9]0,

Edicion especial XLVIIIE Congreso Nacional Bancario

SOBRE ESTA EDICION

La tecnologia digital, la inteligencia artificial, estan transformando los servicios
financieros, revolucionando los sistemas e instrumentos de pago, ahorro,
préstamo e inversion y los agentes que los proporcionan.

El neoliberalismo financiero despegado cada vez mas de la economia real,
de la produccién, que -sin reconocer fronteras-, sigue centrando su estra-
tegia en la valorizacion especulativa del capital, acelera la introduccion de
las monedas digitales, entre ellas las cryptomonedas, con el objetivo de
transformar el nucleo de las finanzas: el dinero.

En este proceso la organizacion del trabajo, las condiciones laborales en
la actividad financiera cambian y los abusos patronales crecen.

Los riesgos para la sociedad y el pais también. Son muchos, los fraudes,
robos y hackeos, el uso indebido de datos que afectan a las personas en
nuestro pais y en el mundo.

Un articulo (*) de la Revista Finanzas & Desarrollo, del Fondo Monetario
Internacional, resalta “sin medidas especificas, el sistema financiero mundial
se ira haciendo mas vulnerable conforme la innovacion, la competencia y la
pandemia sigan impulsando la revolucion digital. Muchas de las amenazas
apuntan a sacar dinero, pero estan en aumento los ataques puramente
disruptivos y destructivos; ademas, los que aprenden a robar también se
familiarizan con las redes y operaciones del sistema financiero, para lanzar
ataques mas disruptivos o destructivos en el futuro (o para vender lo apren-
dido a otros). Esta rapida evolucién del panorama de riesgos esta poniendo
a prueba la capacidad de respuesta de un sistema maduro y bien regulado’.

Son de envergadura. En el mismo articulo se resefia que el Consejo de
Estabilidad Financiera (**) sefialo en abril de 2020 que “un importante inci-
dente cibernético, si no se contiene en forma adecuada, podria perturbar
gravemente los sistemas financieros, incluida la infraestructura financiera
critica”. Estos incidentes pueden tener ingentes costos econémicos... “La
idea de que un gran ciberataque plantee una amenaza para la estabilidad
financiera es una cuestion axiomatica: no un si... sino un cuando’.

Este es el contexto en que sesionara el XLVIII° Congreso Ordinario de
nuestro sindicato.

En el presente numero 358 de Bancarios Informacién, y en el nimero 359
que se edita seguidamente, acercamos a nuestros Congresales definiciones,
informacién y opiniones que hacen a la realidad actual del sistema finan-
ciero, cuya légica debe cambiar, como lo viene sefialando la Asociacién
Bancaria a través de su Secretario General, Sergio Palazzo.

A ello refiere la nota Lineamientos de un modelo econémico (pag. 6), capi-
tulo del Programa para la Unidad del Movimiento Obrero, que también
hemos editado para este Congreso y la Asociacion Bancaria ha presentado
en marzo proximo pasado a las distintas corrientes del movimiento sindi-
cal, pues sostenemos que, éste, necesita articular su unidad alrededor de
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coincidencias basicas para “definir un rumbo claro que implique defender al
conjunto de los trabajadores y a la vez, determinar un modelo econémico,
politico y social que los tenga en el centro de la escena’.

Una visién en ese sentido también lo da una nota de Opinién sobre Politica
Monetaria (pag.9).

La Informacién de Coyuntura (pag.3) sobre el sistema financiero que ofre-
cemos registra una reduccién de rentabilidad y del empleo en el sistema
bancario argentino. En gran parte debido a la critica situacion econémica
originada en la gestion del Gobierno de la alianza Cambiemos durante 2015-
2019, que la pandemia vino a complicar. Pero necesitamos hacer notar que,
en una parte sustancial, ocurre pues el capital financiero esta migrando
operatorias y, como siempre negocios fuera del sistema bancario.

No es menor la traslacién hacia las empresas “tecno-financieras” -como
las Fintech-, que aunque cubren, con sus articulaciones, integralmente la
intermediacion financiera se registran bajo la obsoleta y permisiva calificacion
de entidades financieras no bancarias para eludir regulaciones, en beneficio
de sus negocios, entre ellas las que hacen a las condiciones laborales del
Convenio Colectivo de nuestra actividad.

Esta situacién no acaba de ser revisada como debiera por parte del Banco
Central. Muchas de esas tecno-empresas forman parte de los Grupos Fi-
nancieros integrados alrededor de los bancos o tienen vinculacién con
ellos. Escapa a estas lineas describir en detalle la magnitud de esta realidad
en el sistema financiero nacional. Es ilustrativo citar a la propia Camara
Argentina de Fintech que informa que el segmento se triplicé entre 2018 y
2020: paso de tener 133 empresas a 268 en 2020, en tanto reconoce tener
aproximadamente 15.000 empleados, proyectando un crecimiento en 2021
de 5.600.

Por ultimo, la variacion de la rentabilidad tiene lugar luego de lustros de
ganancias fabulosas y no es excusa como se pretende para no atender
las reivindicaciones, los reclamos de bancarias y bancarios, sobre los que
resolvera nuestro Congreso de los dias 23, 24 y 25 de junio.

Eduardo Berrozpe
Secretario de Prensa y Difusion

(*) La Ciber-amenaza mundial. Tim Maurer/Arthur Nelson. Finanzas &
Desarrollo. Fondo Monetario Internacional. Marzo de 2021. Alli también se
sefiala “La desconexién entre las comunidades financiera, diplomatica y de
seguridad nacional es especialmente notable. Las autoridades financieras
se enfrentan a riesgos especificos de ciberamenazas, pero su interaccion
con los organismos de seguridad nacional, cuya participacion es necesaria
para afrontar eficazmente las amenazas, sigue siendo escasa’. Esto nos
afecta a los argentinos, a nuestro pais, y es uno de los motivos por los que
la Asociacion Bancaria viene insistiendo en la necesidad de regulaciones
claras que son responsabilidad del Banco Central, pero sobre todo, del
Congreso de la Nacion.

(**) Creado a raiz de la crisis financiera de 2008, tras la Cumbre del G20
en Londres (2009).
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La estructura de la economia argentina es el punto de partida realista del
cual debe partir cualquier propuesta de acuerdos sobre posicionamiento y
politicas publicas integrales. Este breve diagnostico busca fundamentar los
pilares sobre los cuales proponemos consolidar la construccién concertada
de un modelo econémico sustentable que tenga como horizonte el desarrollo
de una economia independiente, una sociedad que logre la justicia social,
y un pais que pueda desarrollar un modelo politico autbnomo y soberano
en la region.

La economia argentina tiene particularidades propias, que la diferencian de
otras economias regionales, y que deben ser claramente entendidas para
construir el futuro. En primer lugar, el producto interno bruto argentino se
compone en el 63%-70% de consumo de los hogares. Esto se debe a un
volumen de poblacién elevado, con rasgos histéricos de menor desigual-
dad que algunos paises vecinos, y por lo tanto de mayores sectores de la
poblacién integrados al consumo. Esta caracteristica de la economia ha
sido seriamente golpeada en los ultimos afios, generando incrementos en
la desigualdad de ingresos en la poblacién.

Por lo tanto, habida cuenta de la estructura de la economia nacional, un
motor del modelo econémico sustentable debe ser indefectiblemente
el consumo interno, y ello via el ingreso de mayores capas de la poblacion
al consumo. El mecanismo evidente es el paulatino aumento de los ingresos
de las capas sociales que hoy en dia no tienen capacidad de consumo.

La segunda caracteristica sobresaliente de la economia nacional son las
recurrentes crisis del sector externo. Estas crisis, en procesos nacionales
y populares, se relacionan con la denominada restriccion externa, como
resultado de la demanda creciente de ddlares vinculados a procesos de
industrializacion en un pais sin un sistema industrial profundamente desa-
rrollado. En este sentido, existen consensos en los economistas nacionales,
que la causa de estas crisis es el déficit de ddélares al cual se choca un ciclo
econdémico virtuoso llegando a una desaceleracion y crisis por la ausencia
de la divisa. A la par, los gobiernos de corte liberal han querido sortear la
restriccion del sector externo invariablemente mediante procesos de des-
regulacién cambiaria, endeudamiento creciente y altas tasas de interés en
dolares reales positivas. Esto ha generado crisis aun mas profundas, que de-
rivaron en devaluaciones violentas, inflacion, y pérdida de poder adquisitivo.

Por lo tanto, el modelo econémico para ser sustentable, no sélo debe posi-
cionarse lejos de promover los formatos de desregulacion que hemos vivido
en nuestro pais, sino que, ademas, debe ser capaz de generar un excedente
de ddlares que financien el crecimiento, mas alla de un primer ciclo de creci-
miento virtuoso. La solucion debera considerar potenciar las exportaciones y
administrar la cuenta de capitales para limitar la fuga de capitales y promover
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su reinversion en la economia nacional. En este marco, se deben afrontar
problemas estructurales, como la elevada dolarizacion de la economia y la
ausencia de instrumentos de ahorro nacional, o un sistema financiero con
poca inclinacién o incentivos para proveer créditos a la produccion.

