunicacion para brindar servicios a través de canales electrdnicos o digitalesss.

Aunque la aplicacién de tecnologia en la industria financiera no es algo nuevo, el mayor impulso y desarrollo
de las empresas fintech se registré a partir del afio 2010 en los Estados Unidos y Reino Unido. Sin embargo,
este fendmeno involucra actualmente a economias con diferentes niveles de ingreso per capita (con varios
casos exitosos, por ejemplo, en paises de Africa). En el caso de América Latina, las fintech estan incursio-
nando en diversas lineas de negocio, incluyendo soluciones de pagos, plataformas de financiacién alterna-
tiva, version digital de figuras pre-existentes (bancos, compafiias de seguros digitales, firmas dedicadas a la
negociacién de activos y mercados de valores), empresas de tecnologia para instituciones financieras (se-
guridad e identificacion digital, prevencion de fraude, datos biométricos, etc.), plataformas de puntaje al-
ternativo en evaluaciones crediticias, gestion de finanzas personales (plataformas de comparacién de ser-
vicios financieros y de gestion de deuda), gestién de finanzas empresariales (facturacion electrénica, con-
tabilidad digital, gestion financiera e inteligencia del negocio y cobranzas) y gestion patrimonial, entre
otros%®. En el caso argentino, las dreas con mayor numero de empresas son las de soluciones de pagos, las
de financiacién alternativa y las de gestién de finanzas empresariales (ver Grafico 1).

Grifico | | Relevamiento de empresas fintech en Argentina - Composicion
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Nota: distribucidn en base a cantidad de empresas.
Fuente: datos publicados por Finnovista para el afio 2016 y complementado por relevamientos
propios.

Con respecto a las soluciones de pago, se destacan en Argentina las billeteras electrénicas y el uso de dinero
electrénico almacenado en teléfonos celulares®’. La transformacion de dinero fisico en electrénico que
implican estas soluciones permite al usuario mayor seguridad para el resguardo del dinero, la posibilidad
de transferir fondos a personas distantes desde el punto de vista geografico (remesas) y el mantenimiento
de un registro de sus transacciones. El impacto sobre el bienestar es mas significativo cuando implica a
personas no bancarizadas. Desde el punto de vista de las politicas publicas, estas cuentas de dinero
electronico permiten focalizar subsidios o aplicar alicuotas de impuestos diferenciadas de acuerdo con el
tipo de consumidor.

5 Como aplicaciones moviles de teléfonos celulares y paginas web.

5 Banco Interamericano de Desarrollo y Finnovista (2017). Fintech: Innovaciones que no sabias que eran de América Latina y el
Caribe.

57 Para mas detalle sobre evolucién e innovaciones en el sistema de pagos, ver el Capitulo 4.
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En términos de nuevas alternativas de financiamiento, en Argentina se da la presencia de dos tipos de
fintech: las que utilizan capital propio para otorgar financiamiento de consumo o capital de trabajo y las
gue ofrecen plataformas para interconectar a personas que estan buscando financiamiento con otras que
desean invertir sus ahorros (crowdlending). En ambos casos, la gestion de los préstamos se realiza a través
de aplicaciones moviles o sitios webs8. Este tipo de tecnologias permiten conectar a prestatarios con
prestamistas, teniendo como uno de sus atributos principales la capacidad para procesar varias solicitudes
sin afectar el servicio ofrecido. Estos nuevos canales intentan reducir al maximo la presencia fisica de las
partes (por ejemplo, a través de la firma electrénica de un contrato de adhesidn). También introducen
innovaciones en los métodos de scoring o evaluacion crediticia empleados, al utilizar el comportamiento
que el usuario registre en redes sociales, plataformas de e-commerce o servicios de pago electrénico.

Por el momento, las condiciones financieras que se han observado entre algunas empresas fintech implican
plazos cortos y montos reducidos para préstamos de consumo®°. Para los casos de préstamos destinados a
financiamientos de capital de trabajo, los plazos se extienden desde 2 meses a 4 afios, con montos que
oscilan entre $30.000 a $1.500.000. Asimismo, el costo del financiamiento varia, tendiendo a ser alto en
los préstamos de consumo, con tasas efectivas anuales superiores a las del financiamiento mediante tarjetas
de crédito o a las de un préstamo personal en una entidad financiera. El costo financiero de los préstamos
de capital de trabajo tiende a ser, en lineas generales, significativamente mas bajo que los de consumo y
algo mas en linea con las tasas de interés del sistema financiero.

La aparicion de las fintech ha generado una serie de debates, tanto a nivel internacional como local. Uno de
estos se refiere a cual sera el tipo de relacion que terminara prevaleciendo entre bancos y empresas fintech
en el futuro: una situacion de asociatividad-complementariedad o una de competencia-sustitucién. En este
sentido, la experiencia internacional muestra que aunque inicialmente las entidades financieras no
respondieron de forma inmediata a la incursion de estos nuevos jugadores, posteriormente lo hicieron tanto
a través del desarrollo de sus propias fintech, mediante el reclamo ante las diferentes cargas regulatorias
gue recaen sobre las entidades financieras y/o a través de estrategias de cooperacion entre ambos. En el
ambito local, a partir de enero de 2017 el BCRA permitié que los bancos puedan tener participaciones en
empresas fintech®0.

Dado que la presencia de las fintech tiene efectos potenciales tanto sobre la inclusion financiera como sobre
la estabilidad financiera, se ha abierto también un debate sobre los desafios que implican en términos
regulatorios (aunque todavia no se han producido avances especificos de la regulacién internacional en este
ambitob?). Este debate incluye, por ejemplo, la cuestion sobre qué regulacion corresponderia aplicarse:
aquella que recae sobre entidades financieras 0 un nuevo marco normativo regulatorio adaptado a las
caracteristicas del sector®2. En el caso argentino, con el objetivo de no inhibir procesos de innovacion que
podrian resultar en beneficios para los consumidores, en la medida que estas empresas no realicen
intermediacion financiera no se encuentran sometidas a la regulacién propia de la actividad. Asimismo, los
usuarios que decidan hacer uso de los servicios de préstamos para consumo provistos por las fintech gozan
de la proteccion que ordena la Ley 24.240 (Ley de Defensa del Consumidor) en su Capitulo VIII. Por otra
parte, recientemente se sancioné la Ley de Emprendedores, que en su titulo 11, regula al financiamiento
colectivo de acciones (crowdfunding equity), dejando en manos de la Comisién Nacional de Valores su
reglamentacion.

58 En el primer caso, las plataformas, luego de la solicitud de financiamiento por parte del usuario, informan en un plazo breve las
condiciones bajo las cuales se otorgaria el préstamo. En el segundo caso, el usuario publica su solicitud de financiamiento,
especificando las caracteristicas del proyecto que tendra como destino el préstamo y las condiciones financieras demandas. Por otro
lado, los ahorristas usuarios de la misma plataforma pueden realizar ofertas para aportar fondos a los proyectos que buscan
financiamiento. Estos ultimos denominados “inversores”, pueden asignar la porcion de su capital que consideren conveniente dentro
de los limites que la empresa fintech establezca a los efectos de diversificar riesgos.

5 En algunos casos, cuando la fintech tiene disponibles préstamos para consumo por montos mas elevados, simultdneamente se
observa que el plazo del financiamiento también se extiende, pudiendo alcanzar desde 1 a 3 afios.

60 Inicialmente introducida por la Comunicacion “A” 6154 en enero de 2017 que luego fue reemplazada por la Comunicacion “A” 6277.
61 E] Consejo de Estabilidad Financiera ha planteado una agenda de trabajo (ver “Financial Stability Implications from FinTech™). Por
su parte, el BIS generé un documento para su debate con observaciones y recomendaciones sobre tratamiento del sector fintech por
parte de los supervisores bancarios (“Sound Practices: Implications of fintech developments for banks and bank supervisors”).

62 En América Latina s6lo en México se ha avanzado en el desarrollo de un proyecto de ley fintech integral que recopila las experiencias
de paises como Inglaterra'y Canadéa en la materia.
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Apartado 4 / Medidas de eficiencia del sistema bancario
argentino

Una de las maneras de analizar la eficiencia de las entidades financieras es aplicando la técnica de Analisis
Envolvente de Datos (DEA, por Data Envelopment Analysis). La aplicacién de dicha herramienta a los
datos de los bancos argentinos indica que las ganancias potenciales por mejoras en la eficiencia serian sig-
nificativas para los distintos grupos de entidades. Los beneficios eventuales se amplian si se agregan en la
comparacion bancos de Latinoamérica.

Evaluar la eficiencia consiste en comparar la relacidn observada entre las combinaciones de insumos y pro-
ductos con el 6ptimo. Idealmente, se definiria el 6ptimo a partir de dos elementos: una asignacion de valor,
segun las preferencias o prioridades, e informacion sobre las posibilidades de produccion. Normalmente
no se dispone de ninguno de esos dos elementos, por lo cual se utilizan datos para aproximar la relacion
ideal entre insumos y productos e inferir la tecnologia.

En la edicion anterior del 1EF se presentaron diferentes métodos para estimar una “frontera eficiente” y el
concepto de Benchmarking®3. Con esta técnica se trata de medir la eficiencia de cada entidad en términos
de aquellas con mejor desempefio en todo el periodo. DEA es una técnica particular de benchmarking no
paramétrica y deterministica, que calcula la frontera eficiente utilizando programacion lineal%4. La técnica
DEA, graficamente, se ilustra como la identificacidon de una frontera de eficiencia en un espacio de insumos
y productos, y la medida de ineficiencia para cada unidad es la distancia respecto a dicha frontera®s.

