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Prefacio

En respuesta a la peticion de los Ministros de Finanzas del Hemisferio Occidental, el Banco Mundial (BM)
lanzé en enero de 1999 la Iniciativa de Compensaciéon y Liquidacién de Pagos y Valores del Hemisferio
Occidental. El BM, en colaboracion con el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), lidera
la Iniciativa. Su objetivo es describir y evaluar los sistemas de pagos del Hemisferio Occidental con el
proposito de identificar posibles mejoras en su seguridad, eficiencia e integridad. Para llevar a cabo dicho
mandato se establecio, en el mes de marzo de 1999, un Consejo Asesor Internacional (IAC), constituido por
expertos en el drea de sistemas de pagos pertenecientes a varias instituciones. Ademas de representantes del
BMy de CEMLA este consejo incluye miembros pertenecientes a las siguientes institutiones: la Secretaria del
Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) del Banco Internacional de Pagos (BIS), Banco de
Italia, Banco de Portugal, Banco de Espana, Consejo de Reguladores de Valores de las Americas (COSRA),
Banco Central Europeo, Consejo de Gobernadores del Sistema Federal de la Reserva de Estados Unidos,
Banco de la Reserva Federal de Nueva York, Banco Interamericano de Desarrollo, Fondo Monetario
Internacional, Organizacion Internacional de Reguladores de Valores (I0SCO), Comision Nacional de Valores
de Espaina y Comisién de Valores de Estados Unidos (SEC).

Para asegurar la calidad y la efectividad, la Iniciativa incluye dos componentes importantes. Primero, los
estudios se realizan con la participacion activa de funcionarios de los paises de la regién y la Iniciativa
descansa en trabajos ya existentes en los paises respectivos. Segundo, la Iniciativa se basa en los conocimientos
nacionales e internacionales en la materia, a través del IAC, para proporcionar una guia, asesoramiento y
alternativas a las practicas actuales.

La Iniciativa ha acometido un buen nimero de actividades para responder a la peticién de los ministros.
Entre ellas, preparar informes publicos que contienen una descripcion sistematica y en profundidad de los
sistemas de pagos y compensacion y liquidacién de valores de cada pais; elaborar recomendaciones
confidenciales para las autoridades de los paises; organizar reuniones del I1ac para revisar los estudios de
paises y proporcionar ideas para trabajos posteriores; constituir talleres de trabajo centrados en temas de
particular interés, crear una pagina web que presenta los productos de la Iniciativa y otras informaciones de
interés en el area de los sistemas de pago; y promover de grupos de trabajo que aseguren la continuidad del
proyecto.

El CEMLA actiia como Secretaria Técnica del proyecto, con el objetivo de hacer este trabajo perdurable y
extender sus actividades a todos los paises del Hemisferio. Con este proposito, la Iniciativa ha contribuido a
fortalecer al CEMLA con personal capacitado. De esta manera, expertos en compensacion y liquidacion de
pagos y valores de algunos paises de la Region han participado en los estudios elaborados bajo la Iniciativa,
a través de la coordinacion del CEMLA, contribuyendo a ampliar el conocimiento del tema y a transmitir el
estado actual de la cuestion. El esfuerzo de los grupos de trabajo, en coordinacién con el CEMLA, mantendra
la infraestructura creada bajo la Iniciativa y proporcionara un foro permanente para debatir, coordinar y
continuar el trabajo en el drea de los sistemas de pagos en el Hemisferio Occidental.

Este informe “Sistemas de Compensacion y Liquidacion de Pagos y Valores en Argentina” es uno de los
informes publicos de la serie y se realizo gracias al apoyo del Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) y de la Comision Nacional de Valores de Argentina (CNV). El Banco de Italia, el Sistema Federal de la
Reserva de Estados Unidos y el Banco Interamericano de Desarrollo participaron directamente en su
preparacion.

Sergio Ghigliazza David de Ferranti Manuel Conthe
Director General Vice Presidente, LAC Vice Presidente, Sector Financiero
CEMLA World Bank World Bank
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1 CONTEXTO ECONOMICO Y DEL MERCADO
FINANCIERO

1.1 REFORMAS RECIENTES

El sistema econémico y financiero de Argentina ha sufrido varias modificaciones estructurales en
los ultimos diez afos como resultado de las reformas y el proceso de estabilizacion econémica
impulsado, en primera instancia, para hacer frente a la hiperinflacién de fines de los ochenta vy,
luego, a la inestabilidad financiera de mediados de los noventa.

El proceso de estabilizacion economica comenzé con el lanzamiento del Plan de Convertibilidad
en 1991, el cual introdujo un sistema de quasi-Currency Board que ordenaba como minimo un
encaje de reservas internacionales equivalentes al 100% de la base monetaria, prohibiendo el uso
de politicas monetarias o cambiarias discrecionales y restringiendo severamente la capacidad de
prestador de ultima instancia del banco central (ver el anexo).! El Plan de Convertibilidad emana
de la Ley de Convertibilidad de abril de 1991 que, por un lado, fijo la paridad de 10,000 australes
por un dolary, por otro, determing, desde el 1 de enero de 1992, la sustitucién del austral por una
nueva unidad de cuenta (el peso) cuyo tipo de cambio se establecié en un peso por un délar
estadounidense.

El panico bancario que tuvo lugar en Argentina luego de la devaluacion del peso mexicano (Crisis
del Tequila)? en 1994-95 constituyd el primer desafio para el sistema de convertibilidad. La reduccién
del déficit fiscal y el respaldo hacia el nuevo programa econémico de Argentina por parte de los
organismos internacionales contribuyé a devolver la confianza en el peso y en la solvencia del
sistema bancario. Luego de la crisis, el banco central tomé una serie de medidas importantes
tendientes a mantener la confianza en el sistema. Por ejemplo, la liquidez del sistema financiero se
vio aumentada mediante el (i) requerimiento a los bancos de que mantuvieran reservas liquidas de
hasta el 20% de los dep6sitos, vy (ii) el establecimiento de una facilidad de reporto contingente con
los bancos internacionales, que cubriera alrededor del 10% de los depositos locales.

Otras medidas constituyeron el establecimiento de un sistema de depésito administrado en forma
privada y la constante reforma del proceso de supervisién bancaria. Asimismo, la reforma del
sistema de pagos promovida a mediados de los noventa puede ser considerada como una de las
iniciativas que apunté a alcanzar la estabilidad monetaria y financiera.

' Ademas de la reforma monetaria, el Plan de Convertibilidad contempla un conjunto de medidas mucho
mas amplias tales como (i) la reforma fiscal, que incluye la administracion del sistema impositivo y una
redefinicién de los instrumentos y niveles impositivos; (ii) la reforma del Estado, a través de la privatizacion
y desregulaciéon de los mercados de factores y productos; (iii) La reforma del sistema previsional, mediante
un nuevo esquema de capitalizacién que opera el sector privado; (iv) la reforma comercial, a través de la
eliminacion de los impuestos a la exportacién y de la mayoria de las restricciones cuantitativas a las
importaciones, y la reducciéon del nivel y alcance de los aranceles a la importacion.

2 Crisis del Tequila es el nombre que recibe cominmente la crisis que sacudié a México a fines de 1994.
Como resultado, se desaté una ola de inestabilidad financiera a lo largo de toda la region latinoamericana en
1995.
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Argentina también se vio afectada por la crisis asiatica de 1997-98 y, mas recientemente, por la
devaluacién de la moneda de Brasil, el real (a principios de 1999). A diferencia de la experiencia
de mediados de los noventa, la solidez del sistema financiero argentino ha ayudado a que el pais
enfrente la inestabilidad internacional sin necesidad de implementar medidas altamente restrictivas.

1.2 MACROECONOMIA

La exitosa lucha contra la inflacién, un estricto control del presupuesto publico y la apertura de
varios sectores de la economia a la competencia nacional e internacional han allanado el camino
para un crecimiento sostenido a lo largo de la década.? La productividad ha aumentado gracias a la
amplia liberalizacion de la economia. Ademas, la reactivaciéon econémica basada en un fuerte
crecimiento del consumo que siguié al lanzamiento del Plan de Convertibilidad maduré en los
ultimos anos y se transformé en un solido crecimiento basado en un mayor nivel de inversién y
exportaciones. La economia argentina se desaceleré un poco luego de la Crisis del Tequila, pero
recuper6 en forma sucesiva parte de su dinamismo anterior. En los Gltimos meses, la tasa de
crecimiento del PIB se vio nuevamente afectada por la crisis internacional (ver la tabla A1).

Los principales indicadores econémicos y financieros de Argentina se resumen en la tabla 1 de la
pagina siguiente.

1.3 EL SECTOR FINANCIERO

La hiperinflacion de los ochenta habia reducido la profundidad del sistema financiero a niveles
inferiores a los de los paises con minimos ingresos. En los Gltimos anos, el sistema financiero de
Argentina ha crecido en forma significativa, reflejando la remonetarizacién de una economia en
crecimiento.* Dado que las reservas internacionales del sistema® alcanzaban los 33,600 millones
de délares a fines de diciembre de 1999, el agregado bimonetario mas amplio (M3) era de 92,400
millones de délares (32.6% del PIB). De esta cifra 46,300 millones de délares (50.1%) esta
denominada en pesos y el resto en délares (49.9%). Por otra parte, el agregado bimonetario M1° era
de 23,900 millones de ddlares a fines de 1999 representando el 25.9% de M3.

En los ultimos cinco anos, el sistema bancario y financiero de Argentina ha sufrido una serie de
importantes modificaciones tales como: regulacion y supervision mas activa, consolidacion
substancial, privatizacion, mayor presencia de bancos extranjeros y mayor dolarizacion. Sin embargo,
el mercado de servicios bancarios todavia estad escasamente desarrollado segiin los estandares
internacionales e incluso regionales. Se espera que el sector crezca a un ritmo mas acelerado que
la economia subyacente entre el corto y el mediano plazo.

3 La tasa promedio anual de crecimiento del PIB desde 1993 hasta 1998 ha sido del 5%.

4 El sector de servicios financieros de Argentina actualmente emplea a alrededor del 4% de la poblacién
econémicamente activa.

5> El agregado incluye las reservas internacionales del banco central (27,800 millones de ddlares a fines de
1999) mas el cumplimiento con los requerimientos de liquidez en el exterior.

6 Billetes y monedas en pesos y cuentas corrientes en doélares y pesos.
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Tabla 1: Indicadores macroeconémicos y financieros de Argentina®

(1995-1998)

1995 1996 1997 1998 1999
PIB a precios de mercado (miles de millones
de dolares de1993) 243.2 256.6 277.4 288.2 279.2
PIB a precios de mercado (crecimiento anual, %) -2.8 5.5 8.1 3.9 -3.1
Consumo (crecimiento anual, %) -3.6 5.9 7.9 3.1 -3.5
Inversién bruta (crecimiento anual, %) -13.1 8.9 17.7 6.6 -7.5
Importaciones (crecimiento anual, %) -10.0 17.4 26.6 8.4 -10.9
Exportaciones (crecimiento anual, %) 22.6 7.8 12.0 10.1 -1.2
Indice de precios al consumidor (nivel anual
promedio, %) 3.4 0.2 0.5 0.9 -1.1
Tasade desempleo(b) 18.4/16.6 17.1/17.4 16.1/13.7 13.2/12.4 14.5/13.8
Déficit o superavit publico (% del PIB) -0.6 2.3 -1.8 -1.7 -2.0
Saldo en cuenta corriente (%del PIB) -1.9 2.4 -4.1 -4.8 -4.3
Deuda publica (millones de pesos) 87,091 97,105 101,101 112,400 121,877
Titulos publicos emitidos (millones de pesos) 58,340 68,841 74,054 81,507 89,978
En moneda local (millones de pesos) 5,882 8,168 9,500 7,801 83,588
En moneda extranjera (millones de délares) 52,458 60,673 64,554 73,706 6,390
Dinero y cuasi-dinero (M1, en millones de pesos)(d 18,262 21,121 24,285 25,918 25,546
Agregado bimonetario amplio (M3, en millones
de délares) 51,050 60,531 73,391 85,450 90,765

Fuente: Instituto de Estadisticas (INDEC), Ministerio de Economia y Hacienda, BCRA.