CONTRADICCION RECURRENTE

Adicionalmente, se debe entender que se presenta una contradiccion recu-
rrente en la estructura econdmica nacional entre la /6gica de los sectores
exportadores necesarios para el financiamiento de la economia via las divi-
sas que generan y el mercado interno como motor esencial de la economia.
En efecto, los primeros han buscado generar competitividad a través de la
reduccion del costo que le generan los salarios, ya sea via la reduccién de
salarios nominales o via devaluaciones. Esta manera de generar competi-
tividad para este sector, se choca con el objetivo de expansién del mercado
interno que depende de los excedentes salariales de mayores capas de
la poblacién para dinamizar el mercado interno, y generar incentivos para
la produccidn, innovacion y venta de bienes y servicios en este mercado.

CAMBIAR LA LOGICA
DEL SISTEMA FINANCIERO

Finalmente, debe cambiar la logica del sistema financiero actual. La banca
de inversion o especulativa debe dejar de ser el principal negocio de las
entidades financieras, porque, en primer lugar, representan inversiones de
altisimo riesgo que pueden provocar quebrantos que hagan poner en crisis
al propio sistema. Por ello resulta estratégico encarar una reforma financiera,
a través de una Ley de Servicios Financieros, que implique reemplazar la
ley actual, heredada de la Dictadura y pensada para los bancos, con una
norma referida a toda la actividad financiera, concebida en su caracter de
servicio publico a partir de las necesidades nacionales. En ese objetivo de-
bera considerarse, como decimos mas adelante, que el poder estatal viene
sufriendo una profunda degradacion ante un mercado financiero mundial,
globalizado y sin limites, en un proceso acelerado por la introduccion de las
nuevas tecnologias, ain mas durante la pandemia, que permiten un flujo
constante e incontrolado de capitales en un mundo hiperconectado, online,
en tiempo real siempre abierto, permitiendo la fuga de recursos financieros
para una economia sustentable.

Jec?ionica tierra del Rego
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Del Programa para la Unidad del Movimiento Obrero. Febrero de 2021. Asociacién Bancaria
http:/labancaria.org/articulo/12161
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Banco Central. Archivo Télam

Lic. Diego Kofman, Lic. Lavih Abraham, Lic. Marco Kofman, Lic. Natalia
Pérez Barreda y CP Sergio Arelovich (coord.)

SINTESIS

La informacion disponible en el BCRA contempla la situacién contable del
sistema financiero hasta marzo de 2021. Aqui los puntos mas destacables
(todos los datos expresados en pesos constantes de marzo de 2021):

e La ganancia del sector fue de $6.369 millones en el primer trimestre de
2021. Representa una caida sin precedentes, que ubica la ganancia, en
términos reales, a niveles de 15 afios atras.

® | uego de 20 meses con una rentabilidad (ROE) superior al 30%, sobre
final de 2020 comenzé a caer y actualmente se ubicé en torno al 16%.

® La rentabilidad por grupo de bancos mostro diferencias al interior de la
banca privada. Los bancos nacionales tuvieron una ROE del 14%, en tanto
que los bancos extranjeros exhibieron un rendimiento del 20%. Por su parte,
la ROE de la banca publica se ubico en 18%.

e La fuerte caida de ganancia y rentabilidad, se explica por componentes
reales y componente originados en el ajuste contable por inflacion.

@ Comparando con el primer trimestre de 2020, los ingresos provenientes
de los titulos publicos mejoraron en $71.693 millones (+24%).

e Los ingresos de intereses por préstamos, sin embargo, cayeron $54.835
millones (-15%) y los ingresos por comisiones de préstamos y depdsitos
cayeron $5.175 millones (-13%).

e También aumenté el costo de fondeo (los intereses pagados por depdsitos)
en $51.004 millones.

@ El ultimo componente que explica la fuerte disminucion de resultados, es
el ajuste contable que abarca ajuste por inflacién, por variaciones en el tipo
de cambio y por variacion del valor nominal de titulos publicos. Este factor
implico una pérdida contable de $103.345 millones que debemos comparar
con la pérdida contable de $35.850 del primer trimestre de 2020.

® En sintesis, los titulos publicos estan actuando como un respirador artificial
de la actividad financiera en esta coyuntura.

e La tributacion del sector volvio a caer. De cada $100 que ingresaron se
destinaron $5,80 al pago de impuestos.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA

INFORME TRIMESTRAL MAYO 2021

Mirador de la Actualidad del Trabajo y la Economia
Equipo de trabajo: Investigadores

e Cada $100 que obtuvo de ingresos, el sector destiné $13,80 al pago de
salarios y contribuciones.

® La crisis neoliberal costo 4.128 empleos, en tanto el contexto de la pande-
mia costo otros 2.560 empleos: desde 2017 ya se perdieron 6.688 empleos.

e | a productividad fisica del trabajo bancario sigue en aumento y ya se
superaron las 1.000 cuentas administradas por cada trabajador.

® La productividad monetaria se mantiene estable: cada trabajador esta
creando un valor de $1.070.000 mensuales.

RESULTADOS PRIMER TRIMESTRE 2021

En los tres primeros meses de 2021 el sector gané $6.369 millones.
Se trata de una fuerte reduccién de los resultados a un valor que no se
alcanzaba desde el afo 2007.

La ganancia del sector se derrumbé
Sistema financiero. Ganancia trimestral.
En miles de millones de pesos constantes.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA e INDEC.

A pesar de los devastadores efectos de la pandemia sobre todo el entra-
mado econdémico, productivo y social, el nivel de ganancia real del sistema
financiero durante el afo 2020, se ubicé en un nivel relativamente elevado
equivalente al promedio del periodo 2010-2017, con una ganancia total (en
pesos constantes) equivalente a casi 300 mil millones de pesos.

En el primer trimestre de 2021 este nivel de ganancias se desmorond, pero
como veremos, una gran parte de esta caida se debe al ajuste por inflacion
exigido para los balances de las empresas en contexto de alta inflacién
sostenida.

No obstante, hay elementos que venimos sefialando en los ultimos afios y
que en el contexto de crisis econémica se han profundizado y jugaron un rol
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importante en la caida de una rentabilidad sectorial sostenida exclusivamente
por la operatoria de letras y titulos publicos y descalzada de la economia real.

DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS
EN LAS ASAMBLEAS DE ABRIL 2021

Si hacemos un repaso por las actas de las asambleas ordinarias realizadas
en abril de 2021 de algunos de los principales actores privados del sector
bancario, sobresalen los repartos de utilidades determinados por el Ban-
co Macro ($10.000 millones), BBVA ($7.000 millones) y Banco Patagonia
($5.240 millones).

En los tres casos son distribuciones sujetas a previa autorizacion del BCRA
y a la eliminaciéon de la suspension vigente hasta el 30 de junio de 2021
dispuesta mediante Comunicacion “A” 7181.

EL RESPIRADOR ARTIFICIAL DEL SECTOR

Los ingresos monetarios de los bancos provienen de dos fuentes principales.
Por un lado, nos encontramos con la actividad tradicional que realizan
los bancos y que genera ingresos por comisiones y diferencial de tasas de
interés entre préstamos y depdsitos; en segundo lugar, identificamos los
ingresos generados por el negocio de letras y titulos publicos de toda
indole en poder de estos agentes. Aqui se incluye el rendimiento de las
letras y notas del BCRA, de las operaciones de pases y de las operaciones
de deuda publica con el Estado en sus diferentes niveles.

Venimos advirtiendo sobre el peso creciente que la segunda fuente ha ve-
nido ganando, y esto se puede graficar, no soélo viendo los ingresos efectivos,
sino observando la transformacién que ha operado en la composicion de
los activos en manos de las entidades financieras.

Asociadas a estas dos fuentes de ingreso, tenemos dos tipos de activos.
Los créditos al sector privado (préstamos a personas humanas y juridicas)
y los titulos en poder de las entidades. Son los dos principales activos re-
munerados de las entidades. Desde el afio 2015 los titulos han ido ganando
lugar en los balances de las entidades. Por su parte, con la crisis econdmica
que estallé en 2018 y todavia no pudo revertirse, se produjo una retracciéon
acelerada de los préstamos otorgados por las entidades. Desde entonces,
decimos que los titulos publicos constituyen el respirador artificial del sector.

Los titulos publicos ya son el principal activo rentado de las entidades
Préstamos otorgados al sector privado no financiero vs titulos publicos en
poder de las entidades. En billones de pesos constantes de marzo 2021.
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Fuente: elaboracién propia. Datos de BCRA e INDEC.

En los 12 afos de gobiernos kirchneristas los préstamos al sector privado cre-
cieron de 0,8 a 4,8 billones de pesos (medido en $ constantes de marzo 2021).

En este caso, el aumento de los préstamos estuvo asociado principalmente
a un incremento de la actividad econdémica y comercial en general.

Entre 2015y 2018 se produjo un nuevo salto hasta alcanzar casi los 6 billo-
nes de pesos. Este salto estuvo en cambio, asociado al contexto general
de endeudamiento del periodo, que abarco no sdlo al Estado, sino también
a los privados.

La crisis del modelo de apertura comercial y cambiaria que se tradujo en
una crisis econémica profunda, redujo a la mitad el crédito otorgado al
sector privado.

Los titulos publicos, por su parte, desde 2014 han ido ganando terreno en
una dinamica de aumento constante que permitio triplicar el volumen real
de estos activos remunerados por el BCRA o el tesoro.