Dos enfoques DEA para las entidades argentinas

Se utilizaron dos enfoques: a) el “de intermediacion”, en donde los bancos interactdan con el resto de la
economia, empleando fondos y produciendo financiaciones, servicios y resultados netos; b) el “de costos”,
donde los bancos emplean patrimonio y capital fisico e incurren en gastos de administracion y otros diver-
sos para obtener margenes por intermediacion y por servicios. En ambos enfoques se valoran productos e
insumos por los precios implicitos que surgen de la informacién financiera. Es decir, la valoracion de pro-
ductos e insumos no es social sino monetaria®s.

Se utilizaron datos trimestrales para el periodo diciembre 2004 a marzo 2017. Dado que la metodologia
evalla la gestién en un contexto especifico, vale la pena recordar que durante la primera parte del periodo
(fase de normalizacion tras la crisis de 2001/02) los resultados reflejaban pérdidas que se habian activado,
algunos bancos se fondeaban con asistencia del BCRA y existian normas prudenciales y de valuacion excep-
cionales. A mediados del periodo se pusieron minimos y maximos a algunas tasas de interés, se direccion6
una porcion del crédito y se restringieron los flujos en moneda extranjera, afectando los comportamientos
de ahorristas, demandantes de crédito y bancos. La estatizacion de los fondos de pensién y la crisis inter-
nacional impactaron en el negocio bancario en 2008/09. En la Ultima etapa, los bancos han transitado un
periodo de normalizacion del mercado cambiario, desinflacion y un ingreso de divisas importante que se
canalizé progresivamente hacia el crédito®’. En ese marco, la ineficiencia para cada entidad y trimestre se
mide comparando con la mejor observacion dentro de la muestra de bancos operando en la plaza local.

63 \er IEF-1 2017 para una introduccidn a la temética y referencias de la literatura. Ver Balzarotti, V (proxima publicacién).

64 Una ventaja de DEA es que no requiere supuestos sobre la forma funcional de la frontera ni sobre la aleatoriedad y s6lo necesita
supuestos muy generales sobre la tecnologia (ver Charnes et al. 1978). La contrapartida es que la distancia entre una unidad ineficiente
y una eficiente se interpreta completamente como ineficiencia.

65 La medida mas utilizada de eficiencia es la sugerida por Debreu y Farrell, que mide si se pueden reducir los insumos
(proporcionalmente) sin cambiar el producto, o conjunto de productos.

66 Manejar dos opciones permite plantear ejercicios diferentes en funcién de las distintas configuraciones. Por ejemplo, el primer
enfoque permite evaluar el impacto de un cambio en el precio relativo de inversiones versus préstamos. El segundo enfoque, en
cambio, permite medir cuanto se podrian incrementar los activos por intermediacion sin modificar los gastos.

67 Fondos asociados basicamente al blanqueo fiscal que disminuyen la eficiencia segun se mide en estos enfoques.

34


http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/ief0117.pdf

Informe de Estabilidad Financiera | Segundo Semestre de 2017

Para los ejercicios las entidades se agruparon en bancos publicos (Grupo 1 o 2, segun el sesgo hacia el ne-
gocio minorista), y en otras entidades financieras regionales, bancos universales, entidades de menor ta-
mafo orientados al crédito minorista y bancos mayoristas nacionales (Grupos 3 a 6)68. Los precios de in-
sumos y productos se estimaron usando la mediana de cada grupo.

Resultados

Tras una etapa inicial con tendencia a mejorar (hasta 2007/2008) los niveles de ineficiencia del sistema (1-
eficiencia) fluctdan en el periodo y muestran a comienzos de 2017 niveles promedio que rondan 35% en el
enfoque de intermediacion y 20% en el de gastos (Gréfico 1)6°.
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Se puede calcular cuanto podrian aumentar los productos sin modificar los insumos (una forma de mejorar
la eficiencia parcialmente). Segun el enfoque de costos, los bancos podrian en conjunto aumentar en un
20% los activos por intermediacion sin modificar los gastos (administrativos, por capital liquido o capital
fisico). Haciendo el mismo analisis con el enfoque de intermediacién, se estima que los bancos podrian
aumentar sus préstamos y servicios cerca del 10% sin modificar sus insumos. También es posible estimar
las ganancias potenciales de eficiencia de una hipotética fusion de entidades que pertenezcan al mismo
grupo homogéneo. Las fusiones tedricas en este ejercicio generarian ganancias potenciales para todos los
grupos. La eficiencia por aprendizaje corregiria casi todas las ineficiencias estimadas, excepto en el grupo
de entidades muy orientadas al negocio minorista y las mayoristas locales, en cuyo caso tendrian adicional-

mente una ganancia por aumentar la escala de operacion. Las ganancias por armonizacion no son signifi-
cativas en ningun grupo™.

Para complementar el analisis, se incluyeron bancos de Chile y Pert72. Aplicando el enfoque de intermedia-
cion, se mide una mayor ineficiencia para el sistema argentino (55% contra 35% con la muestra local). Adi-
cionalmente, se estima que cerca del 40% (en términos de activos) de las entidades locales operarian en el
rango de escala con rendimientos crecientes, es decir, podrian ganar eficiencia si aumentan la escala.

68 Se excluyeron las entidades en plan de saneamiento y otras con modelos de negocio particulares (mayoristas extranjeros y
compafiias financieras especializadas). Del grupo remanente, se excluyeron el 1% de los resultados méas extremos, para evitar que
cuestiones particulares impacten los resultados ya que los mismos se miden respecto del mejor de la muestra.

69 Sj se da un tratamiento mas acido a los depositos del sector publico y depésitos judiciales por considerarlos un fondeo “privilegiado”
(en términos de la menor posibilidad de que el depositante migre o del menor rendimiento requerido), los bancos que tienen en ellos
un fondeo significativo pierden eficiencia en comparacién con el resto en un porcentaje importante.

0 Dichas ganancias se pueden descomponer en aprendizaje (cada unidad se ajusta a las mejores practicas entre sus “pares”),
armonizacién (mide el resultado de ajustar los insumos y productos a las combinaciones 6ptimas) y escala.

"t Considerando la heterogeneidad de insumos y productos se plantearon fusiones entre bancos homogéneos.

2 Hasta el momento Chile y Peru. Este ejercicio debe hacerse sin menospreciar que implica suponer que se equiparan también las
reglas, los precios relativos y el contexto en general.
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3. Analisis de estabilidad

Teniendo en cuenta los factores de riesgos identificados en el analisis del contexto y la evolucién
y composicion de la hoja de balance (que definen exposiciones a riesgo y margenes de cobertura
de liquidez, previsiones y capital), se estima que el sistema financiero mantiene una posicion re-
lativamente sélida, con importante grado de resistencia a eventos extremos de materializacion de
riesgo de crédito. Esta evaluacion global no muestra cambios significativos respecto de la reali-
zada en la edicion anterior del IEF. Frente a una mejora en el contexto operativo, se incrementan
las exposiciones a riesgos (aun de moderadas a bajas) debido a la profundizacién de la interme-
diacion financiera con empresas y familias (relativamente poco endeudadas). El crédito esta ga-
nando relevancia en la hoja de balance del sistema financiero, aumentando paulatinamente cier-
tos descalces patrimoniales (UVA y tasas de interés), al tiempo que se readectan los elevados
colchones de cobertura de liquidez y de capital. Las fuentes de vulnerabilidad sistémica (excesivo
crecimiento del crédito, apalancamiento, interconexién, riesgos en entidades sistémicas, entre
otros) se mantienen acotadas. Sumado a la acumulacién de riesgos propios de una etapa de cre-
cimiento, a mediano plazo el sistema financiero mantiene el desafio de adaptacion a un entorno
de desinflacion y mayor competencia.

Se mantiene baja exposicion a factores de riesgo sistémico

El conjunto de bancos locales conserva una baja exposicion a las principales fuentes de riesgo sistémico. El
reducido tamafio del sector bancario sumado a su moderada concentracién, la inexistencia de productos y
servicios financieros complejos y el bajo grado de interconexion entre las entidades, contribuyen a esta
situacion. En cuanto a la potencial prociclicidad del sistema financiero, siguiendo las recomendaciones del
Comité de Basilea oportunamente el BCRA definié un margen de capital contraciclico (ver Recuadro 10).

Recuadro 10. Definicion de la tasa para el margen de capital contraciclico”

Esta regulacién busca mitigar los riesgos de naturaleza ciclica asociados principalmente a un crecimiento
excesivo del crédito. Su disefio lleva a que las entidades financieras acumulen “colchones de capital” en
periodos fuertemente expansivos para ser utilizados en etapas contractivas. Se busca asi un doble obje-
tivo: reforzar la solvencia de las entidades financieras y suavizar el ciclo crediticio. Dada su naturaleza,
esta norma requiere de una constante revisién de las condiciones que llevan a fijar su nivel. Uno de los
indicadores centrales utilizados para este fin, segin lo sugerido a nivel internacional, es la brecha del
ratio crédito/PIB respecto de su tendencia de largo plazo. Ademas, la metodologia local analiza el creci-
miento del PIB y su ciclo, e indicadores cuantitativos y cualitativos referidos a la situacion de fortaleza de
los oferentes y de los demandantes de crédito.