“ Las cifras del P8 difieren un poco de las de la tabla A1 debido a que se utilizaron diferentes fuentes.

0 May/Oct., Encuesta Permanente de Hogares (Semi-anual).

(c) . . . , . .,
Incluye activos en pesos y en délares como en el caso de M3. No incluye délares en circulacion.

La cantidad de entidades financieras en Argentina era de 115 en diciembre de 1999.” De esta cifra,
93 eran bancos (15 bancos del Estado y 78 bancos privados) y 22 instituciones financieras no
bancarias (empresas financieras, locales y extranjeras, y cajas de crédito). La consolidaciéon del
sector financiero, evidenciada por la constante disminucion en la cantidad de instituciones a lo
largo de la década (ver la tabla B1) constituye una caracteristica importante del sistema. La
consolidacion junto con el aumento en la profundidad del sector financiero, debido a la creciente
confianza de la poblacion en los servicios bancarios, es una consecuencia de la mayor estabilidad.
La cantidad de depésitos en cheques, en caja de ahorros y a plazo fijo ha aumentado en forma
significativa en los Gltimos afos (ver la tabla B2). Sin embargo, el acceso por parte de la poblacién
a los servicios bancarios (proceso conocido en Argentina como ‘bancarizacién’) es todavia bajo

comparado con otros paises industrializados.

7 La cifra era de 205 en diciembre de 1994. El proceso de reestructuracién inducido por la Crisis del Tequila,
incluida la privatizacion de los bancos provinciales y las fusiones y adquisiciones entre bancos privados,

contribuyé a esta marcada caida.
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La evolucién de los bancos privados locales se ha visto afectada por crisis externas incluyendo una
reduccién en la cantidad de bancos privados domésticos luego de la devaluacién del peso mexicano
y una nueva caida luego de la crisis asiatica. La caida en la participacién de mercado de los bancos
locales privados fue consecuencia de fusiones, cierres y adquisiciones por parte de bancos
extranjeros, y de un cambio en las preferencias de los depositantes luego de la Crisis del Tequila.
Las adquisiciones extranjeras en 1996 y 1997 contribuyeron mucho en la caida en la cantidad de
bancos privados locales del tltimo periodo. Los bancos locales privados recientemente adquiridos
eran bancos relativamente grandes, mientras que aquellos adquiridos tras la Crisis del Tequila eran
bancos mas pequenos.®

Cuarenta y un bancos extranjeros® poseian el 47% del total de activos, el 46% de los depdsitos
totales y el 40% del capital total en diciembre de 1999 (ver las tablas B3, B4 y B5). Existe una
gran concentracion de actividad bancaria doméstica, dado que los 25 bancos domésticos mas
pequenos representaban solamente el 2% de los activos del sistema. La concentracion es también
alta en el conjunto del sistema bancario, dado que los 10 bancos principales poseian el 46% del
total de activos. Los bancos publicos también han disminuido en cantidad y en participacién de
mercado. En diciembre de 1996 habia 20 bancos publicos con el 35% de los activos totales del
sistema. En diciembre de 1999, 15 bancos publicos mantenian el 27% de los activos totales
como consecuencia del proceso de privatizacién bancaria. Ademas, los préstamos bancarios
comenzaron a efectuarse principalmente en moneda extranjera.

Los préstamos totales llegaron a 77,200 millones de pesos en diciembre de 1999 (ver la tabla
B6). El otorgamiento de crédito se distribuyo de la siguiente manera: el 16% al sector publico, el
83% al sector privado no financiero y menos del 1% a los no residentes. En términos de la
moneda, el 67% de los préstamos estaba denominado en divisa, principalmente en délares
estadounidenses.

La importancia del sector no bancario, las empresas financieras y las cajas de crédito es muy
limitada tal como lo demuestran las tablas B1 a B5. Actualmente, los bancos mantienen el 98.7%
de los activos totales. Por otra parte, los inversores institucionales estan apareciendo como una
fuerza importante en los mercados financieros de Argentina. A fines de septiembre de 1998, los
inversores institucionales manejaban alrededor de 19,300 millones de pesos en activos de
inversion, de los cuales 10,000 millones de pesos eran manejados por las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFJPS), 5,700 millones pesos por los Fondos Mutuos de Inversion y 3,600
millones de pesos por las compaiiias de seguros. En resumen, estas inversiones representan una
cifra cercana al 13% de los activos totales de los bancos.

8 E| efecto Tequila impuso un proceso de privatizacion de los bancos provinciales. Los bancos de las provincias
con bajo desempeiio y un saldo fiscal negativo registraron una restriccién de liquidez precipitada por la
retirada de los depositos a bancos mas solidos. En este sentido, el proceso de privatizacion eliminé a los
bancos mas débiles.

9 La cifra incluye a 20 bancos de capital extranjero y a 17 sucursales locales de bancos extranjeros.
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1.4 EL MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales de Argentina se ha desarrollado en forma significativa en los Gltimos afios
como consecuencia de la estabilizacion econémica y financiera, y el surgimiento de nuevos
participantes, como los inversores institucionales.'® Ha habido una creciente tendencia por parte
del sector privado a buscar financiamiento a través del mercado de capitales.

Los mercados de acciones y de bonos no se han desarrollado en forma pareja. El crecimiento del
mercado de capitales se ha debido principalmente a la venta de acciones de grandes empresas y
bonos del gobierno. Las pequeias empresas acuden basicamente al sistema bancario para su
financiamiento, si bien una cantidad cada vez mayor de empresas participa del mercado de
obligaciones negociables.

La fuente de los fondos para financiar la deuda publica estd cambiando de los préstamos al mercado
de deuda publica. Actualmente, la deuda publica es financiada a través de emisiones de titulos
del gobierno, especialmente titulos publicos de largo plazo denominados en moneda extranjera.
Durante 1999, se colocaron 11,900 millones de délares en los mercados internacionales (ver la
tabla B9).

En el mercado accionario argentino, la capitalizacién bursatil y la negociacién estan concentrados
en un pequeno ndmero de grandes empresas. Ademas, las grandes empresas argentinas normalmente
negocian American Depository Receipts (ADRS) en Nueva York, donde la negociacion es
sustancialmente mayor que la de Buenos Aires (ver la tabla B8)."" Los ratios de capitalizacion bursatil/
PIB y de volumen negociado/PIB han aumentado en forma significativa (al 16.3% y 2.3%,
respectivamente, a fines de 1998), aunque el volumen negociado ha registrado altas fluctuaciones.
La cantidad de empresas listadas ha disminuido mientras que la capitalizacion bursatil del indice
del mercado ha aumentado (ver la tabla B7).

La estructura de la industria de la intermediacion se ha modificado en los Gltimos afos con el
ingreso de nuevos participantes. Los agentes de bolsa tradicionales han visto reducida su participacion
por el advenimiento de grandes firmas de inversién internacionales y bancos comerciales locales,
el surgimiento de los fondos comunes y la competencia que presenta el mercado de ADRs.

El desarrollo del mercado accionario de Argentina esta retrasado respecto del de otras economias
emergentes. La relacion entre capitalizacion bursatil y PIB y la cantidad de empresas cotizantes es
mayor en varios paises emergentes de Latinoamérica, Asia, y Europa.

10 Desde 1994, el surgimiento de los inversores institucionales ha estado liderado por el nuevo sistema de
jubilaciones y pensiones y, mas recientemente, por una creciente participacién en los fondos comunes. En el
futuro, se espera que estos inversores jueguen un papel vital para cubrir la brecha que el mercado argentino
todavia presenta respecto de los mercados mas desarrollados en el mundo y en la region.

" Esto implica que los precios de las acciones de Argentina tienden a moverse junto con los de los mercados
extranjeros y, en consecuencia, los shocks externos causan un gran impacto en los precios de las acciones
del mercado local.
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1.5 PRINCIPALES TENDENCIAS EN LOS SISTEMAS DE PAGOS

En los ultimos anos, se ha promovido una reforma importante en el sistema de pagos de Argentina
con el fin de mejorar su estabilidad y eficiencia. La estructura y funcionamiento del sistema actual
toma en cuenta entre otras cosas, (i) la naturaleza bimonetarista de la economia, (ii) el sistema
monetario que surge del Plan de Convertibilidad, el cual restringe severamente la creacion de
dinero por parte del banco central; (iii) el sistema de supervisién, que requiere que los bancos
cumplan con altos requerimientos de liquidez. Hasta mediados de los noventa, el sistema de pagos
estaba relativamente poco desarrollado y se basaba en muy pocos procedimientos manuales. Dos
importantes procedimientos interbancarios eran operacionales: un proceso de compensacion de
cheques administrado por el banco central y un procedimiento para un sistema de transferencia
interbancaria de fondos administrado por el banco central a través de la Camara Compensadora de
Buenos Aires.

En 1996, luego de realizarse un estudio conjuntamente con el sector bancario, el BCRA redefinio el
marco regulatorio y operacional de los sistemas de pagos, y tomé la delantera en la implementacién
de la reforma de pagos. Los principales cambios estructurales incluyen:

1. Un sistema de liquidacion bruta en tiempo real (LBTR) que es propiedad y es operado por el
banco central, el Medio Electronico de Pagos (MEP);

2. La consolidacién y privatizacién de las camaras electronicas de compensacion de bajo
valor en todo el pais;

3. El desarrollo de las camaras electrénicas de compensacion de gran volumen administradas
y de propiedad del sector privado.

Los pagos denominados en pesos y los denominados en délares se pueden procesar a través de los
sistemas de compensacion y liquidacién interbancaria. A pesar de que el sistema LBTR no provee
mecanismos de “cola” o facilidades de liquidez intradiaria, los pagos se procesan en forma natural
debido a la abundante liquidez que poseen las entidades financieras en el banco central, en
cumplimiento de los requisitos minimos de liquidez. Los pagos transfronterizos también pueden
ser ejecutados a través del sistema MEP. Tanto las camaras compensadoras de bajo como de gran
volumen liquidan sus saldos netos con base en el sistema LBTR al finalizar el dia operativo, y estan
sujetas a controles de riesgo sumamente estrictos.

Estas reformas implicaron una creciente participacion del sector privado en la administracién directa
del sistema de pagos y a la vez, un nuevo papel para el BCRA. Actualmente, el BCRA cumple una
funcion activa en el sistema de pagos a través de la provision y administracion del sistema MEP y a
través de la definicion ex-ante del marco regulatorio y el supervisor de las camaras compensadoras
privadas. Ademas, en 1996 se formé un cuerpo cooperativo, la Comisién Interbancaria de Medios
de Pago de la Republica Argentina (CIMPRA), en la cual estan representados el banco central y los
bancos comerciales, para respaldar la reforma del sistema de pagos.
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1.6 PRINCIPALES TENDENCIAS EN LOS SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE TITULOS-VALORES

Una iniciativa clave para la reforma en el contexto de la liquidaciéon de valores ha sido el impulso
hacia la eliminacion del riesgo de crédito en la liquidacién de transacciones con titulos publicos.
Un enfoque hacia la eliminacion de la forma mas significativa del riesgo de crédito, el riesgo de
principal en el contexto de la liquidacion, es el desarrollo de mecanismos de entrega contra pago
que aseguran que el pago se realiza solamente si se efecta la entrega de valores. La Caja de
Valores es la depositaria central de titulos publicos y privados del pais.

En diciembre de 1995, el Ministerio de Economia (Ministerio de Hacienda y Obras Pablicas, MHOP)
lideré una iniciativa para el establecimiento de un sistema electrénico para la liquidacion de los
titulos publicos en a través de anotaciones en cuenta y en un entorno de entrega contra pago. El
ministerio solicitd que el banco central desarrollara un sistema de liquidacion para los titulos del
Tesoro de corto plazo, que incluyera un mecanismo de pago contra entrega. En 1996, el BCRA
desarroll6 un sistema electrénico para la liquidaciéon de ciertos titulos publicos de corto plazo —las
Letes y los Bontes— que liquida los titulos sobre una base de entrega contra pago (Central de
Registracion y Liquidacion de Instrumentos de Endeudamiento Publico, CRYL). Se anticipa que el
sector privado va a desarrollar una solucion de mas largo plazo estableciendo un acuerdo de
liqguidacién de entrega contra pago administrado por el sector privado para una gama mas amplia
de titulos publicos y para los titulos privados. El sector privado ha propuesto un nuevo acuerdo, sin
embargo, todavia no esta en funcionamiento (ver el recuadro 7).