Actualmente representan el principal activo remunerado de las entidades.

INGRESOS GENERADOS
POR LOS TITULOS PUBLICOS

Si bien el incremento de los titulos en tenencia de las entidades financieras
comenzé a observarse desde 2014, el impacto en los ingresos recién co-
menzo a operar en 2018. La razon es la enorme multiplicacion de las tasas
de interés fijadas entonces por el BCRA.

Los ingresos por titulos publicos siguen elevados
Ingresos trimestrales por letras, titulos y operaciones de pases. En
millones de pesos constantes de marzo 2021.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA e INDEC.

Durante el “boom” de las tasas de interés de 2018, los ingresos trimestrales
por los titulos publicos en poder de las entidades crecieron de cerca de 120
mil millones de pesos, a mas de 440 mil millones.

En el cambio de gobierno, Alberto Fernandez comienza con una politica de
descenso de tasas que redujo fuertemente este ingreso para los bancos,
pero en el marco del combate a la especulaciéon cambiaria y el achicamien-
to de las brechas del tipo de cambio, la estrategia que aplicé el gobierno
implicé un nuevo incremento de las tasas. Los ingresos de los bancos por
la operatoria de titulos, se recuperaron y en el primer trimestre de 2021
todavia se encontraban elevados.

INGRESOS GENERADOS POR PRESTAMOS

Los ingresos de intereses y comisiones por los préstamos otorgados sufren
una constante declinacion desde finales de 2018. Luego de alcanzar un
maximo de mas de 500 mil millones de pesos trimestrales, en el primer tri-
mestre de 2021, los préstamos otorgados sélo generaron un ingreso apenas
superior a los 300 mil millones.

EL COSTO DEL FONDEO

Los ingresos por préstamos en caida
Ingresos trimestrales por intereses y comisiones por préstamos. En
millones de pesos constantes de marzo 2021.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA e INDEC.

Asi como analizamos lo que sucedié con los activos remunerados, debemos
ver que ocurrié con los principales pasivos que, en este caso, remuneran los
bancos a sus propietarios. El principal elemento de este tipo es el conjunto de
depdsitos a plazo, tanto de personas humanas, como de personas juridicas.

El monto de depositos a plazo refleja esencialmente dos aspectos de la
realidad: el nivel de ingresos disponibles en la economia y las estrategias
asumidas (o disponibles) para el ahorro. En términos reales los montos en
depdsitos a plazo se triplicaron durante el periodo 2003-2015 (llegaron a ser
equivalentes a 3 billones de pesos), para luego caer y estancarse en torno
a los 2,5 billones, y finalmente caer un poco mas sobre finales de 2020.
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Los montos depositados estancados
Saldos a fin de cada mes de depésitos a plazo en el sistema financiero.
En millones de pesos constantes de marzo 2021.
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Fuente: elaboracién propia. Datos de BCRA e INDEC.

Los depésitos a plazo constituyen el principal costo del sector financiero.
Es el precio que deben pagar los bancos para disponer de recursos para
invertir. A medida que los titulos publicos fueron ganando lugar entre los
activos remunerados de las entidades y las tasas de interés pagadas por
el BCRA aumentaban, los bancos ofrecian una mayor tasa de interés para
captar depdsitos. Esto hizo que, durante 2018, aun con los montos depo-
sitados estancados, el sector haya pasado de gastar 200.000 millones de
pesos trimestrales, a gastar casi 500.000 millones.

En el marco de reduccion de tasas en los primeros meses de Alberto Fer-
nandez, el costo financiero de los bancos se redujo de manera notable,
pero luego volvié a subir y se mantiene actualmente en valores elevados.

El costo de fondeo continva elevado
Ingresos trimestrales por intereses y comisiones por préstamos. En
millones de pesos constantes de marzo 2021.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA e INDEC.

LOS PRINCIPALES COMPONENTES
DEL CAMBIO DEL RESULTADO EN EL
PRIMER TRIMESTRE DE 2021

El componente “real”

El relevamiento realizado sobre los ingresos y gastos nos permite concluir que ha
operado una importante reduccién de los ingresos por intereses de préstamos.

Comparando con el primer trimestre del afio 2020, la caida implicé una pér-
dida de ingresos de $54.835 millones.

Por otra parte, también se produjo una caida importante de ingresos por co-
misiones por préstamos y depésitos, que implico una pérdida de ingresos de
$5.000 millones entre un trimestre y el otro.

En tercer lugar, aumenté costo de fondeo por los cambios en las tasas de
interés que pagan los bancos. Este aspecto implico un costo extra de $51.000
respecto a un afio atras.

Por su lado, el unico cambio positivo sobre los balances de las companias
en este trimestre respecto al primero de 2020, fue el aumento de los ingresos
por titulos publicos: se tratd de un ingreso extra de $70.000 millones para
el primer trimestre de 2021.

El componente “ficticio”
Alo sefialado, debemos incorporar otros dos aspectos que son determinan-

tes para el resultado final presentado en el balance de los bancos: el ajuste
por inflacién y el ajuste por tipo de cambio de activos y pasivos.

El primero de estos componentes, el ajuste por inflacién, ha demostrado
tener un impacto negativo en los balances. Por su parte, el ajuste por tipo de
cambio (cambios en la valuacion de activos y pasivos en moneda extranjera),
ha tenido impactos positivos sobre las cuentas de resultado.

En el dltimo trimestre coincide una inflacion en aceleracion, con una dismi-
nucién de la tasa de devaluacion del peso. En la cuenta “otros resultados
netos” (donde se registra este tipo de ajustes), se presenta una pérdida de
$103.345 millones acumulada para el primer trimestre del afio.

En el primer trimestre de 2020, la pérdida registrada por la misma razon, y
en moneda constante, habia sido de $35.850 millones.

El respirador artificial funciona, pero no alcanza

Variacion de los principales componentes que explican el resultado
final entre el primer trimestre de 2020 y el primer trimestre de 2021. En
millones de pesos constantes de marzo 2021.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA e INDEC.

LA RENTABILIDAD (ROE) DESCENDIO

La rentabilidad anual del sector, medida como los resultados sobre el
patrimonio neto (ROE)(1), alcanzé el valor de 16% para el mes de marzo
de 2020, el minimo valor en mas de una década.

La rentabilidad se redujo desde fin del aino 2020.
ROE del sistema financiero, afios 2010 a 2021.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA e INDEC.

NOTA: EL EFECTO DEL AJUSTE
POR INFLACION SOBRE LA ROE

En esta nota mostramos con un pequeno ejercicio el funcionamiento del
ajuste por inflaciéon sobre el patrimonio neto en los bancos. Las variaciones
del patrimonio neto pueden ocurrir por diferentes factores que incluyen
desde aportes de capital hasta la distribucion de dividendos. Sin embargo,
el principal factor que explica los cambios patrimoniales es la evoluciéon de
los resultados finales.

Asi ocurrié hasta 2020. En el grafico podemos ver cémo los cambios patri-
moniales entre un afo y otro son practicamente equivalentes a los resultados
que los bancos obtuvieron en ese periodo.

1) Se toman los ultimos 12 meses de resultados en pesos constantes del periodo -1, y se divide esta suma
por el volumen del patrimonio neto en ese periodo -1. Como ejemplo, la ROE de junio del afio 2020 es cal-
culada como la suma de resultados mensuales de los Ultimos 12 meses (de julio de 2019 a junio de 2020)
expresados en pesos constantes de junio de 2019, dividida el valor del patrimonio neto en junio de 2019.
Como resultado se obtiene el rendimiento de ese nivel de patrimonio neto a lo largo de un afio.
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En el afio 2020 operd la actualizacion por inflacion que impacté en un
aumento del patrimonio neto de $782.000 millones (+86%). Los resulta-
dos finales de ese afo, de $269.000 millones, so6lo explicaron una parte
menor de ese aumento patrimonial, el resto del incremento, se explica
por el ajuste por inflacién.

El ajuste por inflacién en funcionamiento
Variacion del patrimonio neto y resultados finales. 2011 a 2020.
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Fuente: elaboraciéon propia. Datos de BCRA.

El patrimonio neto es el denominador en el calculo de la ROE, por este
motivo, su ajuste por inflacién, que lo incrementa, diluye el numerador (los
resultados acumulados).

DIFERENTE RENTABILIDAD
POR GRUPO DE BANCOS

Asistimos durante el afio 2020 a una igualacion de las rentabilidades por
grupo de bancos, luego de dos afos en los que la banca publica habia sido
severamente afectada y la banca extranjera especialmente beneficiada.

En los primeros meses de 2021 se observan niveles homogéneos de renta-
bilidad entre publicos y privados, pero dentro de estos, la banca extranjera
se diferencia de la nacional, superandola en casi un 50% de tasa de retorno.

Rentabilidad diferente por grupo de bancos
ROE por grupo de bancos, febrero de 2021. En %.
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Fuente: elaboraciéon propia. Datos de BCRA e INDEC.

TRIBUTACION DEL SECTOR

Como los resultados obtenidos a partir del rendimiento de los titulos publicos
estan exentos del pago del impuesto a las ganancias la tributacion del sector
se redujo en los afios 2018 y 2019 y alcanzé su minimo nivel histérico: por
cada $100 que ingresaron al sistema financiero en 2019 solo se destinaron
$4,90 al pago de impuestos.