El BCRA fijé en abril de 2016 una tasa de 0,00% para el margen de capital contraciclico aplicable a ex-
posiciones en Argentina (Com. “A” 5938), y trimestralmente revisa este porcentaje. La Gltima informacion
analizada arroja sefiales consistentes para mantener la tasa en 0% a partir de diciembre de 2017.

En términos de profundidad del crédito en la economia, si bien aumento recientemente (ver Capitulo 2),
aun se ubica muy por debajo de lo evidenciado en otras economias de la region (ver Grafico 3.1). Ademas,
la importancia de los bancos mas grandes dentro del sistema financiero resulta menor que en otros paises.
Por ejemplo, el crédito al sector privado que mantienen los tres bancos mas grandes a nivel local representa
una tercera parte del financiamiento bancario total al sector privado, siendo un nivel inferior al de otros
paises latinoamericanos. Es decir, en otros paises de la region los bancos mas grandes explican una propor-
cion mayor del crédito y, a su vez, tienen una mayor relevancia en la economia.

73 Para un mayor detalle sobre la metodologia, ver IEF 1-2016.
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Grifico 3.1 | Profundidad del crédito al sector privado y concentracién del crédito
en bancos grandes - Comparacién internacional
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(2016) y Mexico (2016). Los UD para participacion % en el crédito de las 3 principales
entidades se toman para 2017 (todos los casos). Fuente: FMI, Bancos Centrales y
Superintendencias de Entidades Financieras

En relacion a la identificacién de entidades de importancia sistémica a nivel local, y siguiendo los linea-
mientos internacionales, oportunamente el BCRA determiné74 que cinco entidades financieras deben man-
tener un margen adicional de conservacion de capital de 1% de los activos ponderados a riesgo. Teniendo
en cuenta el monitoreo de la evolucién de este grupo de entidades, si bien existe cierta disparidad entre los
indicadores de solidez individual, los mismos arrojan en promedio niveles similares a los del sistema finan-
ciero agregado (ver Tabla 3.1). Cabe destacar que este grupo de bancos evidencié en 2017 un mayor dina-
mismo relativo en la intermediacion financiera.

Tabla 3.1 | Indicadores para bancos locales de importancia sistémica (DSIBs)

dic-15 dic-16 sep-17
Sistema Sistema Sistema
DSIBs . . DSIBs . . DSIBs . .
financiero financiero financiero

Rentabilidad y solvencia
ROA* 4,8% 4,1% 4,0% 3,6% 3,0% 3,1%
Eficiencia** 250% 196% 225% 188% 210% 182%
Integracion de capital / APR 16,1% 13,3% 18,6% 16,7% 18,4% 16,2%
Riesgo de crédito (sector privado)
Var. i.a. del crédito en términos reales 5,5% 5,4% -1,9% -3,3% 26,4% 20,5%
Crédito / Activo 38% 45% 34% 42% 44% 48%
Cartera irregular / Cartera total 1,5% 1,7% 1,4% 1,8% 1,6% 1,8%
Previsiones / Cartera irregular 176% 148% 170% 137% 178% 140%
Liquidez y fondeo
Var. i.a. de depdsitos del s. priv. en términos reales | 15,3% 14,7% 11,0% 5,0% 14,4% 10,6%
Activos liquidos (con LEBAC) / Depdsitos 48,1% 46,7% 48,9% 49,0% 40,3% 42,6%
Riesgo de moneda extranjera
Descalce de moneda extranjera / RPC 28,0% 21,9% 24,5% 19,5% 19,7% 14,2%

* Resultado anualizado / Activo neteado. Acumulado en el afio.
** (Margen financiero + Resultado por servicios - Cargos por incobrabilidad) / Gastos de administracion. Acumulado en el afio.
Fuente: BCRA

™ Para mayor detalle sobre la determinacion de las entidades de importancia sistémicas locales (D-SIBs, por sus siglas en inglés), ver
AQUI. A septiembre, las 5 entidades de importancia sistémica explicaban 52% del activo total del sector.
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Desde niveles moderados, aumenta la exposiciéon de los bancos al riesgo de crédito

La expansidn del crédito al sector privado de los tGltimos seis meses dio lugar a un aumento en la exposicion
bruta del sistema financiero a este sector (ver Tabla 2.1 del Capitulo 2), si bien alin se ubica por debajo de
los niveles maximos evidenciados afios atras. Este patréon fue comun a todos los grupos de entidades, con
un mayor incremento en los bancos publicos. Por su parte, el crecimiento en la exposicién bruta al sector
privado fue atemperado por una caida interanual en el nivel de concentracién del crédito de los deudores?s.

El ratio de irregularidad se ubico en torno a 1,8% en el tercer trimestre de 2017, nivel similar a los mostrados
en el IEF anterior (ver Grafico 3.2). Tal registro permanecio bajo, tanto al compararlo con el promedio de

los Gltimos 10 afios como en relacion con otros sistemas financieros. El nivel de previsionamiento siguio
siendo elevado?s.

Grifico 3.2 | Irregularidad del crédito al sector privado por sector
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El aumento de la exposicion del sistema financiero al sector privado en 2017 se explicé tanto por el seg-
mento a familias (+2,9 p.p. del activo hasta 22,5%) como a empresas (+3,8 p.p. del activo hasta 27,4%),
recogiendo el efecto de la expansion de las lineas de financiamiento (ver Capitulo 2). La irregularidad de
los préstamos a las familias represento 2,9% del saldo total siendo superior a la evidenciada en 2016, aun-
que ligeramente menor que a mediados de 2017 (-0,3 p.p.). En particular, la mora es relativamente mas
baja en las lineas destinadas a la inversion, especialmente en las hipotecarias (ver Recuadro 11). En el caso

del sector productivo, la morosidad del financiamiento alcanzé 1% del saldo, manteniendo una trayectoria
levemente decreciente.

Recuadro 11. El mercado hipotecario local y el precio de las viviendas

Una de las lecciones que dejo la crisis internacional iniciada en 2007/08 es que episodios de significativas
expansiones del financiamiento hipotecario a las familias —en muchas oportunidades de la mano de pe-
riodos de relajamiento de los criterios de otorgamiento—, en escenarios de marcado aumento de su apa-
lancamiento asi como de los precios de los bienes raices, pueden incrementar la vulnerabilidad sistémica

5 Se estima que las financiaciones de los 100 principales deudores del sector privado representaron 15% del financiamiento total al
sector privado a mediados de 2017, siendo 3,3 p.p. menor que en el mismo periodo de 2016.

76 Excluyendo las previsiones minimas —segun la normativa— sobre la cartera regular, el previsionamiento seria equivalente a 85%
de las financiaciones irregulares.
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de las economias. Es decir, se pone en riesgo las condiciones de estabilidad financiera, eventualmente
provocando tensiones tanto sobre la situacién financiera de las familias como del sector publico ante
cambios en las condiciones macroeconémicas.

Considerando las lecciones mencionadas, el BCRA monitorea la actual expansion del mercado hipotecario
local, tendencia que esta siendo impulsada tanto por las favorables condiciones macroeconomicas como
por el mayor acceso de la poblacién con necesidades habitacionales a este mercado. De este monitoreo se
desprende que el nivel de crédito hipotecario a las familias sigue siendo muy bajo, representando menos
de medio punto del producto (valor que se ubica en el orden de 10% del PIB en economias como México,
Bolivia y Brasil; superando el 20% en Chile). Mas aun, el bajo apalancamiento de los hogares en general
y mediante hipotecas en particular, hace que la carga financiera que enfrentan también sea reducida (ver
Gréfico 3.4) y la mora muy acotada (la irregularidad ronda 0,3%). Cabe considerar que las entidades
locales més activas en el segmento hipotecario tienden a observar criterios crediticios relativamente mas
conservadores que en otras economias de la region, tanto en términos del monto prestado en relacion al
valor de la propiedad (en general hasta 75%) como en el ratio del peso de las cuotas del crédito en los
ingresos (mayormente hasta 25%).

Por el lado de los precios de las viviendas, si se toma por ejemplo el caso de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, las distintas fuentes de informacion disponible —tanto puablicas como privadas— indican que en los
Gltimos afos se incremento el valor del metro cuadrado ofrecido, medido en délares. Si se consideran
estos valores en términos de la remuneracién promedio de los trabajadores registrados del sector pri-
vado, es decir un indicador de la capacidad de accesibilidad y valuacion, se verifica que esta relacién se
mantiene relativamente constante, incluso cayendo levemente en algunos periodos (ver Grafico 3.3).

Grifico 3.3 | Relacion precio ofertado del M2 y remuneracién
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Nota: Se toman los datos trimestrales del precio de oferta en délares de inmuebles de 2/3 ambientes
usados en CABA. Remuneracion promedio de los trabajadoresregistrados del sector privado.
Fuente: Reporte Inmobiliario y Min. De Trabajo, empleo y Seguridad Social.

El BCRA cuenta con herramientas micro y macroprudenciales para acotar potenciales riesgos excesivos
originados en el mercado de viviendas e hipotecas. Un ejemplo es la existencia de ponderadores diferen-
ciales en las exigencias de capitales minimos por riesgo de crédito, que dependen de la relacion que al-
cance el monto del préstamo y valor de la propiedad, entre otras herramientas disponibles. En el corto y
mediano plazo esta institucidn continuard monitoreando los potenciales riesgos sistémicos que se generen
en este mercado.