Para los titulos privados, actualmente el Mercado de Valores de Buenos Aires (Merval) mantiene y
opera el principal sistema de compensacion y liquidacion de operaciones con acciones y titulos
de deuda de Argentina. Se trata de un Unico sistema de compensacién para las transacciones
concertadas en ambos sistemas: (a) el sistema de rueda continua, en el que negocian solamente
titulos publicos y obligaciones negociables en forma telefénica y de manera bilateral, y (b) el
mercado de concurrencia, en el que las transacciones se realizan a través de un sistema automatico
de ejecucién de ordenes de compra y venta, o a viva voz en el piso de la Bolsa. El sistema de
compensacion y liquidacion utilizado por Merval se basa en una liquidacién neta multilateral y es
similar al Modelo 3 de entrega contra pago, tal y como lo define el Banco de Pagos Internacionales
(ver el capitulo 6).
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2 ASPECTOS INSTITUCIONALES

2.1 MARCO LEGAL GENERAL

2.1.1 Pagos

El marco legal de los sistemas de pagos incluye fundamentalmente la Ley de Entidades Financieras
(Ley 21,526 del 14 de febrero de 1997) y de la Ley de Cheques (promulgada por la Ley 24,452 del
8 de febrero de 1995, y modificada por la Ley 24,760 del 11 de diciembre de 1996) y las regulaciones
emitidas por el BCRA.

La Ley de Entidades Financieras es el marco legal general que regula globalmente al sistema financiero
y bancario. En particular, otorga al BCRA una amplia autoridad sobre las instituciones que participan
de la intermediacion financiera. La autoridad del BCRA sobre las camaras compensadoras y demas
instituciones similares que realizan funciones de liquidacién y pagos se origina indirectamente de
esta ley, y esta formalizada en la Carta Organica del BCRA (ver la seccion 2.4).

La Ley de Cheques es un cuerpo de leyes que regula la transferencia y el pago de cheques y los
derechos y resarcimientos de las partes con relacion a las transacciones de pagos que involucren
cheques. Para las transacciones de pagos, esta ley tiene importantes implicaciones para los mercados
financieros. Los cheques juegan un papel significativo como instrumento de pago en la liquidacion
de las transacciones del mercado financiero e interbancario.

a) Aspectos clave de la Ley de Cheques

En Argentina se reconocen dos tipos de cheques: los cheques comunes u ordinarios y los de pago
diferido. La diferencia principal entre los dos tipos de cheque es que el cheque de pago diferido es
una orden de pago para una fecha posterior a la fecha en la que se emite. Algunos de los principales
requerimientos de ambos tipos de cheques aparecen enseguida:

e Lasuma a ser pagada debe estar consignada en letras y ndimeros, y se debe especificar el
tipo de moneda. Cuando la suma escrita difiere de los nimeros, prevalece la primera.

e Un cheque comun que no contiene el nombre del beneficiario se considera un cheque al
portador.

¢ Un cheque comun siempre es pagadero a la vista. El cheque no se puede aceptar para un
pago posterior.

® El plazo para presentar un cheque librado contra un banco en Argentina es de 30 dias a
partir de la fecha de emisién. El plazo para presentar un cheque librado fuera de Argentina
y pagadero en Argentina es de sesenta dias a partir de la fecha de emision.'?

12 Sj el plazo vence en un feriado bancario, el cheque se puede presentar para su cobro el primer dia habil
subsiguiente a la fecha de vencimiento.
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e El librado es responsable de las consecuencias que resulten del pago de un cheque en los
siguientes casos: (i) si la firma del librador esta visiblemente falsificada; (ii) si el documento
no contiene la siguiente informacién: (a) nimero de serie, (b) lugar y fecha de emisién, (c)
nombre de la institucion financiera a favor de la cual se libra el cheque y lugar de pago, (d)
una orden para pagar una suma determinada, y (e) la firma del librador vy (iii) cuando el
cheque es falso.

e Eltitular de una cuenta corriente es responsable de dafos y perjuicios cuando la firma haya
sido falsificada y no fuese visiblemente manifiesta la falsificacién, cuando en caso de pérdida
o robo de una libreta de cheques en blanco, el titular de la cuenta corriente no notifica al
librado.™

e El librado debe notificar al banco central, al librador y al portador el rechazo de un cheque
en concepto de insuficiencia de fondos especificando la fecha y el nimero de cheque. De
lo contrario, el librado debera pagar el cheque en forma solidaria y mancomunada con el
librador, hasta un maximo de 5,000 pesos.

e El librador de un cheque rechazado por falta de fondos o autorizacion para girar en
descubierto sera multado con el equivalente al 4% del monto del cheque, con un minimo
de 100 y un maximo de 50,000 pesos.'

e El librado debe debitar de la cuenta del librador el monto de la multa. Si la multa no se
paga dentro de los 30 dias a partir del rechazo del cheque, se procede al cierre de la
cuenta.

e las instituciones financieras que no cierren las cuentas corrientes en cumplimiento con la
ley de cheques estaran sujetas a una multa diaria de 500 pesos hasta un maximo de 15,000
pesos por cada cuenta corriente en esta situacion, ademas de su responsabilidad de pagar
cheques rechazados por falta de fondos (hasta un méaximo de 30,000 pesos).

La expresion “cheque de pago diferido” debe aparecer claramente consignada en el texto del
instrumento. Se puede utilizar en una serie de circunstancias, inclusive en casos con acreedores y

en quiebras.

El BCRA esta autorizado por ley a regular los plazos y requerimientos para la apertura y cierre de las
cuentas con cheques comunes y de pago diferido, para regular las formas de los cheques, y para
decidir sobre temas que involucren la adecuada prestacion de servicios de cheques, incluyendo el
rechazo de cheques, las cuentas denominadas en moneda extranjera, y el funcionamiento de

13 La falsificacion se considera visiblemente manifiesta cuando se puede comprobar en el momento en que
el cheque se presenta para su cobro o en el momento en que la firma que aparece en el cheque se corrobora
con los registros del librado.

14 Si el cheque es rechazado por alguna imperfeccion formal (falta de firma, falta de fecha, etc.) el librador
sera multado con el equivalente al 2% del monto del cheque, con un minimo de 50 y un maximo de 25,000
pesos.
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sistemas electronicos de compensacion de cheques.’ Cuando un cheque es rechazado, los bancos
deben notificar al BCRA, el cual es responsable de imponer y cobrar las multas, y de hacer exigir la
exclusiéon del librador del sistema. Cuando un librador alcanza un total de cinco cheques sin
fondos o no paga la multa, se le prohibe librar cheques por un periodo de cinco anos.

b) Pagos electronicos

Actualmente, Argentina no posee una ley que especificamente regule los pagos electrénicos (por
ejemplo: las transferencias electronicas). Sin embargo, el BCRA esta facultado en virtud de la Ley de
Cheques para regular las operaciones de los sistemas electrénicos para la compensacion de cheques.

¢) La norma de la “hora cero”

La norma de la “hora cero”, en el contexto del sistema de pagos, implica que en caso de quiebra de
un participante, todas las transacciones realizadas por él se consideraran nulas desde el comienzo
(la hora cero) del dia de la quiebra (o hecho juridico similar). En este caso, en un sistema de
liquidacion en forma neta, deben rehacerse todos los célculos.

En Argentina, segun la Circular 2534 del BCRA, afin de participar en el sistema Medios Electrénicos
de Pago (MEP), las entidades financieras deben firmar un acuerdo con el BCRA. Este acuerdo cubre
todas las transacciones (netas o brutas, de gran o de bajo volumen) que se liquidan via el MEP. El
Articulo 3 del acuerdo establece que todos los mensajes emitidos por las entidades financieras
para mover sus fondos depositados en el BCRA tienen la naturaleza de instrucciones de pago
irrevocables. Ademas, el Articulo 4 del acuerdo expresa que las cuentas se debitan cuando hay
fondos suficientes y en ausencia de una orden judicial (por ejemplo, en caso de una quiebra), lo
que debe comunicarse al BCRA con anticipacién. Esto implica que cuando el BCRA recibe del
tribunal la notificacién de la orden, se aplica de inmediato sin efecto retroactivo. En consecuencia,
en este caso, la norma de la hora cero no se aplica.™

d) Regulaciones emitidas por el BCRA

La compensacién y liquidacién electrénicas de los instrumentos de pago estan reguladas por una
serie de circulares operativas emitidas por el BCRA; las principales son:

e Circular “A” 2557, que define las reglas operativas de las cAmaras compensadoras.

e Circular“A” 2559, 2621, 2622, 2623, 2723 y 3014 que definen las instrucciones operativas
de los instrumentos de pago (cheques, débitos directos y transferencias de crédito).

> E| BCRA también esta autorizado a utilizar sistemas electronicos para reproducir las firmas para librar
cheques.

6. Debe mencionarse que en la practica el acuerdo puede tener un status legal inferior al de la Ley de
Quiebras, situacion que nunca se ha sometido a los tribunales.

10
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e Circular “A” 2575 y 2699, que definen los requisitos técnicos con los que deben cumplir
las cdmaras compensadoras.

e Circular “A” 2579, 2585, 2681, 2692, que definen las reglas operativas del MEP.

e Circular “A” 2610, que define las normas para la constitucion de garantias y demas medidas
de control de riesgo en las caAmaras compensadoras.

e Circular “A” 2721, que establece las reglas operativas para el Comité de Camaras (ver el
capitulo 4).

e Circular “A” 2724, que define las normas para los “demas documentos plausibles de
compensacion”.

Recuadro 1: Lavado de dinero

En el mes de mayo de 2000 se promulgd en Argentina una nueva ley antilavado de dinero (Ley
25,246 del 5 de mayo de 2000). La ley se aplica a todas las cuentas que se mantengan en
entidades financieras. La ley dispone la creaciéon de un nuevo organismo (la Unidad de
Informacién Financiera, UIF), responsable de recolectar y procesar la informacién relacionada
con maniobras de lavado de dinero.

2.1.2 Valores mobiliarios

La Ley 17,811 de Oferta Publica de Valores, de 1968, es el cuerpo de leyes que regula las
actividades de los mercados de valores, la oferta publica de titulos-valores, la organizacion y
funcionamiento de los mercados de valores y las actuaciones de los agentes de bolsa y demas
personas involucradas en la actividad de negociacién de titulos-valores. La Comision Nacional
de Valores (CNV), el organismo regulador de los titulos-valores en Argentina, fue creado por esta
ley y posee una capacidad amplia de supervision sobre las actividades de los mercados de valores,
incluyendo el contralor de las instituciones del mercado de valores, la regulacion de las ofertas
publicas de titulos-valores y la negociacion de los titulos-valores emitidos por empresas privadas
y mixtas.

La CNV posee autoridad de supervision sobre las organizaciones autorreguladas, incluyendo a los
mercados de valores y a los depositarios de valores (ver el capitulo 9). Existen varias entidades de
relevancia que son especialmente importantes en este contexto:
¢ laBolsade Comercio de Buenos Aires autoriza la cotizacién de las empresas en Argentina.
e El Merval es el lugar en el que se conciertan las transacciones de titulos-valores. También

posee un sistema de compensacion y liquidacién de valores. Esta calificado con BB +/B
por Standard & Poor ’s.
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e La Cajade Valores es la principal depositaria de valores del pais y esta autorizada por la ley
a actuar en tal caracter para ciertos titulos publicos y privados'’.

e El Mercado Abierto Electronico S.A. (MAE) es la entidad autorregulada autorizada por la
CNV para facilitar la negociacion extrabursatil (©OTC) de titulos publicos y obligaciones
negociables. EIl MAE no liquida ni garantiza las transacciones alli realizadas.

El Capitulo 5 presenta con mayor detalle algunos aspectos claves de las leyes de valores y demas
leyes relevantes, incluyendo las siguientes: Ley 17,811 (Ley de Oferta Publica de Valores), Ley
19,550 (Ley de Sociedades), Ley 20,643 (Registro y normas de la Caja de Valores), Ley 21,382 (Ley
de Inversién extranjera), Ley 24,083 (Ley de Fondos Comunes) y Ley 24,441 (Ley de Fideicomisos
Financieros).