Vuelve a caer la tributacién del sector
Impuestos totales sobre los ingresos del sector bancario. Afios 2012 a 2021.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA.

En 2020, al caer parcialmente la importancia de este tipo de ganancia, la
tributacion del sector comenzo a recuperarse timidamente, sin embargo,
por los malos resultados de 2021 y por el peso que han vuelto adquirir los
titulos publicos, la tributacion del sector volvié a caer.

EL PESO DE LOS SALARIOS
SE SIGUE RECUPERANDO

Luego de que, por el brusco aumento de ingresos asociado al “boom” de
los intereses de letras de tesoro en 2019, el peso de los salarios en los
ingresos haya alcanzado su minimo para el sector, este indicador se ha
ido recuperando paulatinamente. En el primer trimestre de 2021, por cada
$100 que ingresaron al sector, se destinaron $13,80 al pago de salarios y
contribuciones.

De cada $100 que ingresaron, $13,80 fueron a pagar salarios.
Salarios y contribuciones sobre el total de ingresos del sector bancario.
Anos 2012 a 2021.
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Fuente: elaboracién propia. Datos de BCRA.

Lo que marca la diferencia en este gréfico no son, necesariamente, las
variaciones de los salarios bancarios sino, principalmente, las variaciones
en los ingresos. En 2018 y 2019 el ingreso de los bancos creci6 de forma
brusca, por eso cayo6 la participacion salarial.

Deteniéndonos en la variacion de los salarios pagados efectivamente por el
sistema bancario, encontramos un comportamiento muy claro. Entre 2003 y
2015 el costo salarial por trabajador (incluye salarios y contribuciones, asi
como premios, bonos, salario anual complementario y otros pagos al perso-
nal) crecio desde cerca de $120.000 mensuales, hasta $440.00 mensuales
(recordemos que estamos manejando $ constantes de marzo de 2021, es
decir, ya esta descontado el efecto de la inflacidon y son valores comparables
a la fecha). Fue un crecimiento sostenido y parejo durante todo el periodo,
que permitié multiplicar en 3,5 veces el poder adquisitivo del trabajador o
trabajadora bancaria.

Desde alli, en un contexto adverso para la clase trabajadora, el costo salarial
en promedio se ubico en los $400.000 mensuales por trabajador. Si bien
no sufrié la pérdida brusca de ingresos que impacto en los salarios de casi
la totalidad de los trabajadores argentinos, se frend la tendencia alcista.

En ese nivel se mueve actualmente, con un salto ocasional sobre el final
de la serie con motivo del pago de un bono que permitié recomponer la
pérdida pasada.

Un crecimiento continuo del salario detenido en 2015.
Costo salarial mensual por trabajador bancario. Aios 2003 a 2021.
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Fuente: elaboraciéon propia. Datos de BCRA e INDEC.

PRODUCTIVIDAD Y EMPLEO EN EL SECTOR

Productividad fisica

La productividad del bancario sigue creciendo afio a afio y dio un gran salto
durante la pandemia aumentando 17% en el dltimo afo.
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Afinales de 2020 cada empleo bancario llegé a administrar un total de 1.093
cuentas de préstamos o depésitos. Cinco afos atras, cada bancario/a ad-
ministraba menos de 700 cuentas.

Cada bancario/a ya administra mas de 1.000 cuentas en promedio
Cuentas de préstamos y depdsitos administradas por trabajador. 2015 a 2021
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Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA.

El valor creado por cada empleo

Durante 2020 cada empleado del sistema bancario generé un valor de $12,3
millones, el equivalente a $1.027.000 mensuales.

En términos reales, esta dentro de los valores normales para el sistema
bancario argentino del ultimo lustro.

El costo salarial de las cuentas de préstamos y depésitos

Durante 2020, sostener cada una de las cuentas de préstamos y depdsitos,
le costé al sistema bancario $425 mensuales de pagos salariales. Es el valor
mas bajo de este indicador.

2015 fue el afio en el que el sistema debioé desembolsar mas salarios para
sostener cada cuenta abierta. En aquel afio cada cuenta le costé $621
mensuales (en pesos actualizados), un 47% mas que en 2020.

Pérdida de empleos por la crisis neoliberal y la pandemia

Luego de 13 afios de creacion constante de empleo en el sector, desde 2017
comenzo un fuerte retroceso que implico la pérdida de 6.688 puestos de trabajo.

De esos, 4.128 se perdieron durante la crisis final del gobierno de Macri,
y los restantes 2.560 se perdieron durante el transcurso de la pandemia.

El 80% de estos empleos fueron perdidos en los bancos del sector privado.

La pérdida de empleos continva
Trabajadores bancarios. 2011 a 2021.
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Fuente: elaboracién propia. Datos de BCRA.

NOVEDADES NORMATIVAS

En el presente informe se analizan las normas significativas del BCRA emi-
tidas entre el 25 de febrero y el 13 de mayo de 2021. Comprende las co-
municaciones “A” 7227 a la 7285, ambas inclusive. Este periodo exhibe el
éxito de lo instrumentado en materia de control del mercado cambiario, lo
cual se expresa en una tenue pero persistente recomposicion del nivel de
reservas internacionales y en el achicamiento de la brecha entre la cotiza-
cion oficial del peso respecto de las monedas extranjeras y los mercados
ilegales y grises. Todo en un contexto de micro devaluaciones del peso a un
ritmo inferior que la variacién de los precios minoristas. Entre los desafios

del presente afio se encuentra la sustitucion del uso de la tasa LIBOR para
los contratos cuyo vencimiento opere después de diciembre de 2021.

® A 7227: 25/02/2021. Bajo el programa de financiamiento de micro, pe-
quenas y medianas empresas (MiPyME) la entidad resolvié ampliar el cupo
para las colocaciones de esta linea de préstamos. Se trata de una masa
de dinero escasa respecto de las necesidades de potenciar programas de
desarrollo productivo, investigacion cientifica y aliento del consumo. Debe
sefalarse que la fuente de financiamiento de esta linea proviene de la
capacidad prestable de depdsitos, manteniendo aun en poder de las enti-
dades financieras una importante masa de fondos colocados en LELIQs.
Estas letras que soélo pueden comprar los bancos alcanzaban un stock de
algo mas de 2 billones de pesos al 18 de mayo de 2021, lo cual traducido
a dolares equivale a unos 20 mil millones de esa moneda. El BCRA sigue
manteniendo ese estado de cosas, homologando una remuneracion del
38% anual la cual supera las expectativas de inflacion (29%) contenida en
el presupuesto nacional.

® A 7229: 25/02/2021. Se trata de una flexibilizacion en el procedimiento de
liquidacioén de divisas de exportacion, pero en la medida en que se hubie-
ren cubierto las obligaciones en el caso de haber recibido lineas de crédito
para pre financiar ventas al exterior. EIl BCRA revisa de modo permanente
estos limites y libertades, en el marco de un criterio de fondo: administrar
las reservas internacionales.

e A 7230: 25/02/2021. El 15 de marzo de 2020 el BCRA publicé una comu-
nicacion bajo el numero 7106 en cuyo punto 7 se referia a la necesidad de
refinanciacion de obligaciones en moneda extranjera de empresas privadas,
bajo una estrategia general de reescalonamiento de plazos. La consigna ge-
neral fue que el BCRA no venderia a los deudores obligados a cancelar sus
compromisos mas del 40% del monto de capital original, exigiendo que el resto
sea refinanciado a dos afos. La presente norma extendié la incorporacion
de operaciones con vencimiento hasta diciembre de 2021 vy fij6 como tope
maximo a vender a los sujetos endeudados la suma de 2 millones de ddla-
res mensuales. El objetivo es generar un reescalonamiento de obligaciones
para atenuar el impacto sobre las reservas internacionales sin descartar la
posibilidad que los sujetos deudores practiquen algun tipo de exteriorizacion
de activos en moneda extranjera que libere al BCRA de atender las compras
en el mercado cambiario por parte de las empresas endeudadas.

e A 7231: 04/03/2021. Mediante esta comunicacion el BCRA formalizé la
incorporacion de nuevos conceptos al plan de cuentas de las entidades aso-
ciados con la contribucién a las grandes fortunas. Resolvio incorporar en el
Plan de Cuentas las partidas contables 315788 “Cuenta especial repatria-
cion de fondos —Aporte solidario y extraordinario. Ley 27.605” y la 315789
“Plazo fijo proveniente de acreditaciones en cuenta especial repatriacion de
fondos —Aporte solidario y extraordinario. Ley 27.605".