Con respecto al IEF anterior, el endeudamiento y la carga financiera de los hogares se incrementaron lige-
ramente (ver Grafico 3.4), si bien estos indicadores continuaron siendo relativamente bajos. El nivel de
deuda de las empresas no evidencié cambios significativos con relacion al ultimo 1EF, mientras que se es-
tima que en los ultimos afios aumenté la disponibilidad relativa de ingresos operativos para hacer frente a
los servicios financieros de la deuda contraida (ver Apartado 1).
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Grifico 3.4 | Indicador de carga financiera de las familias
Como % de la masa salarial
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financieras; PNF: proveedores no financieros. Fuente: BCRA

En relacidn a la estimacidn de la probabilidad de que un deudor empeore su situacién crediticia (indicador
IPM77), en el Gltimo trimestre se evidencié una marcada reduccion tanto en el caso de las familias como de
las empresas (ver Gréfico 3.5). Esta disminucion del IPM se produjo luego del incremento evidenciado
desde mediados de 201578. El IPM de hogares continud siendo superior que el correspondiente al sector
corporativo. Estos indicadores se mantuvieron en linea con el promedio de los Ultimos diez afios. Se percibe
que la reduccion en el margen en el IPM de familias result6 generalizada entre las asistencias crediticias.

Grifico 3.5 | Frecuencia trimestral de empeoramiento de la situacion deudora
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crédito) y el sector Privado no Financiero. Fuente: BCRA.

7 El IPM se estima tanto en términos del saldo de deuda como de las asistencias crediticias. Para mayor detalle sobre la construccion
del indicador, ver pagina 38 del IEF 1-17.

78 Un comportamiento similar se evidencié en el indicador que contempla el saldo en situacion irregular en términos del saldo total
de un afio atréas (expresado todo en pesos del mismo poder adquisitivo).
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Un eventual cambio abrupto en el contexto externo, con consecuencias sobre las condiciones de acceso al
financiamiento para Argentina, podria repercutir en el riesgo de contraparte del sector corporativo local.
Aquellas empresas con una mayor utilizacién del financiamiento externo (por ejemplo, las vinculadas al
sector primario, servicios e industria, ver Apartado 1), verian deteriorada sus posiciones financieras y afec-
tada su capacidad de repago frente a los bancos locales. Se espera, no obstante, que potenciales escenarios
de estas caracteristicas (de baja probabilidad de materializacién) tengan un efecto acotado sobre el sistema
financiero argentino. Esto es asi dado que actualmente el sistema muestra una cartera crediticia diversifi-
cada (en parte como resultado de las regulaciones prudenciales), situacién que se consolida por los actual-
mente muy bajos niveles de irregularidad y altos ratios de previsiones de la cartera corporativa en un marco
de amplios margenes de solvencia.

Resistencia del sistema ante ejercicios de sensibilidad al riesgo de crédito

El conjunto de bancos conserva una importante posicidn de resistencia frente a los escenarios hipotéticos™
—de muy baja probabilidad— de materializacion del riesgo de crédito, presentando a nivel agregado resul-
tados similares a los de la edicién anterior del IEF. En el caso del “ejercicio B”80 presentado oportunamente,
se estima que luego del impacto supuesto, un total de 21 entidades financieras quedarian con una integra-
cion de capital inferior al 8% de los APR. Esta cantidad de entidades resulta mayor a las que cruzaban este
umbral al efectuar el ejercicio en el primer trimestre de 2017 (18 entidades) y en tercer trimestre de 2016
(16 entidades). Tal resultado se explica principalmente por los menores niveles de capital que se evidencian
actualmente en un mayor niimero de entidades en comparacion con lo evidenciado en los IEF anteriores
(ver Grafico 3.6 y Capitulo 2), aunque a nivel agregado aun los registros de capital sean elevados.

Grifico 3.6 | Sensibilidad de la integracién de capital / APR - Ejercicio B*
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maximo alcanzado en la crisis financiera internacional (entre 11IS-07 y 1S-10), y
luego el impago de tales préstamos. Para el llIT-16 se considera el dato de sep-
16, para el IT-17 el de mar-17 y para el IlIT-17 el de sep-17. Fuente: BCRA.

Readecuacion de niveles de liguidez en un contexto de crecimiento del crédito

Los indicadores de exposicién bancaria al riesgo de liquidez mostraron pocos cambios en los Gltimos meses.
Tanto la concentracion de los depdésitos como la relevancia de los pasivos de menor plazo relativo en el
fondeo total, se mantuvieron en niveles similares a los evidenciados en el IEF anterior.

9 A partir del IEF 1-16 se elaboran tres ejercicios de sensibilidad, sobre la base de supuestos extremos: 1) “ejercicio A”: imposibilidad
de pago de los deudores en situacion irregular con la Gltima informacién disponible; 2) “ejercicio B”: aumento del ratio de irregularidad
en cada entidad hasta el maximo alcanzado en los picos de la crisis financiera internacional (entre 11S-07 y 1S-10) y, luego impago de
tales préstamos; y 3) “ejercicio C”: imposibilidad de repago de las 10 empresas que mas adeudan al sistema financiero.

80 \Ver nota anterior.
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La cobertura de los depésitos con activos liquidos —incluyendo tenencias de LEBAC —se ubic6 por encima
de 42% a fines del tercer trimestre de 2017. Desde la ultima edicion del IEF, el crédito al sector privado
cobré un dinamismo significativo. Como resultado, el ratio amplio de liquidez se redujo casi 10 p.p. desde
marzo de 2017. Esta disminucién se explico mayormente por el menor saldo de operaciones de pase con el
BCRA y por la disminucidn de las disponibilidades en moneda extranjera.

En este escenario, el sistema financiero sigue exhibiendo niveles holgadamente superiores a los minimos
recomendados a nivel internacional en términos del Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR por sus siglas en
inglés) (ver Gréafico 3.7). En este sentido, a mediados de afio las entidades de mayor tamafio —aquellas
clasificadas dentro del grupo A8— registraron un nivel de LCR cercano a 2,1, siendo 0,5 p.p. menor al ob-
servado para el ultimo IEF con datos a diciembre pasado. No obstante, este valor superé en 1,3 p.p. al re-
quisito normativo minimo vigente. El cambio semestral respondié a una reduccion de los activos liquidos
gue componen el Fondo de Activos Liquidos de Alta Calidad (FALAC), principalmente por el desempefio
del financiamiento en moneda nacional y extranjera, sumado al contexto de moderado incremento de los
depositos.

Grifico 3.7 | Ratio de cobertura de liquidez
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representaron 87% del activo a jun-17. Fuente: BCRA

La reduccion de la incertidumbre en los mercados interfinancieros de liquidez ha permitido que los bancos
puedan administrar mas eficazmente sus excesos y faltantes de recursos. En este particular, desde que se
instaurd el corredor de pases como tasa de politica se acentud la reduccion de la volatilidad en estos mer-
cados. En este contexto, los montos negociados tanto para el segmento garantizado como para el que no
posee colateral se incrementaron desde marzo.

De mantenerse el crecimiento del crédito al sector privado, es de esperar que las entidades sigan reade-
cuando sus niveles de liquidez voluntaria y se vean impulsadas a mejorar los retornos reales que ofrecen
por sus depositos (ver Recuadro 5). Paralelamente, en el marco de las recomendaciones macroprudenciales
de Basilea en materia de riesgo de liquidez, desde 2018 los bancos82 deberan cumplir con el Ratio de Fondeo
Neto Estable —NFSR, por sus siglas en inglés—. Este ratio tiene por objetivo que las entidades puedan
financiar sus activos de mayor plazo con recursos estables. En todo momento la relacién entre el monto de

8L Com. “A” 5703
82 Pertenecientes al grupo A.
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fondeo estable disponible debera ser superior o igual al monto de fondeo requerido®3. En el contexto actual
de expansion de las lineas crediticias de mayor plazo, el cumplimiento de esta regla colaborara en la gestién
del riesgo de liquidez que realizan los bancos.

Baja exposicion al riesgo de moneda bajo un régimen de tipo de cambio flotante

El descalce de moneda extranjera para el conjunto de bancos no presenté cambios de magnitud desde fines
de 2015, ubicdndose actualmente en torno a 14,2% de la RPC, levemente por debajo del registro evidenciado
en el altimo IEF (mar-17) (ver Grafico 3.8).

Grifico 3.8 | Descalce de moneda extranjera por grupo de bancos
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subyacente*®
% de la RPC
100 —Sistema financiero
—Bancos publicos
80 . .
—Bancos privados nacionales
60 Bancos privados extranjeros

-20
Dic-13 May-14 Oct-14 Mar-15 Ago-15 Ene-16 Jun-16 Nov-16 Abr-17 Sept-17

*Cuentas de orden. Fuente: BCRA

Dada la evolucion en el tipo de cambio peso-délar y el nivel de descalce patrimonial registrado en lo que va
del afio, la exigencia normativa de capital por este concepto totalizé solamente 3,5% del requerimiento total
de capital (2% de la RPC) a septiembre, en linea con lo observado en el Gltimo IEF. En este contexto debe
considerarse que un régimen de tipo de cambio flotante, como el vigente en Argentina, evita variaciones
bruscas como las observadas usualmente en regimenes de tipo de cambio fijo (en los cuales es frecuente
gue se acumulen presiones a lo largo del tiempo que terminan en variaciones abruptas y considerables). Si
bien con un tipo de cambio flotante pueden observarse escenarios de volatilidad (pe. debido a la materiali-
zacion de tensiones en el contexto externo), en este caso las modificaciones suelen ser mas acotadas y pue-
den ser de naturaleza temporaria. Al mismo tiempo, debe tenerse en cuenta que un régimen de tipo de
cambio flotante los agentes incorporan la posibilidad de volatilidad a sus decisiones (en general reduciendo
las posiciones netas abiertas, tal como tiende a observarse desde 2016). Por otra parte, el banco central
puede utilizar reservas internacionales para evitar cambios de naturaleza disruptiva no vinculados a modi-
ficaciones en los fundamentos macroeconémicos.