2.1.3 Derivados

El 15 de julio de 1999 la CNV aprobo la Resolucién General 337/99 sobre Futuros y Opciones,
dejando sin efecto las Resoluciones Generales emanadas del mismo organismo 194/92 y 294/97.
Esta nueva ley aborda los siguientes temas:

(1) los requerimientos que deben cumplir las cdmaras compensadoras de futuros y opciones
para ser aprobadas por la CNV como entidades autorreguladas;

(2) los requerimientos que los mercados/las camaras compensadoras de futuros deben incluir
en sus normas como entidades autorreguladas respecto de los requerimientos de inscripcion
de sus miembros-intermediarios a los fines de la negociacién, para realizar transacciones
por cuenta propia y de terceros;

(3) los requerimientos relacionados con la supervisiéon y el control de la negociacion y ejecucion
de las operaciones con futuros y opciones;

(4) la informacion relacionada con los plazos y condiciones que los nuevos mercados de
futuros y opciones deben presentar para su aprobacién por parte de la CNV;

(5) los requerimientos acerca de la divulgacion de la informacion de las negociaciones;

(6) los temas relacionados con los procedimientos a llevarse a cabo para aplicar sanciones
disciplinarias a los intermediarios;

(7) los requerimientos con los que deben cumplir los mercados/las camaras compensadoras
respecto de los margenes de garantia inicial y de reposicién en los contratos de futuros y
opciones;

7 La Ley 20,643 autoriza a la Caja de Valores a actuar como agente de deposito de titulos del gobierno y
obligaciones negociables.
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(8) los temas relativos a las facultades regulatorias de los mercados y las camaras
compensadoras para la transferencia y el cierre de posiciones abiertas, a los fines de
proteger al cliente en tiempos de emergencias del mercado o de incumplimiento por
parte de un intermediario;

(9) los temas relativos a la proteccién de los bienes y las posiciones de los comitentes; y

(10) la relacion entre la CNV vy la Secretaria de Agricultura con relacion a los contratos de
futuros y opciones sobre activos subyacentes que estén bajo la autoridad de la mencionada
Secretaria.

La nueva ley contiene requerimientos minimos de capital tanto para los mercados como para las
camaras compensadoras de futuros. Los mercados de futuros deben poseer un patrimonio neto
minimo de 500,000 dolares. Las camaras compensadoras independientes dedicadas a la liquidacién
de futuros y opciones deben poseer un patrimonio neto minimo de 300,000 délares.

La Resolucion General 337/99 también refleja los temas principales incluidos en las
Recomendaciones del Grupo de Trabajo de la Asociacion de la Industria de Futuros (FIA) sobre
Integridad Financiera en los Mercados de Futuros y Opciones, Camaras Compensadoras,
Reguladores, Intermediarios y Clientes, con fecha junio de 1995.

2.2 EL PAPEL DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS: PAGOS

2.2.1 El sector bancario

Los principales participantes del sistema de pagos de Argentina son los bancos. Los bancos estan
regulados por la Ley de Entidades Financieras, la cual cita en forma explicita como entidades
financieras a los bancos comerciales, los bancos de inversion, los bancos hipotecarios, las entidades
financieras, las instituciones de ahorro y préstamo para la vivienda, y demas cajas de crédito.
Cualquier otra entidad, aunque no esté mencionada arriba, que realice intermediacién financiera
sobre una base regular, esta cubierta por la ley.

El BCRA es la autoridad regulatoria y supervision de estas instituciones. Las regulaciones del banco
central principalmente se refieren a la autorizacion y revocacion de las autorizaciones para funcionar,
a la definicion de capital minimo, los requerimientos minimos de liquidez y solvencia, la reduccion
de los riesgos sistémicos y la supervisién, auditoria externa y calificacion de las instituciones
financieras (ver las secciones 2.4y 2.5).

Los bancos cumplen con la tipica actividad de intermediacién financiera en el corto, mediano y
largo plazo. Los bancos ofrecen servicios de pago a sus clientes, que van de facilidades de cuenta
corriente en pesos y moneda extranjera a la emision de tarjetas. Ademas, los bancos ofrecen un
servicio de débito directo y de transferencias entre bancos. Los pagos transfronterizos también son
posibles a través de mecanismos estandar (banca corresponsal, SWIFT, etc.).
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También pueden realizar sus operaciones y brindar todos los servicios que no estén explicitamente
prohibidos por la ley o las regulaciones del BCRA. Los bancos de inversion estan mas orientados
hacia el mercado de empresas y al mediano y largo plazo. Pueden recibir depésitos a plazo y
tienen una capacidad limitada para conceder préstamos de corto plazo. Los bancos hipotecarios
principalmente estan limitados a operar en su mercado especifico. El resto de las instituciones
posee también un espectro limitado en sus operaciones.'®

Tal como se mencioné en la Seccién 1.2., el sector bancario de Argentina ha manifestado importantes
cambios en los ultimos afios. La consolidacion en el sistema y la entrada de importantes bancos
extranjeros han ampliado el rango de servicios y han aumentado la confianza del publico. Como
consecuencia, la cantidad total de depdsitos y cuentas corrientes ha aumentado a lo largo de la
década, especialmente en los ultimos afos.' Por ejemplo, la cantidad total de depdsitos en el
sector bancario aument6 el 12% en 1998 en comparacion al 28% de 1997. Esta cifra disminuyé
en un 4.1% en 1999 como consecuencia de la contraccién en la actividad econémica. La cantidad
de cuentas bancarias*® aumento de alrededor de 10 millones a fines de 1996, a 16.8 millones en
diciembre de 1999. Sin embargo, estas cifras son atin mas bajas que en otros paises industrializados.
El ratio depositos/PIB en Argentina es relativamente bajo (alrededor del 29% a fines de 1999)

Recuadro 2: Banco de la Nacion Argentina

En el sistema financiero y particularmente en el de pagos, juega un papel especial el Banco de
la Nacién Argentina (BNA). El BNA pertenece al Estado y posee autonomia administrativa y de
presupuesto. Fue creado por ley en 1891 con la intencién de reestablecer los servicios en un
mercado que habia sido testigo del colapso de casi todas las instituciones financieras anteriores.
El BNA realiza una amplia gama de actividades a fin de sostener el desarrollo de todos los
sectores de la economia. A pesar de su status publico, en los ultimos anos el Banco de la
Nacion ha desempenado un papel significativo en la implementacion de politicas relacionadas
con las privatizaciones y los desarrollos comerciales. La privatizacién del BNA también se
encuentra incluida en la agenda del gobierno. La participacion del BNA en el sector bancario es
significativa, con el 14.5% de depdsitos y el 11.5% de préstamos a fines de 1998. El banco
posee 574 sucursales ubicadas a lo largo de todo el pais. Este hecho le da al BNA un papel
significativo en el sistema de pagos. Ha administrado las cAmaras compensadoras del interior
en nombre del BCRA antes de comenzar la reforma. En el nuevo sistema, el BNA va a compartir
la administracion de las cdmaras compensadoras del interior con otros bancos sobre una base
rotativa (tres meses). Si el area no es cubierta por otros bancos, el BNA seguira administrando las
camaras compensadoras (ver el capitulo 4).

El BNA es también el organismo fiscal del Gobierno y administra la cuenta del Tesoro (ver el
recuadro 6).

18 Para una lista detallada de las operaciones que se les permiten a los diferentes tipos de entidades financieras,
referirse a la Ley de Entidades Financieras, Articulos 21-29.

19 Este proceso tuvo un significativo revés solo en 1995, como consecuencia de la Crisis del Tequila, cuando
la cantidad total de depdsitos en el sistema cayé en 7,500 millones de doélares.

20 Cuentas corrientes, de ahorros y de depdsitos a plazo fijo.
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comparado no solamente con paises como Estados Unidos (alrededor del 60%) sino también con
paises vecinos como Chile (alrededor del 65%). Ademas, la parte de la poblacion que tiene acceso
a los servicios bancarios esta lejos de los estandares internacionales; se estima que solamente el
38% de los argentinos tiene cuentas en bancos. Esto, en parte, se debe al costo relativamente alto
de tener cuentas y al nivel relativamente pobre de desarrollo que existe en algunas areas del pais.
Sin embargo, los bancos individuales y las autoridades publicas han presentado iniciativas para
abordar este problema (ver el capitulo 3).

2.2.2 Otras instituciones proveedoras de servicios de pagos

Existen varias instituciones fuera del sector bancario que brindan servicios de pagos. Las mas
importantes son:

a) Las camaras compensadoras privadas

Como resultado de la reforma del sistema de pagos lanzada en 1996, nuevas camaras compensadoras
privadas han ingresado al sistema de pagos. Estan clasificadas como camaras compensadoras de
bajo y alto valor.

Desde fines de 1997 el BCRA autorizd a dos camaras compensadoras electrénicas privadas de bajo
valor: ACH, S.A. y la Compensadora Electrénica, S.A. (COELSA), ambas propiedad de varios de sus
bancos-miembros. COELSA procesa las operaciones de 70 bancos-miembros, cuyas sedes principales
estan ubicadas en el area de Buenos Aires, mientras que 39 bancos, con sede en Buenos Aires y en
otras areas del pais, forman parte de ACH. Las dos camaras compensadoras de bajo valor procesan
un promedio de 9.3 millones de transacciones por mes (6 millones COELSA y 3.3 millones ACH).

Una camara compensadora privada de alto valor, Interbanking, comenzo a funcionar en abril de
1998. Es propiedad de 12 de sus 40 bancos-miembros. Interbanking provee servicios de liquidacion
neta multilateral para los bancos y también, servicios de transferencia electronica de fondos a
empresas.

Una nueva camara compensadora de alto valor, Provincanje, que es propiedad en su mayoria de
bancos provinciales, ha sido autorizada a funcionar por el BCRA en 1999 y comenzé a operar a
principios del ano 2000.

b) Los operadores de tarjetas de pago

Varias instituciones operan en el mercado de tarjetas de pago. Los operadores de tarjetas de crédito
y débito administran transacciones de pago a nivel nacional y regional. Siete de ellas (Visa,
Mastercard, Credencial, Cabal, Carta Franca, American Express, Diners) operan a nivel nacional;
las primeras cinco, son propiedad de grupos bancarios.

Dos instituciones (BANELCO Yy LINK), propiedad de grupos bancarios, administran y procesan las
operaciones de los cajeros automaticos.
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¢) La administracion postal

La administracion postal (Correo S.A.) juega un importante papel en el mecanismo de pagos de
Argentina. De hecho, su generalizada presencia (mas de 6,000 sucursales, de las cuales 1,500
estan operadas en forma directa)?' le da al pablico facil acceso a un sistema muy conveniente de
entrega de pagos. La reciente privatizacion del Correo en septiembre de 1997 y la subsiguiente
reestructuracion de sus actividades va a aumentar la gama de sus servicios de pago. Actualmente,
el Correo mantiene un rol activo en el sistema de pagos principalmente a través de dos servicios:
los giros postales y los pagos recurrentes a proveedores de servicios y al gobierno (ver la seccion
3.2.3).

2.3 EL PAPEL DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS: VALORES

2.3.1 Participantes en los mercados de valores

Los siguientes son los intermediarios mas relevantes en las transacciones con titulos-valores realizadas
en Argentina:

Agentes o sociedades de bolsa inscriptos en un mercado accionario

e Estos intermediarios pueden ser agentes individuales, sociedades de bolsa o una mezcla de
ambos. Deben cumplir con una serie de requisitos relacionados con la capacidad, la
solvencia, la moral y el patrimonio. Ademads, a estos intermediarios se les requiere poseer al
menos una accion del mercado (esto es, una accion del Merval) que cotiza en bolsa y se
negocia en el mercado.

Agentes del Mercado Abierto Electrénico (MAE)?*?

® Los agentes inscritos en el MAE que incluyen a entidades financieras y los agentes puros del
mercado extrabursatil respecto de las transacciones que se realizan a través del MAE, pueden
actuar como intermediarios de titulos-valores.