® A7234:11/03/2021. Esta disposicion autoriza a las entidades financieras a
participar con una cuota parte de fondos comunes de inversion cerrados con
oferta publica autorizada por la Comision Nacional de Valores, cuyo objeto
de inversién sea alguno —uno o mas— de los previstos en el articulo 206 de
la Ley 27.440 de Financiamiento Productivo. La participacion en cada uno
de estos fondos podra ser de hasta el 15% del total de la emisién. La ley
citada es la que promueve el financiamiento productivo para pymes. En su
articulo 206 dice que a los fines de fomentar el desarrollo de la construccion
de viviendas para poblaciones de ingresos medios y bajos, se podran crear
Fondos Comunes de Inversion Cerrados o Fideicomisos Financieros cuyo
objeto de inversion sean (a) desarrollos inmobiliarios para viviendas sociales
y sectores de ingresos medios y bajos; y/o (b) créditos hipotecarios; y/o (c)
valores hipotecarios, las distribuciones originadas en rentas o alquileres o
los resultados provenientes de su compraventa estaran alcanzadas por una
alicuota del quince por ciento (15%). La ley contiene algunas excepciones
en sus condiciones.

e A 7237:12/03/2021. EI BCRA dejo sin efecto el envio del “Reporte de
Transacciones en Efectivo de Alto Monto (RTE)”, para las Casas y Agencias
de Cambio, siendo la ultima informacion exigible la correspondiente a diciem-
bre de 2020. El motivo: una readecuacion general del régimen informativo
que fue puesta en vigencia mediante comunicacion 7242 el 23/03/2021 y
ampliada por la 7263 del 15/04/2021.

e A 7238: 12/03/2021. Entre las obligaciones de las entidades se encuen-
tra la de presentar periddicamente al BCRA su plan de negocios. Desde el
punto de vista cuantitativo consiste en proyectar la evolucion de sus activos
y pa- sivos, los ingresos y egresos, la cobertura de las obligaciones en
materia de liquidez y solvencia, la deteccién de los eventuales puntos de
estrés que empujarian a las entidades a presentar planes de regularizaciéon
ante las contingencias, etc. Esta norma actualiza y reordena el formato de
tal plan de negocios.

® A 7240: 18/03/2021. Esta norma se refiere a los cupos a mantener en
lo que hace a las lineas de financiamiento productivo destinado a las Mi-
PyMES. Las entidades financieras alcanzadas por esta comunicacion de-
beran mantener, a partir del 01/04/2021 y hasta el 30/09/2021, un saldo de
financiaciones comprendidas que sea, como minimo, equivalente al 7,5%
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de sus depositos del sector privado no financiero en pesos, calculado en
funcion del promedio mensual de saldos diarios de marzo de 2021. Esto
permite dimensionar que no obstante tratarse de una interesante linea de
promocion, solo alcanza algo menos del 10% de los depdsitos el publico.

e A 7241: 19/03/2021. El BCRA autoriz6 mediante esta comunicacion el
funcionamiento bajo la ley 21.526 del Open Bank, una entidad con la sélo
se opera en forma remota, perteneciente el grupo Santander. A la fecha de
redaccion de este informe la entidad no habria iniciado sus operaciones
con el publico ni sus datos de registro estan disponibles en la pagina oficial
del BCRA.

® A 7243: 23/03/2021. La obligaciéon de atender el programa de financia-
miento productivo para las MiPyMES debe ser monitoreada por el auditor
certificante de los estados contables de las entidades financieras. Para ello
el BCRA ha ido disefiando modelos de informe que permiten cumplir con
tal obligacion. La presente incluye modificaciones a ese modelo de informe
técnico-profesional. La presente fue dispuesta debido a algunos cambios
introducidos por el régimen informativo sobre el rubro contenido en la co-
municacion A 7244 del 25/03/2021.

® A7245:25/03/2021. En el marco de la pandemia y los efectos que sobre
la economia recaen a diario, el BCRA ya habia dispuesto en forma previa
una flexibilizacién para la clasificacion de la cartera de préstamos y garan-
tias otorgadas a fin de evitar un deterioro de los resultados de las entidades
financieras fruto de la constitucién de reservas y orientado a disminuir el
ratio de la inmovilizacién de activos. Esta comunicacion adecua las exten-
siones de plazo llevando a 60 dias de handicap las obligaciones vencidas
al 31/03/2021 y a 30 dias al 30/06/2021.

® A 7246: 25/03/2021. EI BCRA dispuso que la remuneraciéon en concepto
de intereses calculados sobre los saldos depositados en cuentas de ahorro
sueldo y previsionales podran, en la medida que se acuerde entre las partes,
ser calculadas y acreditadas con frecuencia inferior al mes, ejemplo: diaria,
semanal, quincenal).

® A 7249: 31/03/2021. Esta norma actualiza el texto ordenado del progra-
ma de proteccidn de los usuarios de servicios financieros, cuya lectura se
recomienda.

® A 7250: 31/03/2021. Mediante esta comunicacion el BCRA autoriza a las
entidades a financiar al sector publico no financiero mediante la adquisicion
de titulos del tesoro de la respectiva jurisdiccion. En este caso se trata de
letras del tesoro 2020 de la Provincia de Neuquén por valor de 3.000 mi-
llones de pesos.

e A 7251: 31/03/2021. Mediante esta comunicacion el BCRA autoriza a las
entidades a financiar al sector publico no financiero mediante la adquisicion
de titulos del tesoro de la respectiva jurisdiccion. En este caso se trata de
letras del tesoro 2020 de la Provincia de Santa Fe por valor de 7.000 mi-
llones de pesos.

® A 7252: 31/03/2021. Mediante esta comunicacion el BCRA autoriza a las
entidades a financiar al sector publico no financiero mediante la adquisicion
de titulos del tesoro de la respectiva jurisdiccion. En este caso se trata de
letras del tesoro 2020 de la Provincia de Rio Negro por valor de 5.000 mi-
llones de pesos.

e A 7253: 31/03/2021. Esta comunicacion permite sin autorizacién previa
del BCRA el pago anticipado de importaciones destinado a la adquisicion
de bienes de capital en el marco de lo dispuesto mediante el punto 2. de la
Comunicacion A 7030 y complementarias. Incluso permite para el caso de
importaciones en las cuales hubiera hasta un 10% de otros bienes, el uso
del derecho de automaticidad sin conformidad previa del BCRA.

® A 7256: 06/04/2021. Incluye un conjunto de modificaciones al régimen
informativo referido a los fideicomisos financieros.

e A 7259: 08/04/2021. Esta medida flexibiliza el uso de divisas percibidas
por exportaciones realizadas y referidas a algunos regimenes de promocion.
Consiste en permitir a las empresas exportadoras, en vez de liquidarlas ante
el BCRA, usarlas para los siguientes casos: a) pago a partir del vencimiento
de capital e intereses de deudas por la importaciéon de bienes y servicios,
b) pago a partir del vencimiento de capital e intereses de endeudamientos
financieros con el exterior, ¢) pago de utilidades y dividendos que corres-
pondan a balances cerrados y auditados y d) repatriacion de inversiones
directas de no residentes en empresas que no sean controlantes de enti-
dades financieras locales. Este tipo de medidas requiere poseer una gran
capacidad de monitoreo por parte del BCRA que otorgue trazabilidad a las
operaciones cursadas.

® A 7260: 08/04/2021. El BCRA definié como documentacion admisible y
homologable a los fines de la calificacion crediticia el legajo Unico creado por

la resoluciéon 92/2021 del Ministerio de Desarrollo Productivo. El articulo 1°
de tal resolucion dice: Créase dentro del Registro de Empresas MiPyMES un
segmento denominado “Legajo Unico financiero y econdmico” que centrali-
zard los principales indicadores econdmicos, financieros y patrimoniales de
las personas humanas y/o juridicas inscriptas en el mencionado Registro. La
comunicacion A 7277 del 30/04/2021 public el texto ordenado de las normas
sobre comunicacion por medios electrénicos para el cuidado del medio am-
biente, incorporando la informacion que integra el legajo Unico antes sefialado.

® A 7265: 15/04/2021. Dada la existencia de limites para la tenencia de
LELIQ, esta norma, al igual que otras de similares caracteristicas, regula
hacia arriba o hacia abajo tales cotas. La necesidad de hacerlo se asienta
en la pervivencia de este activo en poder de las entidades financieras cuyo
abordaje definitivo por la autoridad monetaria por ahora no forma parte de
la agenda.

® A 7266: 16/04/2021. Dada la creciente ocurrencia de incidentes en las
operaciones electrénicas, el BCRA fue publicando un conjunto de reco-
mendaciones y protocolos que en esta comunicacion presenta como texto
ordenado bajo el nombre de normas sobre lineamientos para la respuesta
y recuperacion ante ciberincidentes (RRCI).

® A7267:22/04/2021. Mediante esta comunicacion el BCRA autoriza a las
entidades a financiar al sector publico no financiero mediante la adquisicion
de titulos del tesoro de la respectiva jurisdiccion. En este caso se trata de
letras del tesoro 2020 de la Provincia de Rio Negro por valor de 2.000 mi-
llones de pesos.

® A 7268: 22/04/2021. Mediante esta comunicacion el BCRA autoriza a las
entidades a financiar al sector publico no financiero mediante la adquisicién
de titulos del tesoro de la respectiva jurisdiccion. En este caso se trata de
letras del tesoro 2020 del Municipio de Cérdoba por valor de 2.000 millones
de pesos.

® A 7269: 22/04/2021. Por ley 27.613, publicada en marzo de 2021, se
cred un régimen de incentivo para la construccion federal de viviendas.
La presente reglamenta la apertura de Cuentas especiales de Depdsito y
Cancelacién para la Construccion Argentina (CECON.Ar), acompafada por
un texto ordenado que incluye el tratamiento de otras cuentas de ahorro.

® A 7270: 23/04/2021. Incorpora y prorroga la vigencia de procedimientos
vinculados con la restriccion de circulacion asociada a la emergencia sanitaria.