El dinamismo del crédito en UVA y descalce de partidas ajustables por inflacion

Como se detall6 en ediciones anteriores del IEF, los riesgos que enfrentan los bancos al operar en UVA
pueden separase en dos. Por un lado, al ser una moneda distinta al peso, su reexpresion futura traera apa-
rejado un impacto en los resultados medidos en moneda nacional. Por otro lado, el hecho de que los bancos
presenten un descalce activo con financiaciones a largo plazo ajustables y fondeo a corto plazo no ajustable,

83 Para mayor detalle ver el texto ordenado sobre el Ratio de Fondeo Neto Estable.
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hace que las entidades se expongan a un riesgo de tasa de interés real. En este Ultimo caso, el riesgo se
podria materializar por ejemplo si la inflacion se ubica por debajo del aumento de la tasa de interés nominal.

Hasta septiembre de este afio el monto de préstamos en UVA que los bancos otorgaron resulté muy superior
al fondeo que obtuvieron en dicha unidad de cuenta. Mientras que los préstamos que se dieron desde abril
de 2016 superaron los $39.000 millones (95% en lo que va de 2017), el saldo de depositos y obligaciones
negociables totalizdé poco mas de $1.400 millones y $2.000 millones a septiembre, respectivamente. Como
resultado, la diferencia entre activos y pasivos en UVA fue creciendo en lo que va del afio hasta llegar a
representar 11% de la RPC a nivel agregado a septiembre84 85, 9 p.p. mas que a marzo de 2017 (datos al
altimo IEF). Al contemplar los titulos publicos con CER el descalce de partidas ajustables por la inflacion
totalizo 15,6% de la RPC al cierre del tercer trimestre del afio, 6,6 p.p. mas que seis meses atras.

Un eventual cambio en el contexto externo que impacte de forma adversa en los mercados financierosss,
podria dar lugar a cierta materializacion del riesgo de descalce UVA y asi reflejarse en pérdidas econémicas
para los bancos. No obstante, este potencial impacto seria reducido, dada la naturaleza incipiente del men-
cionado descalce®’ y los niveles de solvencia del sector. En este sentido, el BCRA continuara monitoreando
de cerca la evolucién de este descalce con el fin de evitar que los bancos asuman exposiciones potencial-
mente riesgosas desde el punto de vista sistémico8s,

La mayor transformacion de plazos de los bancos se refleja en una creciente expo-
sicion al riesgo de tasa de interés

Los bancos incrementaron su exposicion al riesgo de tasa de interés en los Gltimos meses, si bien el mismo
se mantiene en niveles reducidos. A julio —Ultima informacion disponible— la duracion de los activos netos
de pasivos que no poseen valor de mercado (banking book) aumento casi 16 meses respecto a la Ultima
edicion del IEF, hasta situarse por encima de los 2 afios, alcanzando asi el registro mas elevado de los Ulti-
mos afios. Si bien el sistema financiero aun se focaliza mayormente en la actividad transaccional, el inci-
piente crecimiento del crédito de mayor madurez se tradujo en cierto aumento del descalce de plazos.

Siendo principalmente impulsados por los créditos en UVA —tanto hipotecarios como personales—, los
activos de mayor plazo residual se incrementaron a un ritmo superior a los de menor duracion entre febrero
y julio de este afio —ultima informacion disponible—. Por el lado del fondeo, el aumento relativamente
superior en los depdsitos a la vista® redujo la duracién modificada de los pasivos en el periodo.

En términos de la potencial materializacion de este riesgo, son validas en este caso las consideraciones antes
realizadas sobre el descalce en UVA. Si bien actualmente no existe una exigencia de capital local por el
riesgo de tasa de interés enfrentado por las entidades, el BCRA introdujo oportunamente una normativa
que da lineamientos a las entidades sobre como realizar una gestion efectiva y prudente de este riesgo®.
Uno de los criterios recomendados para medir el riesgo de tasa de interés es simular una suba de 200 p.b.
—puntos basicos— en las tasas de interés y cuantificar el impacto patrimonial®.. Al realizar este ejercicio
hipotético a julio se estimo que el valor econdmico®? de esta cartera se hubiese reducido solamente 4,4%.

84 E| descalce UVA se ubico en 29% de la RPC para los publicos, 10% para los privados extranjeros y 7% para los privados nacionales.
85 En Chile este descalce alcanzo cerca de 180% del capital regulatorio (ver Apartado 5).

86 Para un mayor detalle, ver Capitulo 1 del IPOM de octubre de 2017.

87 Esta consideracion también es valida para el caso del descalce de tasa de interés.

88 Paralelamente, con el objeto de mitigar los riesgos intrinsecos en estas operaciones e impulsar la complementariedad con el mercado
de capitales, el BCRA sigue trabajando para que en un futuro se pueda securitizar este tipo de créditos.

89 | os depositos a la vista tienen un tratamiento simplificado en el calculo del riesgo de tasa de interés, donde el 50% de los mismos
pueden ser considerados como fondeo estable y, de ser necesario pueden llegar cubrir descalces de otras bandas temporales.

9 | ineamientos para la Gestién de Riesgos en las Entidades Financieras, Seccion 5.

91 Otro método utilizado considera una suba en la tasa de interés equivalente a la evidenciada en el decil 99 de las variaciones
interanuales de los Gltimos 5 afios. De acuerdo a este célculo el valor econémico hubiese disminuido 19,4%.

92 E] valor econémico de la entidad financiera estara dado por el valor presente de los flujos de fondos esperados de la entidad, es
decir, de los flujos de fondos esperados de los activos netos de los pasivos més posiciones netas fuera de balance.
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Apartado 5 / Credito para la vivienda en el sistema finan-
ciero de Chile

En el marco del crecimiento que viene evidenciando el crédito hipotecario en UVA en Argentina, resulta
relevante explorar experiencias de otros paises para enriquecer el analisis. En particular, resulta interesante
observar el caso chileno, dado que alli se logré alcanzar la penetracién mas elevada de los préstamos ban-
carios para vivienda al compararse con otras economias latinoamericanas. El dinamismo del mercado hi-
potecario en el pais trasandino cobré relevancia con el desarrollo y uso extendido de la Unidad de Fo-
mento3 (UF) y, posteriormente, con el control de la inflacion desde 1991. En paralelo, también fue impor-
tante el desarrollo de los mercados financieros a la par de una supervision eficaz y, en el caso particular del
crédito para los segmentos de menores ingresos, fue relevante el funcionamiento de la banca publica y el
proceso de aprendizaje y modificacidn sobre los mecanismos de subsidios. A continuacién, se presentan
algunas caracteristicas del proceso de aumento de los préstamos bancarios para la vivienda.

Grifico | | Crédito total al sector privado, crédito para vivienda y bonos bancarios
En % del PIB - Sistema financiero chileno
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Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y Banco Central - Chile

En los ultimos 25 afios el crédito bancario para vivienda pasé de 8% a 25% del PIB en Chile (ver Grafico 1)
y, con ello, este segmento particip6 activamente de la expansion del crédito total al sector privado que al-
canzo casi 90% del producto a mediados de 2017. Los préstamos para la vivienda han incrementado su
relevancia, desde 17% del total de créditos al sector privado a principios de 1990 hasta 28% en la actualidad.
Los créditos para la vivienda fueron otorgados fundamentalmente en UF (actualmente representan 97% del
saldo total). Cabe considerar que este proceso se verificd en un contexto en el cual la inflacion paso de
niveles superiores a 30% sobre fines de 1990 a menos de 10% en 1995y, a partir de entonces, se mantuvo
en registros bajos.

Por el lado del fondeo bancario, desde fines de 1990 se evidencié un sostenido incremento de los bonos
emitidos por las entidades bancarias. Cerca del 80% del monto total de estos instrumentos se emitié con
un plazo de entre 2 y 15 afios (bonos corrientes u ordinarios), mientras que el resto se colocd con una ma-
durez de entre 10 y 30 afios (bonos subordinados). Cabe considerar que actualmente casi tres cuartas partes
de la cartera de bonos bancarios se encuentra denominada en UF24.

93 | a UF es una unidad de cuenta que se ajusta segun la variacion mensual del IPC del mes anterior y se introdujo en 1967 para
estimular el desarrollo del mercado hipotecario. Con el tiempo su uso se extendié a otros tipos de créditos y contratos.