Entidades Financieras

¢ las entidades financieras que realizan la colocacion de titulos-valores en el mercado y
actividades de administracion de carteras también pueden actuar como intermediarios en
las transacciones de titulos-valores.

21 E| resto es operado a través de un acuerdo con una institucion diferente. Por ejemplo, en algunas éreas
remotas, los servicios postales los brinda un supermercado local en nombre del Correo.

22 El MAE es el mercado en el que se negocian los titulos publicos en forma extrabursatil; el MAE no compensa
ni liquida las transacciones alli realizadas.
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Fondos Comunes

e Los fondos comunes en el contexto amplio de las actividades que legalmente estan
habilitados a desarrollar pueden actuar como intermediarios en la transaccion de titulos-
valores.

2.3.2 Mercados de valores

Existen siete mercados de valores en Argentina?®. Sin embargo, alrededor del 95% de las
transacciones con titulos-valores se realiza en el Merval. Las negociaciones se pueden realizar por
medio de un sistema asistido por computadora (SINAC) o la modalidad de Piso tradicional a viva
voz. En el caso de los titulos publicos y las obligaciones negociables, éstos ademas, negocian en el
sistema de Rueda Continua del Merval. La negociacion extrabursétil de titulos publicos y obligaciones
negociables se realiza en el MAE.

Los mercados de valores son entidades autorreguladas (SROS) y en consecuencia, sus miembros se
rigen por las normas del mercado en el que participan. Los mercados accionarios estan directamente
regulados y supervisados por la CNV. Los fondos de inversion, por otro lado, estan directamente
regulados por la CNV. (ver la seccion 2.6 y el capitulo 9).

2.3.3 Las instituciones de compensacion y liquidacion de valores

a) Merval

El Merval mantiene y opera el principal sistema de liquidacién para las transacciones en acciones
(ver el capitulo 6).

b) Banco de Valores

Creado en 1978, el Banco de Valores acttia como banco liquidador primario para el Merval (ver la
seccion 5.8 y el capitulo 6).

c) Caja de Valores

La Caja de Valores es la Unica depositaria central de titulos de Argentina. La ley de titulos-valores
autoriza la existencia de otras depositarias.

La Caja mantiene ‘dep6sitos colectivos’ a nombre de las entidades financieras participantes. Los
participantes celebran un contrato de depésito colectivo con la Caja de Valores. El depdsito se
realiza en nombre del participante (por ejemplo, un banco) y su cliente (es decir, el titular beneficiario
de los titulos). En virtud del contrato, a los participantes se les requiere entregar a solicitud del
titular beneficiario una cantidad de titulos idéntica del mismo emisor, clase y emisién que los
depositados. Sin embargo, a la depositaria no se le requiere entregar los mismos titulos al participante.

2 Incluyendo el Mercado de Valores de La Rioja, S.A., que actualmente no opera.
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d) Central de Registracion y Liquidacion de Instrumentos de Endeudamiento Publico (CRYL)

En 1996 el BCRA desarrollé un sistema electronico para la liquidacién de ciertos titulos puablicos de
corto plazo —Letes y Bontes— que liquida sobre una base de entrega contra pago (CRYL, ver el
capitulo 7).

2.4 [EL PAPEL DEL BANCO CENTRAL

El BCRA fue creado el 31 de mayo de 1935 a través de la Ley 12,155. Su papel ha ido cambiando
en los ultimos anos, como consecuencia del Plan de Convertibilidad. Antes, el BCRA no era
independiente del Gobierno y debia financiar la deuda del mismo. Hoy, el BCRA es un organismo
del Estado Nacional independiente y autbnomo que se rige por las disposiciones de la Carta Orgénica
del BCRA, sancionada en 1992, y por sus modificaciones, promulgadas en 1995.%

El principal objetivo del banco central es preservar el valor de la moneda nacional. Las funciones
que realiza el banco central son las siguientes:

1. Emite billetes y monedas;
2. regulala cantidad de dinero en circulaciéon y observa la evolucién del crédito en la economia;

3. aplica la Ley de Entidades Financieras, y demas normas resultantes que puedan derivar de
ella;

4. administra la estabilidad del mercado financiero y fomenta el desarrollo y fortalecimiento
del mercado de capitales;

5. regula la creacién y funcionamiento de las cdmaras compensadoras de cheques y demés
operaciones realizadas por las entidades financieras;

6. actlia como agente financiero del gobierno nacional, y como depositario y representante
del pais ante los organismos monetarios internacionales y demds organismos financieros
de los que forme parte el pais; y

7. administra las reservas de oro, moneda extranjera y demas activos externos del pais.

2 E|l BCRA se rige por un Directorio compuesto por un presidente, un vicepresidente y ocho directores, cada
uno de los cuales debe poseer aptitudes en asuntos monetarios, bancarios o legales en relacién con el area
financiera. Los miembros del Directorio son designados por el presidente de la Republica con acuerdo del
Senado. La duracion de sus cargos es de seis anos y la mitad se renueva cada tres afios. Los cargos de
presidente y vicepresidente se renuevan en forma conjunta. Los miembros del directorio pueden ser reelegidos
en forma indefinida.
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2.4.1 Politica monetaria

En virtud de la Ley de Convertibilidad, existe un régimen de tipo de cambio fijo en el que el peso
argentino mantiene una paridad de 1 a 1 con el dolar estadounidense. Este sistema de politica
monetaria y estabilidad financiera requiere que la base monetaria no exceda el valor en délares de
las reservas internacionales que posee el BCRA (ver el anexo). En este sentido, existe un mandato de
que el BCRA mantenga el 100% del encaje en reservas internacionales. Sin embargo, la Carta
Organica del Banco Central permite que un maximo de 1/3 de las reservas que respaldan la base
monetaria esté en titulos pablicos emitidos en dolares por la Republica Argentina. En diciembre de
1998, las reservas internacionales del banco central (que incluyen el oro) alcanzaban los 26,524
millones de délares estadounidenses versus un pasivo que llegaba a 24,693 millones de pesos;
representando los titulos publicos denominados en délares estadounidenses el 6% del total de las
reservas internacionales.

Dentro del marco establecido por la Ley de Convertibilidad y su Carta Orgénica, el BCRA otorga
préstamos a los bancos comerciales a través de algunos mecanismos; pactos de recompra contra
titulos publicos emitidos en délares; adelantos y redescuentos a fin de hacer frente a situaciones de
falta temporal de liquidez, garantizados con valores o préstamos al sector privado y por sumas que
no excedan el patrimonio neto del banco en cuestién (ver el capitulo 8). Ademas, en caso de
emergencia, el banco central puede brindar, por un tiempo limitado, liquidez hasta el 100% del
patrimonio neto.

Con el objeto de mantener un funcionamiento normal de los mercados financieros, el BCRA puede
requerir que las instituciones financieras mantengan disponible una proporcion predeterminada
de sus dep0sitos y demas pasivos, denominados en moneda local o extranjera. Tal como ya se ha
mencionado, en 1995 el BCRA hizo uso de dicha posibilidad aumentando los requerimientos
obligatorios de liquidez hasta el 20% de los depositos a fin de aumentar la confianza en el sistema
bancario.®

Ademas, a fin de brindarle al sistema financiero una liquidez adicional durante un periodo breve
(pero suficientemente prolongado) en una crisis de liquidez internacional, el BCRA ha establecido
la facilidad de financiacion contingente con algunos bancos internacionales importantes. La facilidad
le otorga al banco central la opcién de vender titulos publicos denominados en dolares y letras
hipotecarias a bancos internacionales, sujeto a una clausula de recompra (ver el recuadro 3). Esta
facilidad fue lanzada en diciembre de 1996 por una cantidad de 6,100 millones de dolares. En
diciembre de 1997 se aument6 a 6,700 millones de ddlares, representando el 9% de los depésitos
totales.

La posibilidad de que el BCRA respalde la base monetaria a través de titulos publicos denominados
de délares y le provea de liquidez de emergencia a los bancos, aunque en forma severamente
restringida, demuestra que el BCRA no puede ser considerado como un sistema de convertibilidad
(Currency Board) ortodoxo, y que puede jugar, aunque en forma limitada, el papel de prestador de
Gltima instancia. Sin embargo, los altos requerimientos de liquidez que se aplican al sistema bancario

% Dado que este instrumento actualmente se utiliza para la supervision mas que con una perspectiva de
control monetario, se analiza en mayor detalle en la seccién 2.6, dedicada a la supervisién bancaria.
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y la facilidad de financiacién contingente tiende a limitar la necesidad de creacion de dinero por
parte del banco central.

Sin embargo, la Carta Orgénica del BCRA le impide:

e Otorgar préstamos al gobierno, a empresas o a particulares. El banco central puede financiar
al gobierno nacional solamente a través de la adquisicion de titulos negociables a precios
de mercado emitidos por el Tesoro Nacional a través de la Tesoreria General de la Nacién,
perteneciente al MHOP. El aumento de los titulos piblicos mantenidos por el banco central
en valor nominal no puede exceder el 10% anual ni superar el limite maximo de 1/3 de las
reservas de libre disponibilidad mantenidas como prenda comin que garantiza la
convertibilidad.

® pagar intereses por los depdsitos;

e garantizar los depodsitos de los bancos comerciales.

Recuadro 3: Facilidad de financiacion contingente

Condiciones:

— Duracién del programa: 2 a 5 anos. Las prolongaciones de los acuerdos (mas alla del
plazo contratado) se pueden negociar cada tres meses.

— Condiciones de las operaciones: dependen de las necesidades del BCRA, pero siempre
en virtud de los limites del contrato firmado con cada banco internacional.

— Aforo: 20-28% del valor de mercado, dependiendo del titulo valor en cuestién.

— Margen de fluctuacion del valor de mercado: si el precio de mercado cae mas del 5%, el
BCRA debe compensar la diferencia con valores de la misma naturaleza o délares
estadounidenses, hasta el 125% en caso de titulos pablicos, y el 140% en caso de letras
hipotecarias. Si el precio cayera por debajo del precio de recompra, el BCRA debera
pagar la diferencia en efectivo (dolares estadounidenses).

2.4.2 Papel en el sistema de pagos

La Carta Organica del Banco Central faculta al Directorio para reglamentar la creacién y
funcionamiento de las camaras de compensacion de cheques y demas operaciones que organicen
las entidades financieras.?®

2 E| Articulo 14, inciso j de la Carta Organica. Expresa literalmente que el Directorio del BCRA es responsable
de “reglamentar la creacién y funcionamiento de camaras compensadoras de cheques y de otros valores que
organicen las entidades financieras”. A excepcién de las subsidiarias de bancos extranjeros con calificaciones
‘investment grade’.
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Mas alla del papel de supervisor/regulador (ver la seccién 2.5.2), el BCRA también estd involucrado
en el sistema de pagos a través de la provisién directa de servicios?”. En particular, el BCRA administra:
(i) ladistribucion de dinero en efectivo a lo largo del pais (ver el capitulo 3); (ii) las cuentas corrientes
de los bancos a través de las cuales se liquidan los saldos de los sistemas de compensacién y pagos
interbancarios (ver Capitulo 8); (iii) el sistema de LBTR (MEP) (ver el capitulo 4).

El BCRA también juega un papel importante en el campo de los pagos transfronterizos, dado que:
(i) presta servicios de pago transfronterizo que permiten que los bancos transfieran liquidez entre
las cuentas en délares que poseen en Nueva York y las cuentas corrientes que poseen en el banco
central; (ii) administra los pagos transfronterizos en su caracter de agente financiero del Estado; (iii)
maneja los pagos originados de las transacciones de importacién/exportacién en el contexto de la
Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI) (ver la seccion 8.5).

2.5 EL PAPEL DE LA SUPERINTENDENCIA BANCARIA

El BCRA supervisa al sector financiero a través de la Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias (SEFYC). Esta Superintendencia reporta directamente al Presidente del banco central; es
un cuerpo descentralizado y estd administrado por un Superintendente. El Superintendente tiene
que poner a disposicion del Directorio del BCRA y demas autoridades relevantes toda informacion
que posea con relacion a las entidades financieras y los criterios utilizados para la obtencién de
esta informacion.