® A 7271: 27/04/2021. En relacion con la comunicacion 7269, el BCRA
habilité la creacidén de nuevas cuentas en el plan homoénimo asociadas con
este régimen de promocién. Se incorporaron en el Plan de Cuentas las
partidas contables 311790 Cuenta especial de Depdsito y Cancelacion para
la Construccion Argentina -Ley 27.613 en pesos y 315790 Cuenta especial
de Depésito y Cancelacioén para la Construccion Argentina -Ley 27.613 en
moneda extranjera.

® A7272:27/04/2021. Pone a disposicion el texto ordenado sobre las normas
de exterior y cambios.

® A7278:06/05/2021. La tradicional tasa LIBOR dejara de existir a fines de
2021. Esta comunicacion se anticipa a tal suceso y lo hace del siguiente
modo: reemplazar en las regulaciones para entidades financieras del Banco
Central de la Republica Argentina las referencias a la London Interbank Offe-
red Rate (LIBOR) por referencias a las siguientes tasas: Secured Overnight
Financing Rate (SOFR), Sterling Overnight Index Average (SONIA), Tokyo
Overnight Average Rate (TONAR), Swiss Average Rate Overnight (SARON)
y Euro Short-Term Rate (ESTER), para imposiciones y demas operaciones
—activas y pasivas— en dolares estadounidenses, libras esterlinas, yenes,
francos suizos o euros, respectivamente. Disponer que la entrada en vigor
sera el 01/07/2021. Sin perjuicio de ello, a partir del dia siguiente a la fe-
cha de difusion de esta comunicacion y hasta el 30/06/2021, las entidades
financieras podran continuar concertando operaciones —activas y pasivas—
vinculadas a la tasa LIBOR en la medida que su vencimiento no exceda
del 31/12/2021.

® A 7279: 07/05/2021. Impone a las casas y agencias de cambio homo-
geneizar la forma de presentacion de sus estados contables al que hacen
las entidades bancarias, resaltando los siguientes aspectos: incorporar la
aplicacion del método del impuesto diferido; incluir la opcién del modelo de
revaluacién para los bienes de uso; instruir acerca de la aplicacioén suple-
toria de las Normas Contables Profesionales para aquellas cuestiones de
medicidn no especificamente previstas en el marco contable del BCRA.

® A 7284: 13/05/2021. Mediante esta comunicacion el BCRA autoriza a
las entidades a financiar al sector publico no financiero mediante la adqui-
sicion de titulos del tesoro de la respectiva jurisdiccién. En este caso se
trata de letras del tesoro 2020 de la Provincia de Mendoza por valor de
$6.397.364.642.
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LA POLITICA MONETARIA

LA POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA DEL BCRA

Horacio Rovelli*

Al contrario de lo que se sostiene comunmente, el principal destino de la
emision monetaria no es el financiamiento del déficit fiscal y, menos que
menos la asistencia a la poblacién en planes sociales (AUH, AUE, Tarjeta
Alimentar, etc.), la impresién de billetes basicamente es para sostener el
pago de los intereses de los denominados “Pasivos Remunerados” del
Banco Central de la Republica Argentina, que son las Letras de Liquidez
(Leliq) y Pases Pasivos.

Y estas erogaciones han tenido un fuerte aumento desde el inicio de la ges-
tién de la actual administracion del BCRA hasta la fecha. En un afio y medio,
los 10 (diez) bancos privados mas grandes(1) aumentaron sus ganancias,
gracias a los altisimos intereses que le paga el BCRA por captar depdsitos
y convertirlo basicamente en Lelig o en Pases Pasivos.

Segun balance del BCRA al 2 de junio de 2021, la evolucién de la asistencia
del BCRA a la Tesoreria de la Nacién fue relativamente limitada y compen-
sada financieramente en la practica por el “sefioreaje”(2) de las reservas
internacionales del BCRA:

A) Los Adelantos Transitorios al Tesoro Nacional aumentaron en el periodo
1 de enero al 2 de junio de 2021 en $ 190.000 millones, eran de $ 1.260.450
millones al 31 de diciembre del 2020, para pasar a ser de $ 1.450.450 mi-
llones al 3 de junio de 2021.

B) Pero a su vez el Patrimonio Neto del banco se incremento en igual periodo
en la misma proporcion, $ 192.600 millones, pasando de $ 1,38 billones a
fin de 2020, contra $ 1,57 billones al 2 de junio de 2021.

Por lo tanto, el aumento de los Adelantos Transitorios concedidos por el
BCRA en los primeros seis meses del afio 2021 fue compensado por el
aumento del Patrimonio Neto de dicha institucion.

Si tomamos la emisién monetaria desde el comienzo de la gestién, debe
ponderarse el giro de las utilidades del BCRA, que son consideradas recurso
corriente y no deuda de la Administraciéon Central, y como tal las considera
el presupuesto nacional, por eso punta contra punta da un aumento en los
Adelantos al Tesoro del 83% (de $ 792.730 millones del 30/12/2019 a los
$ 1.450.450 millones el 2 de junio de 2021) que no es muy superior a la
inflacion acumulada en el periodo, por ende, en saldos monetarios reales,
no hubo una mayor emisién para financiar al Tesoro de la Nacién, se emite
para pagar los intereses de las Leliq y los pases pasivos.

EL PAGO DE LOS INTERESES

El economista Héctor Giuliano nos recuerda un apotegma que dice que “un
Banco Central puede cobrar intereses pero nunca debe pagar intereses”,
y en la Argentina, con la Cuenta de Regulacién Monetaria de Martinez de
Hoz y Adolfo Diz en la Dictadura Militar hasta nuestros dias, el BCRA sigue
pagando a los bancos intereses por no prestar, esto es para que queden
inmovilizados y no se pasen a dolares. Eran encajes remunerados y después
pasaron a ser letras remuneradas.

Y se hace, porque si no, los bancos en lugar de captar depdsitos y pres-
tarselo al BCRA, hacen funcionar el sistema ilegal de interconexion con el
mercado ilegal mediante las llamadas “cuevas de dinero”, y esos depdsitos
se convierten a dolares a un precio creciente y sin techo. Con lo cual ame-
naza automaticamente toda la estructura de precios internos de la economia
argentina subordinada a la depreciacion de nuestra moneda

De esta manera la denominada “deuda cuasifiscal” del BCRA, generada
por sus “Pasivos Remunerados”, no para de crecer en la gestion del BCRA,
generando un déficit cuasi fiscal igual o mayor que el fiscal que se presu-
puesto este afio 2021.

* Al 30 de diciembre 2019 la suma de Leliq y Pases Pasivos era de $ 1.185.108
millones (Leliq + Pases Pasivos) equivalentes a 18.811 millones de délares
al tipo de cambio registrado por el BCRA de esa fecha ($ 63 por délar).

® Al 2 de junio de 2021 la esterilizacién por Leliq y Pases Pasivos habia
ascendido a $ 3.594.259 millones equivalentes a 35.943 millones de délares
(con el ddlar a $ 100.-).

* Por lo tanto, el aumento de la deuda cuasi-fiscal del Banco por Pasivos
Remunerados (Leliq y Pases Pasivo) ha sido de $ 2.409.141 millones. Equi-
valentes a 17.132 millones de ddélares durante la gestion del presidente
Alberto Fernandez.

Es dinero que no se vuelca al proceso productivo, y se sigue acumulando
a voluntad de los grandes bancos que son sus poseedores.

1) Bancos Santander-Rio; Galicia, BBVA; Macro, Citi; HSBC, Credicoop; Patagonia; ICBC; Supervielle.

2) Sefioreaje surge porque las reservas brutas son en oro, y en divisas y se valorizan al depreciarse nuestra
moneda, en el caso de la gestion de Alberto Fernandez, en el caso de las divisas, en un 61,25% al pasar a
valer el dolar de $ 62,25 el 10/12/2019 a $ 100 el 2 de junio de 2021.
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Tomando las cifras al 2 de junio de 2021, tenemos que en materia de pago
de intereses por estos Pasivos Remunerados, las Leliq(3) que son a 7 dias
de plazo devengan un interés del 38 % nominal anual, y los Pases Pasivos
que son a un solo dia de plazo, pagan el 32 % nominal anual. Esos rendi-
mientos, al renovarse las colocaciones con cada vencimiento, crecen a una
tasa del 45% efectiva anual. Por lo tanto, al renovarse esta deuda para evitar
que los pesos regresen al mercado y se pasen a doélares para todo el afio
2021, el BCRA va a pagar intereses por un monto superior $1,5 billon en el
afio (déficit cuasi-fiscal del BCRA) que es una suma mayor inclusive que la
presupuestada como déficit de la Administracion Nacional de la ley 27.591
de Presupuesto Nacional 2021 que es de $ 1.453.686 millones.

El gobierno frena planes sociales y gasto publico en medio de la segunda
ola del covid 19 para no superar el déficit fiscal presupuestado, pese a que la
inflacion va a ser mayor que la estimada del 29% para todo el afio 2021. Y no
muestra la misma conducta severa en su politica monetaria, que no genera
créditos para la produccion, el trabajo y el consumo(4), pero si paga generosa
y religiosamente a los bancos las inmovilizaciones de Leliq y Pases Pasivos.