94 E| resto, un 18% en moneda extranjera y 8% en pesos chilenos.
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Ademas de los préstamos para vivienda, el sistema financiero chileno mantiene otros activos denominados
en UF: parte de los créditos comerciales (32%) y de las inversiones en cartera (14%) (ver Grafico 2). En
total, cerca del 35% del activo del conjunto de bancos se encuentra en UF. Por el lado del fondeo, ademas
de los bonos, una pequefa porcidn de los depdsitos (9% de las imposiciones) se capto en UF. Asi, 20% del
fondeo total corresponde a instrumentos en UF. En sintesis, en el sistema financiero chileno existe un dife-
rencial entre activos y fondeo en UF del orden de 180% del patrimonio neto agregado, valor que no presentd
grandes cambios en los Gltimos afos (ver Gréafico 3).

Grifico 2 | Composicion del balance bancario
Sistema financiero chileno - Julio de 2017
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Griafico 3 | Descalce de partidas en UF - Sistema financiero chileno
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Las caracteristicas de los bonos emitidos, en términos de plazo (extenso) y moneda (UF), ayudaron a atem-
perar los descalces tipicos que origina el crédito hipotecario. La emisién de estos bonos refleja un caso en
el que se canaliza el ahorro de largo plazo para financiamiento de viviendas a través de los bancos sin utilizar
extendidamente la securitizacién de activos ni la banca de segundo piso%. Cabe destacar que los fondos de
pension tuvieron un rol importante como demandantes de instrumentos de deuda de medianoy largo plazo.
A fines de 2016 estos inversores institucionales tenian en cartera la mayor parte de los bonos bancarios
emitidos en UF96,

9 | a securitizacion de hipotecas y el fondeo por medio de la banca de segundo piso (Corporacién de Fomento de la Produccién) no
han sido factores relevantes en el proceso de expansion de los créditos para vivienda en Chile, como destacan Alarcon, Demaestri y
Piedrabuena. Financiamiento de la vivienda en Chile. Banco Interamericano de Desarrollo. 2014.

9 Se estima que estos bonos representaban casi un cuarto de la cartera total de los fondos de pension a fines de 2016. Esta tenencia
de bonos por parte de los fondos de pension superaria el 60% del total en circulacion de estos bonos.
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4. Sistema de pagos

Alo largo de 2017 el BCRA siguio propiciando un mayor uso de los instrumentos de pago electré-
nicos con el objetivo de reducir la utilizacién de efectivo en las transacciones econémicas. Los
medios electrénicos de pago permiten transacciones mas seguras, eficientes y baratas para la eco-
nomia en su conjunto, contribuyendo a un mayor nivel de inclusion financiera de la poblacion.
Con este objetivo se lanzo recientemente el Débito Inmediato (DEBIN), nuevo instrumento para
realizar pagos electrénicos instantaneos. La operatoria mediante transferencias inmediatas sigue
incrementando su profundidad en las transacciones de la poblacién, dadas las amplias ventajas
en términos de seguridad y eficiencia que brinda su operatoria. Las operaciones originadas en la
plataforma de pagos electrénicos inmediatos (PEI) siguen siendo muy acotadas.

Sistema Nacional de Pagos

Un sistema de pagos puede definirse como una red de entidades conectadas entre si con el fin de intercam-
biar los datos necesarios para procesar los pagos, de forma eficiente y segura, de las transacciones econé-
micas que habitualmente realizan las familias y las firmas. Existen distintas etapas que conforman su fun-
cionamiento, incluyéndose las involucradas en el inicio de una operacidn, su autorizacién, su compensacion
y liquidacion. Estas etapas toman caracteristicas diferenciales dependiendo del canal por el que se realicen
las operaciones, los instrumentos utilizados y los actores involucrados. El Grafico 4.1 describe sintética-
mente el actual sistema de pagos argentino, distinguiendo sus distintas etapas.

Grafico 4.1 | Esquema del sistema de pagos argentino
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Medio electrénico de pagos (MEP)

Esquema simplificado del sistema de pagos en Argentina. El proceso de pagos contempla distintas eta-
pas. En primer lugar, la iniciacion, a través de la eleccién de instrumentos y canales alternativos. En segundo
lugar, la autorizacién, que depende del instrumento y canal elegido. En tercer lugar, la compensacion, que tam-
bién depende del tipo de instrumento y canal. Y, finalmente, la liquidacién final en el Medio Electrénico de Pagos
(MEP) administrado por el BCRA.
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Iniciacion. Una operacion de pago se inicia cuando un cliente selecciona un instrumento y un canal para
efectuar su orden de pago por un bien o un servicio que recibe. Los instrumentos adoptan distintos forma-
tos, los cuales han ido variando en el tiempo en funcidn a los desarrollos tecnolégicos, pasando desde el
papel y las tarjetas, hasta los nuevos formatos digitales como la transferencia inmediata, el Débito Inme-
diato —DEBIN- (ver Recuadro 12), la billetera electronica y el dinero almacenado en distintos soportes (ce-
lulares, tarjetas o software) que operan un esquema prepago. Los avances locales buscan que los instru-
mentos de pagos minoristas sean en tiempo real, es decir que el beneficiario reciba los fondos en el mismo
momento en que el pagador genera la orden (las 24 horas los 7 dias a la semana)®’. Entre estos Gltimos se
encuentran las transferencias inmediatas por canales tradicionales, los pagos electrénicos inmediatos (PEI)
por la plataforma de pagos moviles —PPM- con sus diferentes modalidades y el DEBIN. El cliente podra
seleccionar canales de pago presenciales o no presenciales (remotos), bancarios o no bancarios, depen-
diendo de sus preferencias y posibilidades de acceso.

Autorizacion. El proceso de autorizacion posibilita que se efectlen las operaciones, reduciendo sus ries-
gos inherentes. La sofisticacion del proceso de autorizacion depende del instrumento y canal de pago ele-
gido: por un lado, el dinero en efectivo no requiere validacion previa para su aceptacion mientras que, por
otro lado, un instrumento en formato digital exige un proceso de validacion en el que pueden participar
distintas entidades, bancarias y no bancarias. Asi, en el proceso de autorizacion intervienen facilitadores,
procesadores y validadores de pago. Los facilitadores de pago hacen posible la operacién reduciendo los
riesgos en los que incurren los vendedores y los compradores (ej: facilitadores de pago digitales no banca-
rios —Nacion Servicios, MercadoPago y PayU-). Los procesadores son las firmas que ofrecen interfaces para
que el comercio pueda tramitar un pago en su punto de venta (ej: procesadoras de tarjetas de crédito). Las
nuevas tecnologias y las medidas adoptadas por el BCRA®%8 han permitido el desarrollo de nuevos facilita-
dores de pago, generando mayor competencia en el sector (ej: nuevos dispositivos que compiten con los
tradicionales para lecturas de las bandas magnéticas de las tarjetas, como es el caso de los “dongles”).

Compensacion. En general, la compensacion es realizada por una camara, sitio por el cual pasan las ins-
trucciones correspondientes a los diferentes medios de pago. El proceso de compensacién permite efectuar
operaciones entre clientes que pertenecen a distintas entidades financieras. Las camaras de compensacién
calculan las posiciones netas de las entidades miembros, informacion que luego envian al Banco Central
para la liquidacion final de las operaciones cursadas. Al igual que el proceso de autorizacion, la compensa-
cién de instrumentos depende de la modalidad de pago®°. Existe variedad de formas de cAmaras de com-
pensacion. Para el sistema nacional, en general, las formas de compensacidn pueden subdividirse en:

e Céamaras de bajo valor. Estan destinadas a procesar un gran volumen de transacciones correspon-
dientes a pagos que los clientes realizan dia a dia, a través de una amplia gama de instrumentos (gj.
un pago en punto de venta —POS—, o uno remoto mediante la banca electronica, entre otros);

e Céamaras de alto valor. Procesan un conjunto mas acotado de transacciones de montos mayores,
como aquellas que las entidades financieras o empresas realizan entre si;

e Operaciones con titulos valores. Aqui se encuentran las entidades destinadas al intercambio de
activos financieros de los mercados de capitales (ej. la CRYL “Central de registracion y liquidacion
de instrumentos de endeudamiento publico”).

Liquidacion. Un sistema de pagos requiere un agente especializado para proporcionar la liquidacion final
de fondos entre los participantes. Existen principalmente dos tipos de liquidacion. Por un lado, la liquida-
cion bruta, en la cual las transacciones se liquidan de a una por vez. Por otro lado esté la liquidacion neta,
en la que se acumulan un conjunto de transacciones (de pago y de cobros) durante un periodo de tiempo
que luego seran liquidadas de forma neta agregada.

La liquidacion bruta presenta la ventaja de su agilidad en la operatoria y la consecuente reduccion de los
riesgos enfrentados por las partes, dado que la misma ocurre de forma simultanea al pago. En este tipo de

97 Aunque la liquidacion final entre los bancos u operadores autorizados sea diferida mediante compensacion al final del dia.
98 Com. “A” 5982
99 Por ejemplo, en el caso de instrumentos y canales no bancarios la compensacion puede ser realizada por el mismo autorizador.
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liquidacion las transacciones son irrevocables y solo se efectivizan si el pagador dispone de fondos suficien-
tes. Por su parte, la liquidacion neta diferida requiere menor liquidez inmediata ya que la liquidacion de las
operaciones se realiza recién una vez que se obtuvo el valor resultante de la diferencia entre los créditos y
los débitos, existiendo asi un menor flujo de fondos entre las entidades.