2.5.1 Supervision de las entidades financieras

La supervision bancaria en Argentina ha cambiado notablemente en los tltimos afos. La actividad
del BCRA como supervisor del sector bancario ha sido reorganizada y se han introducido nuevas
normas de supervision. Las nuevas normas con frecuencia son mas estrictas que en la mayoria de
los demas paises, pero tienden a combinar la disciplina de supervisién con la de mercado. En
particular, en los ultimos anos, el BCRA ha introducido un nuevo sistema de control bancario,
nuevos estandares de capital y requerimientos de liquidez. Ademas, se cre6 un sistema de seguro
de deposito.

El nuevo sistema de control bancario BASIC (Bonos, Auditoria, Supervision y Calificacion de las
Entidades Financieras), fue creado por el BCRA a fines de 1996. Segun dicho sistema:

e El componente de bonos’ establece que todas las entidades financieras deben emitir y
colocar deuda subordinada en forma anual por una cantidad igual al 2% del total de sus
dep0sitos, ya sea en moneda local o extranjera.?® Estas deudas tienen un vencimiento mayor
o igual a dos anos. El objetivo es asegurar que todos los bancos estén sujetos a escrutinio de
mercado sobre una base anual.

27 El BCRA informa regularmente sobre los temas del sistema de pagos al Congreso y al publico a través de un
capitulo sobre sistemas de pagos en el Informe al Congreso de la Nacién.

28 A excepcion de las subsidiarias de bancos extranjeros con calificaciones ‘investment grade’.
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e La‘auditoria’ esta relacionada con el requerimiento para cada banco de designar contadores
publicos certificados (en base a una lista aprobada por el BCRA) que oficien de auditores
externos. Los contadores deben informar los detalles de los principales deudores al banco
sobre una base trimestral. Ademas, se les requiere informar del riesgo que origina las
operaciones con productos derivados y con instituciones extranjeras que no estén sujetas a
un régimen de supervision consolidado.

e |a ‘superintendencia’ del sistema estd basada en el método CAMEL de calificacion de
solvencia de un banco. Este modelo evaltia, con un mecanismo de calificaciones, el capital,
los activos, la administracion, las utilidades y la liquidez de cada banco.

® Elelemento de ‘informacion’ esta dado por la obligacion que tienen las entidades financieras
de presentar al BCRA en forma mensual los balances consolidados, que incluyan informacién
acerca de las ‘subsidiarias significativas’.

e Por ultimo, el requisito de ‘calificacion’ requiere que las entidades financieras sean calificadas
al menos por una calificadora de riesgo reconocida a nivel internacional.

Los requerimientos de adecuacion de capital respecto de los activos ponderados por riesgo para
los bancos en Argentina estan fijados en el 11.5%, significativamente mas altos que el nivel del 8%
recomendado por la Comisién de Basilea. Ademas, se pueden aumentar a un nivel significativamente
por encima del 11.5% como respuesta a aumentos en el riesgo de los bancos, lo que trae aparejado
muchos incentivos para que los bancos limiten el riesgo. En particular la tasa de interés que se
cobra por cada préstamo también se toma en cuenta para determinar los activos en riesgo.?’

Los requerimientos de liquidez aplicables fueron establecidos en agosto de 1995. Son altos seguin
los estandares internacionales dado que oscilan entre el 20% y el 10% en caso de pasivos con
vencimientos menores a un ano, mientras que no se aplica requerimiento de liquidez a los depésitos
con vencimiento de mas de un ano (ver Recuadro 4).

Los bancos pueden tener liquidez en la forma de titulos de bajo riesgo de varios tipos, los cuales
ofrecen rendimientos bancarios a los bancos evitando asi el gravamen a los bancos a través de
requerimientos de liquidez altos. Los activos computables incluyen entre otros: (i) los pases pasivos
con el BCRA® (ii) los depositos remunerados que mantienen los bancos comerciales en instituciones
financieras internacionales (actualmente el Deutsche Bank en Nueva York); (iii) bonos de gobiernos
de paises de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OECD); (iv) standbys
emitidos por bancos extranjeros. La composicion de sus reservas de liquidez entre otros activos

2 Cuanto mayor es la tasa de interés que tiene un préstamo, mayor la ponderacién utilizada para computar
los activos en riesgo. Las ponderaciones oscilan entre 0.8 y 6.0. La ponderacion minima (0.8) se aplica a
préstamos otorgados a clientes con una calificacion internacional por lo menos equivalente a la de los
bonos de Argentina y que lleven una tasa interés que no supere los dos puntos porcentuales por encima de
la tasa ‘prime’ publicada por el BCRA. La ponderacién maxima (6.0) se aplica a los préstamos en moneda
extranjera que posean tasas de interés del 74% o mas y a préstamos en pesos con una tasa de interés del
78% 0 mas.

30 Para una descripcion del funcionamiento de los pases pasivos, ver el anexo y las secciones 2.4 y 8.3.
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Recuadro 4: Requerimientos de liquidez

Los requerimientos de liquidez se basan en el plazo residual al vencimiento de los pasivos, de
la siguiente manera:

Vencimientos de menos de 89 dias: 20%; entre 90 y 179 dias: 15%; entre 180 y 365 dias: 10%;
mas de 365 dias: 0%.

Los activos que califican son:
(i) “Pases pasivos”(reverse repos) con el BCRA.
(ii) Depdsitos en un custodio internacional.

(iii) Titulos publicos o privados de Argentina, siempre que el banco argentino local mantenga
una opcién de venta (put) sobre esos bonos, dentro de los 90 dias, contra un banco extranjero
calificado A.

(i) Titulos argentinos con garantia hipotecaria, siempre que el banco local retenga una opcion
de venta (put) contra ellos con una entidad extranjera calificada A.

(iv) Certificados de dep6sito mantenidos en bancos calificados AA, siempre que el banco local
retenga una opcion de venta (put) depositada en una depositaria internacional.

(v) Bonos de gobiernos de paises pertenecientes a la OECD calificados A o con una calificacion
mayor, mantenidos en el mismo custodio.

(vi) Organismos internacionales calificados AA o con una calificacién mayor.

(vii) Bonos o acciones de empresas o bancos de la OECD calificados AA o con una calificacion
mayor.

(viii) Fondos comunes de titulos de la OECD admitidos por el BCRA, siempre que estén
depositados en un custodio.

(ix) Standbys emitidos por bancos internacionales calificados A o con una calificacion mayor,
con un vencimiento maximo de 180 dias y sin uso condicional.

Existen algunas limitaciones a la utilizacion de estos activos como requerimientos de liquidez:
“Pases pasivos” (reverse repos): hasta el 100%.

— Standbys: hasta el 20%.

— Otros activos extranjeros: hasta el 80%.

— Dentro de los limites anteriores:
- Hasta el 10% de titulos-valores domésticos.

- Hasta el 5% de titulos hipotecarios.

- Hasta el 30% de titulos emitidos por empresas o bancos de la OECD u otros organismos
internacionales.
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Recuadro 5: Seguro de deposito

El Sistema de Seguro de Garantia de los Depésitos Bancarios (SEDESA), creado por la Ley 24,485
de 1995, es un seguro de deposito privado. Los ingresos del fondo se utilizan para cubrir los
gastos necesarios de las operaciones. Todo cambio en la carta organica o capital del fondo
requiere de la aprobacién del banco central.

Las instituciones autorizadas para operar en Argentina aportan al fondo en forma mensual una
suma que representa normalmente un porcentaje —entre 0.015 y 0.06— del promedio diario de
los saldos de los depésitos en pesos y moneda extranjera y demdas sumas adicionales que
pueda establecer el BCRA segun los indicadores de riesgo. La aportacion se realiza en dinero en
efectivo o un compromiso en dinero en efectivo. Es condicién para operar previamente haber
efectuado el depésito al fondo de alguna de las dos formas previstas por la ley.

Si el fondo posee 2,000 millones de pesos o0 mas del 5% del total de depdsitos del sistema
financiero (si esta cifra supera los 2 millones de pesos) el BCRA puede suspender o reducir las
aportaciones, reestableciéndolas cuando el fondo esté por debajo de estas cifras. En este caso,
el BCRA debera tomar en cuenta solamente las aportaciones efectivas.

Los recursos del fondo se colocan de forma similar a las reservas internacionales del BCRA. Sin
embargo, el BCRA puede determinar colocar hasta el 50% del fondo en titulos publicos
domeésticos. El retorno percibido es reintegrado al fondo.

Los recursos del fondo se pueden utilizar para las siguientes operaciones:

(i) cubrir las garantias de los depositantes segtin las condiciones establecidas en las leyes y
reglamentaciones.

(i) aumentar el capital u otorgar préstamos a entidades financieras que:
— se encuentran sujetas a planes especiales de recuperacion,

— han adquirido activos y asumen la responsabilidad de repagar los dep6sitos de otra entidad
que el BCRA haya autorizado a reestructurar, con la disposicion de que la autorizacion
para ejercer la actividad financiera puede ser revocada,

— han adquirido o absorbido a otras instituciones de un plan de reestructuracién y
recuperacion.

Existen otros casos relacionados con la recuperacién de instituciones con problemas que
aparecen listados en el Articulo 10 de la Ley.

SEDESA cubre depositos denominados en pesos y en moneda extranjera en la forma de cuentas
corrientes, cajas de ahorro y depésitos a plazo fijo, o cualquier otra forma establecida por el
banco central. El Articulo 12 de la ley presenta una lista de los depdsitos que no son cubiertos.
SEDESA cubre 30,000 pesos en el caso de los depdsitos de cuentas corrientes, cajas de ahorro y
depositos a plazo fijo.
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computables pueden variar dentro de ciertos limites, entre otros, el componente externo no debe
exceder el 80% de los requerimientos totales de liquidez.

La forma de los requerimientos de liquidez en Argentina los hace flexibles y remunerativos, y
varian en forma efectiva con el riesgo del pasivo de cada banco. Los bancos considerados como de
bajo riesgo por los bancos internacionales pueden utilizar standbys como alternativa para satisfacer
los requerimientos de liquidez. De esta forma, los bancos tienen un incentivo para limitar su riesgo
de incumplimiento ya que tienen la oportunidad de reemplazar los standbys por otro tipo de
reservas.

El SEDESA creado por la Ley 24,485 de 1995, es un seguro de depésito privado que apunta a cubrir
los riesgos de depdsitos bancarios en forma subsidiaria y complementaria al sistema de proteccion
y privilegio que provee la Ley de Entidades Financieras, y sin comprometer los recursos del BCRA o
el Tesoro Nacional. Cubre 10,000 pesos en el caso de los depositos en cuentas corrientes, en cajas
de ahorro y a plazo fijo con un vencimiento de menos de 90 dias, mientras que cubre 20,000
pesos si el vencimiento de los depésitos a plazo fijo iguala o supera los 90 dias (ver el recuadro 5).

2.5.2 Control (oversight) del sistema de pagos

El BCRA esta relacionado, a través de su funcion de supervision bancaria, con el control de las
camaras compensadoras del sector privado. El control de los aspectos técnicos y operacionales de
las camaras compensadoras, antes y después de que obtengan su autorizacion para funcionar, es
ejercido por la SEFYC, la cual también esta involucrada en el manejo de situaciones anormales en
las camaras compensadoras a través del Comité de Camaras (ver el capitulo 4)

La Carta Organica también le otorga a la SEFYC la responsabilidad de hacer cumplir las disposiciones
legales acerca del funcionamiento de las tarjetas y el dinero electrénico eventualmente emitido
por el Congreso o el BCRA.?'

2.6 EL PAPEL DE LOS REGULADORES DE VALORES

La CNV, creada en 1968 por la Ley de Oferta Publica de Titulos (Ley 17,811) es el organismo
nacional regulador de todo lo relacionado con los titulos-valores. Debe asegurar la transparencia
en el mercado de capitales, la debida vigilancia y la correcta formacién de precios, y debe proteger
a los inversores. La CNV también es responsable de supervisar y regular a las entidades que emiten
titulos-valores que se distribuyen en el mercado secundario.