Por el riesgo inflacionario y devaluatorio que acarrea el aumento de esta
deuda “cuasi fiscal” es que comenzaron a evaluar alternativas para que la
deuda contraida por el BCRA con bancos empiece a migrar hacia titulos
publicos emitidos por el Tesoro de la Nacién. En este aspecto, el BCRA
mediante la Comunicacién “A” 7291(5) habilité a los bancos a convertir
parte de los encajes que tienen en Leliq a bonos del Tesoro en pesos con
una duracién minima de 180 dias.

La intencion con esta medida es llevar mayor liquidez al mercado de deuda
publica, dados los abultados vencimientos de titulos del Tesoro de la Nacién
en pesos superan hasta diciembre 2021 los $ 900.000 millones.

Actualmente, los bancos pueden cumplir con los requisitos minimos de
liquidez que establece el Banco Central como encajes mediante depdsitos
en cuenta corriente, Leliq y un bono en pesos a tasa fija del 22% con venci-
miento en mayo de 2022 (TY22P). Segun comunicé el BCRA el 27 de mayo
pasado, “estara en las decisiones de cartera de las entidades financieras
hacer o no uso de esta opcién que diversifica la composicién de sus acti-
vos”. Por ende, si bajara mucho el nivel de roll-over (renovacién de titulos
viejos por nuevas colocaciones) de los bonos del Tesoro de la Nacion, sera
necesaria una mayor emision para asistir a la Administracion Nacional que
debe si o si incrementar sus gastos por la pandemia

Sumado a que va haber vencimientos de titulos en poder de las inversoras
norteamericanas PIMCO y Franklin Templeton que no pudieron salir de
titulos publicos en pesos, que no solo por la magnitud, sino por el accionar
que tienen, si salen de ellos en su totalidad se produce el efecto “Puerta 12”
y se debe renegociar permanentemente para que una parte la renueven.

En ese marco aparecen los grandes bancos privados, de los cuales Blac-
kRock reconoce tener participacion en cuatro de ellos, los dos espafioles
(Santander y Bilbao Vizcaya Argentaria y dos locales: Macro y Galicia) de
los cuales se depende para renovar cada siete dias sus tenencias de Leliq
y cada dia los Pases Pasivos, cuando las reservas brutas del BCRA al 2 de
junio 2021 fue de 42.066 millones de ddlares, pero de libre disponibilidad
€S una suma cinco veces menor.

CREDITO Y DEUDA DE LAS FAMILIAS

El total del crédito del sistema financiero bancario al sector privado al 2 de
junio de 2021 es de $ 3.518.794 millones, aproximadamente un 11% del
PIB. De ese total se infiere que los créditos personales representan un 5%
del PIB (créditos personales, tarjetas de créditos y lineas hipotecarias),
cuando era el 22% del PIB en 1974 y en la década del 90 rondaban el 14
por ciento y, el total de préstamos de la economia representaba el 45% del
PIB, por ende es claro que el sistema es insuficiente para financiar a las
personas y a las empresas.

Muchas familias comenzaron a financiar sus gastos con la tarjeta de crédito.
Por eso se transformd en una de las principales vias de endeudamiento, el
saldo de las tarjetas de crédito se ha transformado en la principal via de endeu-
damiento, y sostiene el BCRA en el informe de noviembre 2020, que un 35%
de todo lo adeudado corresponde a refinanciaciones de deudas anteriores.

Por eso existe otro endeudamiento, que en el caso de las familias, en me-
dio de la pandemia, unas 6,1 millones de personas tomaron préstamos a
tasas del 80% anual o mas, por fuera de los bancos Se trata de préstamos
contraidos con entidades identificadas como Otros Proveedores No Finan-
cieros de Crédito (Opnfc). Los datos recabados por el BCRA son a octubre
de 2020, por un total de $ 195.000 millones. En promedio, cada deudor
tiene a su cargo un monto de $ 31.706.-, con empresas emisoras de tarjeta
de compra fuera del circuito bancario, con mutuales y cooperativas y, con
fintechs u otras compafias de préstamos no bancarios, de las cuales casi
la mitad de esas personas nunca accedié a un préstamo en una entidad
financiera tradicional, segun un relevamiento del Banco Central (BCRA)
de noviembre de 2020, ultimo relevamiento realizado hasta la fecha por la
autoridad monetaria.

La mayoria de las financiaciones que otorgaron las OPNFC estan a cargo
de empresas emisoras de tarjetas por un total de $115.540 millones (60%),
seguido de las venta de electrodomésticos con $21.639 millones (11%), las
Cooperativas y Mutuales con $18.118 millones (9,3%) y las fintech(6) con
$8.519 millones (4,4%), entre otros.

En promedio, y a octubre 2020, cada deudor tiene a su cargo un monto de
$31.706 con una tasa nominal anual promedio del 84%, tasa superior a la
que ofrecen los bancos y entidades financieras tradicionales (que en ese
mes era en promedio del 77% anual)

Enterado del problema y desde octubre de 2020, el Banco Central introdujo
modificaciones significativas en la regulacién que implican, basicamente,
la obligacion de registro como OPNFC para la mayoria de las empresas no
financieras de crédito (aun cuando no reciban financiamiento de entidades
financieras) y, el cumplimiento de disposiciones que otorgan mayor protec-
cion a la persona usuaria de servicios financieros.

EL SISTEMA FINANCIERO
EN SU LABERINTO

Toda la fragilidad relatada se potencia con las inconclusas negociaciones
de deudas y vencimientos con el FMI y el Club de Paris, que es obvio que
tienen como objetivo que la Argentina acepte sus condicionalidades que no
son otras que el de una ajuste fiscal y de consumo interno para aumentar los
saldos exportables a costa de disminuir el nivel de actividad, con lo que no se
genera empleo y se incurre en un circuito perverso de pobreza y exclusion
como hemos vivido con los planes de Martinez de Hoz, de Sourrouille, de
Convertibilidad, de Cambiemos y no exentos de crisis cambiaria como fue
1980, 1982, 1989, 1995, 2001, 2018.

No hay forma de resolver el grave problema que el BCRA le pague intere-
ses a los bancos para que no presten a la produccion y al trabajo vy, de la
marafa en que nos somete la deuda y la permisiva legislacién heredada
de la dictadura y perfeccionada en los 90 bajo la tutela técnica del FMI, si
el Estado no toma decisivas y planificadas medidas al respecto que, en
conjunto, permitan otra salida a la que nos llevan.

Las medidas deben basicamente ser:

1) Auditar a los grandes compradores de ddlares de los cuatro afios de la
gestion de Cambiemos en base al Informe “Mercado de cambios, deuda y
formacioén de activos externos, 2015-2019” del BCRA, para que expliquen
si no declararon ganancias por la suma que compraron de divisas, como
pudieron hacerlo.

2) Decretar la Emergencia Cambiaria, anulando el Decreto 893/2017 y de
esa manera se restablece el Decreto 2581/1964.

3) Transformar el stock de LELIQS en stock de otro activo remunerado, a
un plazo de un afio y a una tasa mensual variable similar a la tasa pasiva
promedio, e ir liberando en cuotas tal tenencia, de ese modo y a una tasa
regulada y administrada por el BCRA, el enorme stock de Leliq se transfor-
maria en un factor de financiamiento a las familias, a las Pymes y al Estado.
4) Fortalecer la capacidad del BCRA para regular el crédito, captar fondos
y controlar el sistema financiero. La principal actividad de los bancos debe
orientarse a facilitar el acceso al crédito, por lo que se le debe exigir man-
tener una relacion cifrada en 5% entre el capital de la entidad y el monto
de los depdsitos recibidos y otras obligaciones a su cargo, de ese modo,
las entidades financieras aumentan su capital si el volumen de operaciones
asi lo justifica.

5) Restablecer el Art. 6to de la Ley 20.840 de 1974, comunmente deno-
minada de “Subversion Econdmica”, que basicamente preveia sanciones
privativas de libertad y multa, respecto de comportamientos que afectaren
el patrimonio o bienes de capital de un establecimiento. Considerandose
como agravantes de estas acciones, a los efectos de aumentar la pena, los
casos en que se produjera desabastecimiento de bienes o servicios de uso
comun, estafas, el cierre, liquidacion o quiebra de empresas o el perjuicio
para la economia nacional

De no tomarse estas drasticas medidas, nos llevaran a nuevos “golpes de
mercado”, degradando ain mas el nivel de vida y el futuro del pueblo argentino.

*Horacio Rovelli es Licenciado en Economia por la Universidad de Buenos Aires. Profesor a
cargo de la asignatura Politica Econémica de la Facultad de Ciencias Sociales (UBA), y de Ins-
tituciones Monetarias e Integracion Financiera Regional en la Facultad de Ciencias Econdémicas
(UBA). Miembro de la Comisiéon de Economia de la Fundacién Estado, Trabajo y Produccién
(FETyP). Vocal de la revista Realidad Econdmica. Fue Director Nacional de Programacion
Macroecondmica en el Ministerio de Economia y Finanzas de la Nacion.

3) Al 2 de junio 2021 las Leliq en poder de los 13 bancos oficiales eran el 38% del total (unos $ 760 mil
millones) y el 62% restante en manos de bancos privados (aproximadamente $ 1.240 mil millones).

4) En torno al 11% del PIB es el porcentaje mas bajo de toda la historia monetaria del BCRA.