Instrumentos y canales del Sistema Nacional de Pagos

El dinero sigue siendo uno de los principales medios de pagos en Argentina. Ante este escenario, en los
ultimos dos afios el BCRA ha implementado un conjunto de medidas tendientes a impulsar un mayor uso
de los instrumentos electronicos de pago por parte de la poblacion. Estas herramientas resultan mas efi-
cientes, efectivas y seguras a la hora de realizar las transacciones econémicas, al tiempo de propiciar una
mayor bancarizacion de las operaciones. Entre estas se destacan la gratuidad de las transferencias electré-
nicas, la creacién de los mecanismos de pagos electronicos inmediatos, la posibilidad para los clientes de
ampliar los limites permitidos para efectuar transferencias inmediatas por canales electrénicos!o y la im-
plementacién del DEBIN (ver Recuadro 11). No obstante, adin queda un amplio camino por recorrer para
lograr una significativa reduccion del uso del efectivo, proceso que también involucra un cambio en los usos
y costumbres de la poblacién.

En Argentina la relacion efectivo/PIB es alta (en torno a 5,5%), aunque muestra cierta tendencia descen-
dente en el margen. Ante la progresiva asimilacion de la tecnologia la poblacidon migra paulatinamente hacia
un mayor uso de los nuevos medios de pago, sustituyendo en parte a los tradicionales. La paulatina reduc-
cién de costos de estos medios de pago impulsada por el BCRA0! sumada a la recuperacion econdmica,
gradualmente propician la utilizacion de las tarjetas de crédito y débito. Respecto de las transacciones reali-
zadas con tarjetas de débito, en el tercer trimestre de 2017 totalizaron mas de 63 millones de compras mensuales
promedio (8,8% mas que hace un afio), lo que representd en montos 4,4% del PIB (ver Grafico 4.2), 0,3 p.p. por
encima de igual periodo de 12 meses atras. Con tarjetas de crédito se realizaron 74 millones de transacciones
mensuales en promedio en el tercer trimestre del 2017 (7,6% mas que en igual lapso de 2016), lo que totalizé
9,4% del PIB en montos (-0,1 p.p. en la comparacion interanual). En ambos casos, se espera un mayor creci-
miento para el Gltimo trimestre del afio, apoyado en la estacionalidad habitual y la mayor actividad econémica.

Grifico 4.2 | Compras con tarjeta en % del PIB — Acumulado trimestral anualizado
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100 Com. “A” 6235. Las entidades deben ampliar dichos limites a pedido de los clientes para operaciones especificas por montos
superiores, lo que facilita sustancialmente operaciones inmobiliarias o de adquisicion de automotores.
101 Para mayor detalle ver 1EF 1-17.
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El esquema de incentivos que impulsé el BCRA tuvo un efecto mas marcado en el desempefio de las trans-
ferencias inmediatas'92, que incrementaron su participacion en el conjunto de medios de pago alternativos
al efectivo en 2 p.p. en monto y 0,7 p.p. en cantidad de operaciones durante los Gltimos 12 meses respecto
a 2016 (ver Grafico 4.3). También se verificé de forma interanual un mayor uso de los débitos directos (con
una baja ponderacién en el total), mientras que la utilizacién de cheques observé cierta reduccion en el
total, asi como la participacion de las tarjetas en el total de medios de pago alternativos al efectivo.

Grifico 4.3 | Utilizacién de distintos medios de pago — Participacion
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A su vez, dado el extendido uso de teléfonos celulares con acceso a internet en la poblacién, la banca movil
viene creciendo notablemente entre todos los canales a partir de los cuales se pueden realizar transferencias
inmediatas, duplicando la cantidad de transacciones en los Ultimos 12 meses.

El desempefio de los instrumentos de pagos PEI (pago electrénico inmediato) implementados por el BCRA
aln se mantiene en niveles muy acotados, requiriendo probablemente un mayor tiempo de maduracion.
Desde su implementacion hasta septiembre de 2017 se habian realizado mas de 107.000 transacciones, co-
rrespondiendo el 67% a la Billetera Electrénica, el 32% al POS movil y el 1% al Boton de Pago'93. El 63% de
las operaciones se realizé desde bancos pertenecientes a la Red Link y el 37% a la Red Banelco.

Riesgos asociados al sistema de pagos

Una politica destinada a promover la estabilidad financiera no puede dejar de lado el adecuado monitoreo
de los distintos componentes de la infraestructura de un sistema de pagos, asi como su potencial impacto
sistémico en la economia. El buen funcionamiento de estas estructuras es esencial, por lo cual se deben
identificar sus riesgos y generar mecanismos para vigilarlos y gestionarlos. Los sistemas de pagos presentan
un conjunto de riesgos intrinsecos en su operatoria habitual:

v' Riesgo legal: las operaciones deben contar con una base juridica clara y bien fundada, para evitar
el surgimiento de eventuales litigios ante la existencia de ambigliedades en la interpretacion de las
normas. Esto podria poner en peligro la realizaciéon de las transacciones.

102 Se trata de las transferencias con acreditacion en linea cursadas por los siguientes canales: banca por internet, cajeros automaticos
y terminales autoservicio, banca electronica de empresas, banca movil.
103 ] as participaciones son similares en términos de montos operados.
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v" Riesgo de crédito: riesgo de que una contraparte (quien debe efectuar el pago), no pueda satisfacer
plenamente sus obligaciones financieras a su debido tiempo ni en el futuro.

v' Riesgo de liquidez: el riesgo de que una contraparte (quien debe efectuar el pago) no disponga de
fondos suficientes para satisfacer sus obligaciones financieras del modo y en el momento previstos,
aunque si lo pueda lograr en el futuro (por €j., liquidando activos 0 mediante un préstamo).

v' Riesgo operacional: incluye el surgimiento de fallas operativas (errores o retrasos en la tramitacién
de mensajes, fallos de comunicacién, degradacion o interrupcion del servicio, actividades fraudu-
lentas) que puedan dar lugar a demoras, pérdidas o problemas de liquidez en los participantes de
las transacciones. En general, la gestién del riesgo operacional requiere la definicién de un nivel
aceptable de tolerancia y la implantacion de controles y monitoreo oportuno de estos riesgos.

El BCRA adopt6 oportunamente los Principios para las Infraestructuras de los Mercados Financieros defi-
nidos por el Banco de Pagos Internacionales (BIS)194 y, en ese marco, define en detalle los requisitos que
las infraestructuras de importancia sistémica bajo su 6rbita deben cumplimentar para mitigar riesgos.

En el caso del sistema de pagos argentino, dado que el Medio Electrénico de Pagos (MEP) es un sistema de
liquidacion bruta en tiempo real que opera directamente sobre las cuentas corrientes que los bancos tienen
en el BCRA, los riesgos de crédito y de liquidez quedan descartados. Mas aun, el MEP no provee mecanis-
mos de administracién de colas o facilidades de liquidez intradia, lo que acota aiin mas los riesgos antes
mencionados. Las transacciones que son aceptadas por el BCRA son irrevocables, contandose con un marco
legal acorde y un amplio conjunto de requisitos minimos de seguridad informatica y planes de contingencia
y mecanismos de continuidad que atemperan la presencia de riesgos de caracter legal y operacional'®.

Por su parte, la CAmara de Compensacion Electronica de Bajo Valor —componente central del sistema de
pagos local— realiza una liquidacién neta diferida, situacién que podria dar lugar a riesgo crediticio entre
las entidades que interactdan a través de la misma. Para minimizar este riesgo el BCRA exige la constitucion
de garantias en esta institucion, que pueden ser utilizadas en caso de no pago de los saldos netos deudores
por parte de una entidad. Al igual que el MEP, este actor debe cumplir con requisitos minimos en materia
de seguridad informaética y con el marco regulatorio para su funcionamiento.

En linea con lo que se desarrollé en la primera seccidn de este Capitulo, el BCRA actualmente mantiene una
politica de promocion de los pagos minoristas inmediatos —en linea— mediante los canales electrénicos
(como es el caso del DEBIN y del PEI), operaciones que se liquidan al final del dia entre los participantes.
Sobre las mismas se adoptaron un conjunto de medidas para acotar el surgimiento de riesgos:

v" A fin de mitigar el riesgo de crédito que surge de la liquidacién diferida de estos pagos, se exige a los
bancos la constitucidn de garantias. Como resultado, los proveedores del servicio de compensacion de
transferencias inmediatas aceptan estas operaciones hasta el importe que cubre la garantia.

v Los riesgos operacionales de los canales electronicos son mitigados a través de los requisitos minimos
de seguridad informatica exigidos. Los riesgos derivados de la seguridad del DEBIN, en particular la
posibilidad de ocurrencia de fraudes, se han reducido al establecer que las funcionalidades deben con-
tar con un nivel de seguridad de manera que el cliente no se vea expuesto al uso indebido de su cuenta,
se garantice la genuinidad de las operaciones y se genere la pertinente constancia de las transacciones.

v" En relacion al riesgo legal, en las normas que regulan al DEBIN se definen de forma clara y precisa el
rol de cada uno de los participantes y sus consiguientes responsabilidades. Se definié especificamente
la responsabilidad de las entidades generadoras (bancos o entidades no bancarias) sobre todas las or-
denes de débito iniciadas por sus clientes en el marco de la politica de “conozca a su cliente” y como
consecuencia de haber sido autorizados previamente a la operatoria DEBIN. En el marco juridico tam-
bién quedd establecido con precisidn el rol del administrador y los distintos perfiles de participantes en
los que se encuentra la responsabilidad de dicha tarea y sus obligaciones especificas.

v Enel DEBIN no se presenta el riesgo de liquidez entre el cliente generador y el banco, ya que la entidad
verifica la existencia de saldo suficiente antes del débito en la cuenta. Para los receptores de los fondos
los problemas de liquidez se mitigan ya que dichos recursos se encuentran disponibles inmediatamente.