Algunas de las funciones principales de la CNV son:
e Autorizar la oferta publica de valores;

e asesorar al Ejecutivo acerca de temas relacionados con el funcionamiento de los mercados
de valores;

31 Articulo 47, punto H, Carta Organica.
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e fomentar la adecuada tenencia de registros por parte de los participantes de mercado,
incluyendo la némina general de agentes y sociedades de bolsa inscriptos en los mercados;

e llevar un registro de las personas fisicas y juridicas autorizadas a realizar oferta publica de
titulos y a dictar las normas a las que deben ceiiirse y que les seran aplicadas;

e aprobar las regulaciones de las bolsas y los mercados de valores respecto de la oferta publica
de valores; controlar el cumplimiento de las normas legales, regulatorias y estatutarias
incluidas en el alcance de la presente Ley; y

e de ser necesario, obtener la aprobacién por parte de la autoridad correspondiente para
cancelar operaciones de un participante de mercado que no cumple con los requisitos de
la Ley de Oferta Publica de Titulos-valores y demas leyes pertinentes.

El Articulo 7 de la Ley de Oferta Piblica autoriza a la CNV a redactar las normas a las que deben
cenirse las personas a fin de verificar el cumplimiento de los requerimientos establecidos en la

presente Ley. En este contexto, la CNV puede:

e Exigir informes y realizar inspecciones e investigaciones de las personas fisicas o juridicas
sujetas a su control;

¢ solicitar la cooperacion del personal a cargo de hacer cumplir la ley;

® iniciar acciones legales; e

¢ informar fraudes o erigirse en caracter de querellante.
El Articulo 10 de la Ley de Oferta Publica le otorga a laCNV los siguientes poderes: (1) apercibimiento,
(2) multa, (3) suspension de hasta dos afios para realizar ofertas publicas de titulos-valores, y (4)
prohibiciéon de realizar ofertas publicas de titulos-valores.
Ademas, en virtud de la Resolucion General 337/99, la CNV también esta facultada para regular en

materia de oferta publica de contratos a plazo, de futuros y de opciones, sus mercados y camaras
compensadoras y sus intermediarios.

2.7 EL PAPEL DE OTROS ORGANISMOS DE LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO

2.7.1 El Ministerio de Economia (MHOP)

El MHOP cumple un rol en el sistema de pagos como regulador y como usuario. Como regulador,
a través de la Secretaria de Hacienda controla el proceso de compensacion y liquidacion de los

titulos publicos recientemente emitidos, que tiene lugar en la CRYL.

Como participante, a través de la Tesoreria General de la Nacion, el Ministerio envia y recibe una
gran cantidad de pagos a/de todo el sector publico. La Administracion Federal de Ingresos Publicos,
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una dependencia distinta que también es controlada por el Ministerio, administra la recaudacién
de impuestos. La Tesoreria General y la Administracién Federal de Ingresos Publicos utilizan el
sistema bancario y postal para administrar en forma operacional estas transacciones, con
participacion en particular del Banco de la Nacién Argentina (ver el recuadro 6).

2.7.2 Las asociaciones de bancos

Los bancos estan organizados en cuatro asociaciones. Estas son ABA (Asociacién de Bancos de la
Republica Argentina); ABAPPRA (Asociacion de Bancos Publicos y Privados de la Republica
Argentina); ABM (Asociacion de la Banca Minorista) y el IMFC (Instituto Movilizador de Fondos
Cooperativos). Las asociaciones de bancos cumplen un papel en el sistema de pagos a través de un
organismo cooperativo propio, la Comisién Interbancaria de Medios de Pago de la Republica
Argentina (CIMPRA).

2.7.3 La Comision Interbancaria de Medios de Pago de la Republica Argentina

A fines de 1995, el BCRA y las asociaciones de bancos formaron laCIMPRA, un esfuerzo cooperativo
sobre temas de pago. En particular, lacimpra fue formada para proveer al sector privado informacién
acerca de la modificacion y modernizacion de los medios de pago existentes, la creaciéon de
instrumentos innovadores, y la mejora de los sistemas de compensacion y liquidacion en linea con
la evolucion de los medios de comunicacién y los nuevos estandares internacionales de seguridad
y finalidad de las operaciones.

Ademas del BCRA y de las asociaciones de bancos, existen otras dos instituciones representadas
por la CIMPRA, el BNA y el Banco de la Ciudad de Buenos Aires, que forman la [lamada Banca
Oficial. El BCRA preside la CIMPRA.

La CIMPRA puede emitir recomendaciones a través de sus boletines, los cuales si bien no tienen la
naturaleza mandatoria de las circulares que emite el BCRA, brindan un marco para las actividades
de las entidades financieras en el sistema de pagos. Estas recomendaciones con frecuencia son
seguidas por las regulaciones formalmente emitidas por el BCRA (ver la seccién 2.1).

La CIMPRA ha centrado sus esfuerzos fundamentalmente en el sector minorista, en particular en los
asuntos relacionados con 1) la compensacion de cheques, 2) el débito directo, 3) la transferencia
electronica de fondos. La CIMPRA representa un foro importante de implementaciéon de la reforma
del sistema de pagos y garantiza que las decisiones que se toman sean implementadas por la
totalidad del sector bancario.
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3 MEDIOS DE PAGO UTILIZADOS POR ENTIDADES
NO FINANCIERAS

3.1 Erectivo

En Argentina, el uso del dinero en efectivo es generalizado. La cantidad total de pesos en circulacién
alcanzé alrededor de 16,500 millones a fines de 1999, equivalente al 5.8% del PIB. De esa cantidad,
14,300 millones de pesos estaban en manos del publico, alrededor del 43% de M2, que incluye
ademas del dinero en efectivo, las cuentas corrientes y de ahorro en pesos. No existe informacion
precisa disponible acerca del stock de dolares en circulacién en la economia. Sin embargo, la
evidencia sugiere que esta cantidad puede oscilar entre dos y tres veces la cantidad de pesos en
circulacion.?? Un trabajo reciente realizado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que
afines de 1996, la cantidad de délares en circulacion en Argentina superaba los 34,000 millones.3?
Por consiguiente, se puede concluir que el dinero en efectivo en circulacién en Argentina, incluyendo
los dolares y los pesos, podria representar alrededor de 50,000 millones de pesos, o casi el 17%
del PIB.

El dinero en efectivo también es ampliamente utilizado para transacciones de gran volumen que
incluyen las transacciones del mercado de bienes raices y el mercado financiero. En los tltimos
anos, el porcentaje de saldos en dinero en efectivo en pesos del M2 decrecié como resultado de la
profundizacién financiera del pafs.** Una reglamentacion emitida en 1997 por el banco central,
que requeria que las empresas les pagaran a sus empleados a través de depdsitos en nominas de
sueldos automatizadas en bancos en lugar de en dinero en efectivo, es un ejemplo de las iniciativas
de politica en Argentina para modificar esta cifra de dinero en efectivo.

El BCRA es el emisor exclusivo de moneda de curso legal (billetes y monedas) en el pais. De hecho,
existen en circulacion monedas y billetes de las siguientes denominaciones:

a) monedas de 1, 5, 10, 25 y 50 centavos y 1 peso, y b) billetes de 2, 5, 10, 20, 50 y 100 pesos.

En el pasado, el BCRA distribuia el dinero en efectivo a través de 22 Tesoros Regionales ubicados
a lo largo del pafis, administrados por bancos provinciales. El proceso de consolidacion del sistema
bancario resulté en una merma en la cantidad de bancos provinciales. Esta consolidacion tuvo
un impacto en el canal de distribucién del BCRA. En consecuencia, el BCRA reorganizé esta

32 Ver por ejemplo, Villar, Agustin, 1996, Sistema de Pagos en la Economia Argentina, BCRA, Buenos Aires,
articulo presentado en las Jornadas Monetarias y Cambiarias del BCRA, 21-22 agosto.

3 Ver Balino, Tomas J.T. y Adam Bennett, Eduardo Borensztein (1999) Monetary Policy in Dollarized
Economies, Trabajo ocasional del FMIN°171, Washington DC. Los autores obtienen la informacién de
los flujos de dinero de Estados Unidos a otros paises, cobrados por la Aduana estadounidense en concepto
de transferencias de dinero en efectivo en cantidades de 10,000 pesos o mas. Sin embargo, tal como
sefialan los autores, esta cifra tiene varias deficiencias potenciales, siendo la mas evidente que los
dolares movidos hacia Argentina pueden haberse transferido posteriormente a otros paises.

3 A fines de 1996, los saldos de pesos en efectivo representaban mas del 45% del agregado monetario M2.
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actividad reemplazando los Tesoros Regionales por Dependencias Regionales directamente
manejadas por el personal del banco central. En promedio, 3 o 4 personas trabajan para cada
dependencia regional.

El BCRA se hace cargo del costo de transportar el dinero en efectivo hacia las Dependencias
Regionales. A los bancos no se les cobra ninguna comisién; sin embargo, deben hacerse cargo del
costo de transporte del dinero en efectivo desde las Dependencias Regionales hasta sus propias
sucursales.

A fin de reducir los costos de custodia y transporte, el BCRA ha promovido la compensacion
interbancaria de billetes. Los bancos que poseen excedente de dinero en efectivo lo pueden mantener
en nombre del banco central y luego distribuirlo a los bancos ubicados en el drea que lo necesita
en lugar de devolver dichos excedentes al BCRA. Estos saldos se cuentan en forma separada de las
propias tenencias en efectivo del banco. Ademas, este procedimiento solamente se utiliza con
bancos que estan ubicados en las areas vecinas al BCRA o con las Dependencias Regionales.

Se est4 preparando una revision de los procedimientos a través de los cuales los bancos comerciales
solicitan dinero en efectivo del BCRA. Segln el procedimiento todavia en vigencia, los bancos
comunican las solicitudes de dinero en efectivo al BCRA a través del sistema telematico de
comunicacién en vigencia entre el sistema bancario y el banco central (sistema STAF). Al mismo
tiempo, envian un cheque por la cantidad de efectivo requerida a la sede del BCRA en la capital
federal. El BCRA pone el dinero en efectivo requerido a disposicién de los bancos una vez que ha
debitado el dinero de sus cuentas. Esta operacion puede requerir de algtn tiempo. El nuevo
procedimiento que se estd implementando va a permitir que los bancos envien en tiempo real los
fondos correspondientes a la cantidad de efectivo requerida al BCRA, via el sistema MEP manejado
por el banco central. En consecuencia, en perspectiva, las solicitudes de dinero en efectivo deberian
quedar satisfechas en forma rapida y eficiente.

3.2 MEDIOS DE PAGO E INSTRUMENTOS DISTINTOS DEL EFECTIVO
3.2.1 Cheques

En Argentina el cheque es el instrumento no en efectivo mas comdn. Los cheques de caja y los
cheques garantizados pueden estar denominados en pesos y en délares, o en cualquier moneda
extranjera. Los cheques se pueden emitir también con fecha diferida para su pago (cheque de pago
diferido).

Los cheques representan valores y volimenes significativos: se cambian mensualmente 10 millones
de cheques por un valor de aproximadamente 27,000 millones de pesos. Los cheques también son
utilizados para pagos de alto valor. Casi el 25% de la cantidad total de cheques posee un valor de
méas de 1,000 ddlares. La cantidad promedio de estos cheques de alto valor oscila en los 9,700
dolares.?® La cantidad de cheques rechazados en 1999 por falta de fondos u otros motivos formales
totalizé 2.2 millones. El marco legal de los cheques se describe en la seccion 2.1.1.

3 La estimacién se basa en supuestos plausibles de que el 50% de los cheques posee un valor promedio de
200 délares y el otro 25% un valor promedio de 700 délares.
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Los cheques se compensan en las dos camaras compensadoras de bajo valor y en las camaras
compensadoras del interior. En 1999, las entidades financieras firmaron un acuerdo para implementar
un mecanismo de truncamiento de cheques (ver el capitulo 4).

3.2.2 Débito directo

Los débitos directos han venido aumentando en Argentina en los tltimos afnos. Esto ha sido posible
gracias a los nuevos procedimientos para procesarlos y compensarlos a través de una camara
compensadora electronica (ver el capitulo 4). Ademas, se introdujo para los clientes la posibilidad
de rechazar el pago dentro de los 30 dias posteriores a la operacién. Esto ayudd a aumentar el
grado de confianza en el instrumento desde la perspectiva de los clientes. Sin embargo, la utilizacion
de este instrumento es todavia limitada (con un volumen mensual de alrededor de 100,000
transacciones y un valor de 100 millones de pesos desde enero hasta noviembre de 1998).