5) Al mismo tiempo y a los efectos de garantizar que los requisitos integrados tengan liquidez, se establecié
un mecanismo especifico por el cual los bancos, en caso de ser requerido, pueden vender al BCRA los
bonos que hayan comprado para integrar los encajes. Es decir que el BCRA garantizara que sera contraparte
compradora si una entidad necesita deshacerse de esos papeles.

6) La palabra se forma a partir de la contraccién de los términos finance y technology en inglés. Mercado
Libre y Mercado Pago son fintech.
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SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO

| Diferencia
|iINDICADORES 30/12/2019]  30/12/2020] 28/01/2021] 22/02/2021 | 30/03/2021 | 16/04/2021 | 03/05/2021 | 18/05/2021 | 02/06/2021| 02/06/2021 En porcentaje
[monETARIOS 30/12/2019

|Base Monetaria

ICircuia:iﬁn Monetaria

1.147.080

1.897.825

1.833.262

1.832,282

1.823.974

1.798.720

1.830.127

1.865.895

|cta Cte en el BCRA

682.028

IResems Internacionales

572,435

759.686

§21.560

697.978

695.175

676.330

T798.712

ILE LI 758.453 1.633.620 1.739.076 1.820.721 1.891.864 2.095.704) 2.034.844) 1.919.251
IPases Pasivos 426,655 1.220.889 994,890 917.511 1.270.943 1.391.961 1.637.721] 1.674,998
|Esterilizacion

|Porcentaje/BM 115,5% 105,4% 125,41% 139,85% 146,52%|  134,89%

|Pnn:entaje,|’ Circulacion Mon.

150,4%

149,1%

173,40%

193,90%

200,67%

192,63%

Adelantos al Tesoro

1.260.450

1.260.450

|Créditos al sector privado

|Pnrﬂenta}e JPIB

1.330.450

1.450.450

1.450.450

1.450.450

Nota: En millones de pesos o de délares segun corresponda

Créditos al sector privado en pesos mas dolares
Fuente: Gerencia de Estadisticas Monetarias del BCRA
La inflacién medida por IPC del INDEC en mayo de 2021 fue del 3,3%; acumulada en cinco meses del 21,5% y, acumulada de los ultimos doce meses: 48,8%

El tipo de cambio comercial del Banco de la Nacion Argentina pasé de $ 62,25 a $ 100.- incrementandose en un 61,25% entre el 10 de diciembre de 2019 al 2 de junio de 2021

La tasa de interés de las Leliq es del 38% nominal anual y de los Pases Pasivos a un dia del 32% nominal anual

U L2 S|
|INDICADORES 31/12/2002|  31/07/2005| 29/06/2012| 09/12/2015( 20/12/2016| 28/01/2019 Wl?fﬂllﬂl 28/01/2020| 10/03/2020| 07/04/2020 | 13/08/2020) 30/12/2020 M.Flﬂﬂllsl
|monNETARIOS
|Base Monetaria 29.302 54.367 244.158| 629.249 811.800|  1.366.524 1.791.338( 1.786.615| 2.449.458( 2.304.144
Circulacion Monetaria 19.261 A0.709 188.367 450,254 588.732 808,922 11470800 11187797 1.164.306 1.324.520/ 1.672.143 1.857.825
Cta Cte en el BCRA 100041 13.658 55.791 178.995 223.068) S57.902 682028 67.2.561 622.309] 1.124.938 632.001 572435
|Reservas Internacionales 10.503 24.015 A6.348| 25.092 39,204 66,428 45,105 A4.785 43.724 a3.207
|I.E BALC J.ddd 14.460 59.853 296.181 629.320
|HDBACJNDI’.‘GM 1.694 26.803 3.902 2.506 1.050 20
|I.E LIy TEA.789 1.413.907 1.649.080 1.129.193) 1.877.087 1.633.620
|Fases Pasivos 20.042 47.431]  426.655) 8971 T28) 157.358 620,587  1.220.889
|Eslserill:acldn 3444 16.154 106.698| 296.181 629.320 B36.122 1.425.384| 1.650.858] 1286571 2.497.674
|Porcentaje/Em 12,2% 30,1% 43, 7% 47 ,0% 77.5%) B1,2% 54, 8% T9,6% 92.4%) 52,55 115,5%
|Fan:enta|e,.f Circulacidn Maon. 17,9% 39,7% 56,6% B5,8% 106, 9% 103,4% 103,3% 137 4% 141,8% a7,1% 150,4%
Adelantos al Tesoro 502.730 B52.730| 1.034.730 1.164.459) 1.324.730 1.260.450/ 59,0%
Créditos al sector privado 1.850.362 2.448.179| 2.442.E62 2.580.265| 2.800.925
|Porcentaje /PIB 12,30% 11,15% 11,03% 11,01% 11,35% 11,30% 11,09%
Nota: En millones de pesos o de ddlares segun corresponda
Créditos al sector privado pesos mas délares
Fuente: Gerencia de Estadisticas Monetarias del BCRA
INDICADORES 31712/ 2002 31/07/2005 29/06/2002 09/12/2015 30/12/2005 28012019 30f12/2009 z0/1zj2020 | Nota: En miIIon’es.de pesos o d‘e dolares seglj’n
[ — Zgllf;er:zonda. Créditos al sector privado pesos mas
Base Monetarla 28,302 54,367 244,158 629.245 #11.500 1.366 824 1.529.109 2ar020) - e Gerencia de Estadisticas Monetarias del
Cirtulatién Monetaria 19,261 40,709 188,367 450.254 580.732 B0 927 1.147.080/ 18978350 ppa
Cta €12 en el BCRA 10041 13,658 £5.791 178995 223.068 557.90F £R2.028 572435} A 30/12/2020: Con 85 entidades financieras auto-
|reservas internacianabes 10,503 24,015 45,348/ 25.092 39,204 66.428) 45.190] 394100 izadas a funcionar por el BCRA.
RERAL 240 145 54853 i¥6.151 523120 Los 10 primeros bancos privados por volumenes
NOBACNOCOM 1654 26.803 3802 de depdsitos prestan por 49,6% del total del crédito
LELIG 784,789 758.453 18336200 Los 13 bancos publicos dieron créditos por el
Pases Pasivos 20,042 47.431 426,655 1xzo885) 40,13% del total. Las 62 entidades restantes solo-
|esteritizacidn 3.494 16,154 106,698 296.181) 529,320/ 836.122 1.185.108 2154.505' participan con el 10,27% del crédito
Porcentaje/B 12,7% 30,1% 43,7% 47.0% 77,5% 61,2% £4,5% ns.sﬂl
Porcentajef Circulacin Mon: 17,9% 39,7% 56,6% 65.5% 106,5%/ 103,4%) 103,3%| 150,4%)
Adelantos sl Tesore 503,730 TH2.730 1.260.450]
Critditog al sector privado 1.850.362 2.4TE.1B9 3.1!4..544'
|Poﬂ:\erﬂ:|t JPIB 12,30% 11,15% llml
Diferencia Nota: En millones de pesos o de ddlares segun corresponda
INDICADORES 30/12/2019] 02/06/2021 02/06/2021| En porcentaje Créditos al sectpr privado eln pesos mas dglares
Fuente: Gerencia de Estadisticas Monetarias del BCRA
MONETARIOS 30/12/2019 . . . i . .
Base Monetari 1829.100 2.660.607 835.498 5% El tipo de cambio comercial del Banco de la Nacion Argentina pasé de $ 62,25 a $ 100.-
se Manetara : — = - incrementandose en un 61,25% entre el 10 de diciembre de 2019 a al 2 de junio de 2021
Circulacidn Monetaria 1.147.080| 1.865.895 718.815
Cta Cte en el BCRA 632.028 T98.712 116.684
Eserves Intermacionales 15.190 42,066 3.124 — Pasivos Remunerados Stock Tasa de Intereses/afio
LELIQ 758.453 1.919.251 1.160.798 153,0% al 18 de mayo 2021 | Interés anual
Pases Pasivos 426.655 1.674.998 1.248.343 292,6% LELIQ 2.034.844 38% 773.291
Esterilizacidn 1.185.108 3.594.249 2.409.141 203,3%
Porcentaje/BM £4.5% 134.89% PASES PASIVOS 1.637.721 32% 524.071
Pgrcentaj_ef cir:ulaciﬁn Mﬂl’l. 1“3,3% 192'53% TDTALES 3-6?2-565 1+2§? |312
Adelantos al Tesoro 792,730 1.450.450 657.720 B3,0% Nota: En millones de pesos corrientes
Créditos al sector privada 2.476.189 3.518.794 1.042.605 42,1%|  Se hizo el calculo lineal, cuando debe ser acumulativo al pagarse en 7 y en un dia respectivamente.
Porcentaje /PIB 11,15% 11,06% Fuente: Balance del BCRA

CREDITO TOTAL DEL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO AL 2 DE JUNIO 2021

Adelantos | Documentos | Hipotecarios | Prendarios Personales Tarjetas Otros pesos
258.679 649.714 233.179 139.493 518.659 989.701 201.180 2.990.605
Adelantos | Documentos | Hipotecarios | Prendarios Personales Tarjetas Otros ddlares
91 4.025 278 310 0 65 827 5.596

Nota: En millones en la moneda de origen

Fuente: BCRA

3.518.794
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