104 Com. “A” 5775
105 Para tener una dimension de la importancia relativa del MEP, los montos de las operaciones acumuladas en los Gltimos 12 meses a
septiembre de 2017 equivalen a un poco mas de 4 veces el PIB promedio para el mismo periodo.
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Recuadro 12. Débito Inmediato (DEBIN). Nueva herramienta de cobro y pago

¢Qué es? Es una nueva herramienta electrénica puesta a disposicion del puablico por el BCRA96, me-
diante la cual se pueden realizar pagos por bienes o servicios de forma instantanea todos los dias del afio
las 24hs. Esta herramienta permite que las empresas o familias soliciten la autorizacion del cobro por sus
ventasy, una vez obtenida la misma, el pago se realiza mediante una transferencia bancaria instantanea.

¢Cuales son sus objetivos? Contribuir a un sistema de pagos mas moderno y eficiente, permitiendo
que tanto las personas como las empresas puedan administrar de manera mas simple sus cobranzas. Es
decir, brinda una alternativa electrénica al uso del dinero en efectivo, promoviendo una mayor compe-
tencia en el sistema de pagos al incluir a proveedores no bancarios de servicios de pago (como por ejemplo
las fintech).

¢Quiénes son los participantes?
Participante Funcion Actor del sistema de pagos

Personas humanas o juridicas que tengan alguna
cuenta en entidades del sistema financiero.

Clientes Generan o aceptan DEBINes.

Facilitan la adhesion a la operatoria, originan DEBINes y

Generado- . Entidades financieras o aquellas que en el futuro
en su caso, acreditan los fondos en las cuentas que corres- .

res autorice el BCRA.
pondan.

Autorizado- | Reciben las solicitudes de DEBIN y brindan a sus clientes los . . .

. . Entidades financieras.

res mecanismos que permitan aceptarlas o rechazarlas.

Procesado- Vinculan a los generadores y autorizadores de DEBINes Entidades financieras o terceros que éstas desig-

res con el administrador. nenioA,

o d Vinculan a los clientes con los generadores y autorizadores  Entidades financieras o terceros designados por

eradores
P de DEBINes. los generadores y autorizadores!o7.

Administra- L i Camara Electrénica de Compensacion de Bajo
Liguidan los saldos netos de las operaciones en el BCRA.

dor Valor (COELSA)

¢Como empezar a operar? Los clientes que deseen utilizar DEBINes lo deben hacer a través de los
canales electronicos puestos a su disposicion. Como medida de seguridad en la operatoria, los DEBINes
generados tienen un tiempo de vida de entre 10 minutos y 3 dias, periodo de tiempo en el cual el cliente
debe autorizar el débito en su cuenta (caso contrario la operacion se cancela).

¢Coémo funciona? Existe una amplia variedad de operatorias que se pueden cursar a través de este
mediol%8. A modo de ejemplo, se presenta el caso de un cobro de una empresa a un consumidor final (ver
Grafico 4.4). Para cobrar, la empresa genera un pedido electronico de dinero. Si su cliente lo acepta en la
PC o mediante un aplicativo movil, los fondos se acreditan en la cuenta del solicitante al instante.

¢Cuales son los costos? El cliente autorizador no paga comision, solo tendra costo para el cliente ini-
ciador de una solicitud de DEBIN.

¢Qué riesgos inherentes presentan? ; CoOmo se mitigan los mismos?

v' Como toda operacidn electronica, el DEBIN esta expuesta a riesgos operativos vinculados a una po-
tencial falla en los sistemas informaticos. Ademas, una vez realizada la transaccion y entregado el
bien o servicio, pueden presentarse riesgos de crédito del comprador (no disponibilidad de fondos) o
de la entidad que deba realizar el pago (liquidar la operacion).

106 Com. “A” 6285
107] 3 Camara Electrénica de Compensacion de Alto Valor (Interbanking) podré participar como operador y/o procesador de DEBINes.
108 para mas detalle, ver texto ordenado “Sistema nacional de pagos. Débito inmediato”.
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v/ Para mitigar esos riesgos, se establece que la adhesion a la operatoria DEBIN se encuentra enmar-
cada en la politica de “conozca a su cliente” y es la entidad financiera quien habilita al cliente a operar
solicitudes de DEBIN, una vez verificados los requisitos establecidos. En cuanto a la liquidacidon de la
operatoria, posee un esquema de cobertura con garantias que avala su cumplimiento efectivo. Por
otra parte, en lo que hace a la seguridad de las funcionalidades, el BCRA exige a los participantes el
cumplimiento de las normas y exigencias de control de riesgos informaticos, con el fin de garantizar
la genuinidad de las operaciones.

Grafico 4.4 | Esquema DEBIN

[entidad generadora]

[Solicitud] Banco de la empresa [Generacién]
' Empresa (1) ) ' 2 Consumidor final
[cliente generador] [cliente aceptante]
' (4) '
[Autorizacién]  Banco del consumidor final [Aceptacion]

[entidad autorizadora]

Ejemplo de uso de DEBIN: cobro de una empresa a un consumidor final a través del
sistema bancario. (1) Una empresa solicita un cobro. (2) El banco de la empresa genera
el DEBIN. (3) El consumidor final lo autoriza. (4) El banco del consumidor final verifica la
disponibilidad de fondos y autoriza la operacién. El banco de la empresa acredita los
fondos a la empresay, al final del dia, los bancos se conectan através de la camara de
gue compensa los saldos netos luego de verificar las garantias.
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Glosario de abreviaturas y siglas

€: Euro

a.: anualizado

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos
ANSeS: Administracion Nacional de la Seguridad Social
APR: activos ponderados por riesgo

ATM: Automated Teller Machine

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate
(Tasa de interés pagada por depdsitos a plazo fijo de 30 a
35 dias, mas de un millén de $, promedio de entidades)
BCE: Banco Central Europeo

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision
BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BIS: Bank for International Settlements

BoE: Bank of England

BONAD: Bono de la Nacion Argentina vinculado al Délar
BONAR: Bono de la Nacién Argentina en pesos.
BONCER: Bonos del Tesoro en pesos con ajuste por CER
BONTES: Bonos del Tesoro en pesos a tasa fija

CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de FCI

Call: Tasa de interés de las operaciones del mercado in-
terfinanciero no garantizado

CCP: Central Counterparty (Contraparte Central)

CDS: Credit Default Swaps

CEMBI: Corporate Emerging Markets Bond Index
CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

CNV: Comision Nacional de Valores

DEBIN: Medio de pago Débito Inmediato

DPN: Deuda Publica Nacional

DSIB: Domestic Systemically Important Banks

ECAI: External Credit Assessment Institution

ECB: European Central Bank

ECC: Encuesta de Condiciones Crediticias

EEUU: Estados Unidos

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econdmica
EMBI+: Emerging Markets Bond Index

EPH: Encuesta Permanente de Hogares

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EEUU

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la Reserva
Federal de EEUU

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FMI: Fondo Monetario Internacional

FSB: Financial Stability Board

GBA: Gran Buenos Aires (incluye los 24 partidos)

i.a.: Interanual

IAMC: Instituto ArgentinO de Mercado de Capitales
IBIF: Inversién Bruta Interna Fija

IEF: Informe de Estabilidad Financiera

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC: indice de Precios al Consumidor

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor

IPMP: indice de Precios de las Materias Primas

IPOM: Informe de Politica Monetaria

IVA: Impuesto al Valor Agregado

LCR: Ratio de Cobertura de Liquidez (siglas en inglés)
LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)

LETES: Letras del Tesoro en dolares estadounidenses
LFPIF: Linea de Financiamiento para la Producciény la
Inclusion Financiera

LR: Ratio de Apalancamiento

MAE: Mercado Abierto Electrénico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires (indice
bursatil de referencia)

MF: Ministerio de Finanzas

MH: Ministerio de Hacienda

MSCI: Morgan Stanley Capital International

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

OCDE: Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Ec.
ON: Obligaciones negociables

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
p-b.: Puntos basicos

p-p-: Puntos porcentuales

PEN: Poder Ejecutivo Nacional

PGNME: Posicion Global Neta de Moneda Extranjera
PIB: Producto Interno Bruto

PN: Patrimonio Neto

PPM: Plataforma de Pagos Mdviles

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas del Mercado

ROA: Rentabilidad en términos de los activos

ROE: Rentabilidad en términos del patrimonio neto
ROFEX: Rosario Futures Exchange (Mercado a término
de Rosario)

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable

S&P: Standard and Poors (Indice de las principales ac-
ciones en EEUU por capitalizacion bursatil)

s.e.: Serie sin estacionalidad

SEFyC: Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero

TCR: Tipo de cambio real

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

Trim.: Trimestral / Trimestre

UCI: Utilizacion de la Capacidad Instalada

UE: Union Europea

US$: Doélares Americanos

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

UVI: Unidad de Vivienda

UVP: Unidades Vinculadas al PIB

Var.: variacion

VIX: volatilidad del S&P 500

WTI: West Texas Intermediate.
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