3.2.3 Tarjetas de Pago

a) Tarjetas de crédito y de débito

El uso de tarjetas de pago, especialmente las tarjetas de crédito, es generalizado en Argentina. De
hecho, Argentina presenta el mercado de tarjetas de pago mas desarrollado de Latinoamérica.
Existen siete redes de tarjetas de crédito activas a nivel nacional. Cinco son propiedad de bancos y
funcionan en base a un sistema abierto (Visa, Mastercard, Credencial, Cabal, Carta Franca).3¢ Las
otras dos pertenecen a los circuitos de viajes y entretenimientos (American Express y Diners) que
operan en un sistema cerrado. Existen varias otras empresas de tarjetas de crédito activas a nivel
regional o municipal. Algunas de ellas no son propiedad directa de los bancos. Juntas, las Gltimas
representan casi el 8% del mercado. Las tarjetas de débito por lo general son emitidas por las dos
principales marcas internacionales (Visa, con Electron y Mastercard, con Maestro) que manejan
sus operaciones con BANELCO y LINK. Casi el total de los 9.5 millones de tarjetas para cajeros
automaticos emitidas por estas Gltimas entidades se puede utilizar como tarjetas de débito a los
fines del pago. El mercado de tarjetas de débito se encuentra en una etapa incipiente de desarrollo:
el volumen promedio mensual de operaciones oscila en 200,000, con un valor promedio de 100
pesos.

Las operaciones con tarjetas de pago para las tarjetas nacionales se compensan al nivel de la red y
se liquidan a través de bancos en las cuentas del BCRA (ver la seccién 4.6).

La cantidad de tarjetas de crédito en circulacion se estimaba en 15 millones de unidades a fines de
1998. Dado que varios clientes poseen mas de una tarjeta, se estima que no menos de ocho
millones de personas posee al menos una tarjeta. La cantidad de transacciones con tarjetas de
crédito es de 15 millones por afno, con un valor total de casi 15,000 millones de délares. Casi el
80% de estas operaciones se procesa en forma electronica a través de 72,600 puntos de venta

36 En un sistema abierto, los bancos pueden ofrecer tarjetas de diferentes emisoras y la relacion con el
comerciante no es exclusiva. Lo contrario ocurre en un sistema cerrado cuando el emisor coloca sus propias
tarjetas y mantiene una relacion exclusiva con los comerciantes.

30



Informe de Argentina Agosto 2000

(Points of Sale, POS) a fines de 1998. Un acuerdo firmado en 1994 por todos los operadores de
tarjetas ha garantizado la interoperabilidad de todos los circuitos. En consecuencia, un mismo
punto de venta puede procesar todas las operaciones con tarjetas de crédito y débito.

b) Tarjetas de cajero automaético

En los altimos anos, el uso de tarjetas de cajero automatico también ha aumentado como resultado
del aumento de aperturas de cuentas corrientes y cajas de ahorro. Ademas, la variedad de servicios
que se han agregado a estas tarjetas (depositos, extracciones, solicitud de saldos, pagos de servicios,
etc.) ha creado una demanda de tarjetas. Ademas, mediante los cajeros automaticos se pueden
realizar los pagos de sueldos acreditados directamente a las cuentas bancarias. Por ultimo, los
bancos desincentivan el uso de las cajas de mostrador cobrando una comision por el servicio.

BANELCO vy LINK son las principales redes que operan cajeros automaticos. La cantidad de cajeros
a mediados de 1999 alcanzaba las 6,000 unidades, distribuidas en el territorio del pais, con alrededor
del 60% de ellas concentradas en la capital y en la Provincia de Buenos Aires.

La cantidad de tarjetas de cajero automatico en circulacion superaba los 9.5 millones a mediados
de 1999. Estas tarjetas se utilizan para un promedio de 22.6 millones de transacciones mensuales
con un valor unitario promedio de 200 pesos. Solamente se realizan retiros por un promedio de
150,000 ddlares al mes.

c) Tarjetas minoristas y tarjetas prepagadas

Existen varias tarjetas minoristas en Argentina, algunas con una cantidad significativa de tarjetas en
circulacion.

Algunos sistemas pre-pagados de tnico propésito (mono-purpose) o propésito limitado (limited-
purpose) estan funcionando en la actualidad (como por ejemplo las tarjetas telefénicas, una
asociacion entre Visa y Mc Donalds) pero no existe ninguna tarjeta prepagada de multiproposito
en circulacién en el pais.

3.2.4 Instrumentos postales

La administracion postal (Correo, S.A.) no ofrece facilidades de cuenta, pero ofrece dos tipos de
instrumentos de pago: las operaciones de érdenes de dinero postal y las de pagos recurrentes.

Las 6rdenes de dinero postal son similares a los giros. El remitente va al Correo a transferir dinero
al destinatario y paga en efectivo o con un cheque.?” El Correo envia el giro postal al destinatario en
forma inmediata si el pago es en efectivo o tras la compensacién del cheque, en el caso contrario.
El destinatario tiene la opcion de presentar el giro para su pago en el Correo o en un banco. En
el ultimo caso, el cheque se compensa en las cdmaras compensadoras como un cheque comdn.

37 El Correo acepta el cheque solamente de clientes que han aprobado un escrutinio preliminar en términos
de solvencia.
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La administracién postal posee una cuenta en el BCRA para la liquidacion final. El Correo opera en
el sistema de pagos también a través de una de las camaras compensadoras electrénicas (COELSA).
Los giros postales oscilan entre los 400,000 y los 500,000 por aiio siendo el valor promedio diario
de 200,000 pesos.

El Correo se utiliza en forma amplia para los pagos recurrentes (servicios, impuestos, etc). La red
para estos pagos, denominada SEPSA, estd administrada por una empresa externa y opera con
instrumentos que poseen cédigos de barra. Los pagos son recibidos en el Correo solamente en
dinero en efectivo y son transferidos al dia siguiente a SEPSA, la cual los distribuye a los beneficiarios
finales. El sistema es eficiente y maneja millones de operaciones por mes.

El Correo tiene varios proyectos en cartera para ampliar su actividad dentro del sistema de pagos.
Los principales proyectos se refieren a la posibilidad de aceptar tarjetas de pago para el pago de
servicios y de actuar como una oficina de cambio de divisa.

3.2.5 Desarrollos recientes

Recientemente se ha puesto en funcionamiento un proyecto que trata de la implementacién de los
procedimientos para el manejo de las transferencias electronicas de fondos que administran las
camaras compensadoras de bajo valor. El BCRA especifico los procedimientos operacionales y el
sistema comenzo6 a funcionar en abril de 2000. Las transferencias de los créditos se ejecutan por:

a) pago de sueldos (cuando el empleador y el empleado mantienen cuentas en diferentes
bancos). En este caso, la camara compensadora de bajo valor compensa y liquida las
instrucciones de pago en un nuevo procedimiento dentro del sistema MEP.

b) Pago a proveedores.

c) Transferencia electrénicas entre bancos para clientes y no clientes del banco (en el Gltimo
caso, la operacion debe comenzar con el cajero del banco y el receptor debe poseer cuenta
bancaria). Estas operaciones se compensan y liquidan en un plazo de 48 horas.

Ademas, los bancos estan agregando nuevos servicios a la operatividad de sus cajeros automaticos
a través de BANELCO vy LINK, y estan lanzando nuevos servicios de banca para el hogar y banca
telefonica como resultado de una mayor eficiencia en los sistemas de telecomunicaciones de
Argentina.
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Recuadro 6: Pagos del gobierno no realizados en efectivo

El sector publico es un gran usuario del sistema de pagos nacional. Por ejemplo, en 1997, el
sector publico desembolsé casi 54,700 millones de pesos y recibié 53,700 millones de pesos.
En este proceso, estan involucrados varios organismos del sector publico y privado. Del sector
publico, el MHOP opera a través de la Secretaria de Hacienda que coordina la Tesoreria General
de la Nacion y la Direccion General Impositiva, la cual es responsable de los temas fiscales. El
BCRA desempeiia un papel como organismo financiero del Estado, y el BNA hace lo propio,
dado que administra la cuenta central de la Tesoreria General de la Nacion (Cuenta Unica del
Tesoro-CUT). Del extremo privado, el sistema bancario y el Correo ofrecen servicios de pago al
sector publico. Desde el punto de vista operacional, la Tesoreria General de la Nacion envia al
Banco Nacion en forma diaria un archivo con los pagos que deben efectuarse en nombre del
sector publico. El Banco Nacion acredita el dinero a las cuentas de los beneficiarios en el
mismo dia, si se poseen en sucursales del mismo Banco Nacion, y al dia siguiente si estan en
otros bancos. Vale la pena destacar que mientras que en el extremo del débito de la CUT el
proceso lo centraliza el Banco Nacion, en el extremo del crédito el sistema esta mas fragmentado
y esta administrado desde la Secretaria de Hacienda, la cual envia los pagos a la CUT una vez
cobrados. Se est4 estudiando un nuevo modelo para el dltimo de los procesos.

La recaudacion de impuestos esta administrada por la Administracién Federal de Ingresos
Publicos y esta organizada seguin la naturaleza de los contribuyentes.

Los mayoria de los contribuyentes utilizan un sistema estandarizado y pueden efectuar pagos a
través del sector bancario y el Correo. El sistema ha ganado eficiencia en los tltimos anos y es
tecnolégicamente avanzado. Por ejemplo, los impuestos se pueden pagar a través de cajeros
automaticos.

Un pequeio grupo de contribuyentes (por ejemplo, las grandes empresas) paga los impuestos
en lugares especificamente destinados a ello.

Los impuestos aduaneros se pagan en las fronteras a través de un sistema administrado por el
Banco Nacion, en aproximadamente 60 puntos.
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4 PAGOS: MECANISMOS DE CAMBIO Y LIQUIDACION
DE LAS TRANSACCIONES INTERBANCARIAS

4.1 LA REFORMA DEL CIRCUITO INTERBANCARIO
4.1.1 El viejo circuito interbancario

Hasta antes de la reforma de los pagos de mediados de los noventa, existian dos procedimientos
interbancarios principales: las camaras compensadoras de cheques y un procedimiento para las
transferencias interbancarias. Ambos sistemas se basaban fundamentalmente en procedimientos
manuales. Los procedimientos de liquidacién en el banco central eran engorrosos. Como resultado,
el conocimiento por parte de las Entidades de los pagos liquidados y la definicion exacta de los
saldos de los bancos, se obtenian solamente al dia siguiente. Ademas, no existia un procedimiento
interbancario para las transferencias de clientes. Esos pagos sélo se podian realizar entre clientes
del mismo banco.

Los cheques se compensaban a través de 84 camaras compensadoras ubicadas a lo largo del pais,
que operaban sobre la base de procedimientos semi-manuales. La Camara Compensadora de Buenos
Aires era administrada directamente por el BCRA y operaba sobre un ciclo de 48 horas; seis camaras
compensadoras estaban conectadas a la cdmara compensadora de Buenos Aires y permitian la
compensacion de cheques entre distintas camaras compensadoras a través del mismo ciclo de 48
horas. Las camaras compensadoras restantes eran administradas por el Banco Nacién en nombre y
representacion del BCRA. La liquidacion se efectuaba a través de las cuentas que los bancos tenian
en el banco central. Si un banco no podia cumplir con su saldo final, se establecia un procedimiento
seguin el cual dicho banco debia devolver la cantidad de cheques necesaria para reducir su saldo
en la medida necesaria que le permitiera liquidar.

Los pagos interbancarios eran procesados a través de la Camara Compensadora de Buenos Aires.
Se enviaban al banco central en forma fisica, hasta las 20:00 horas. Luego, el BCRA procesaba las
operaciones y enviaba los registros a las entidades financieras, que los revisaban durante media
hora. Las operaciones eran posteriormente grabadas en forma electrénica e insertadas en las cuentas
corrientes que los bancos poseian en el banco central. Si un banco no tenia fondos suficientes en
su cuenta, tenia tres opciones: (i) acceder a la ventanilla de descuento del BCRA, (ii) cancelar una
serie de transferencias que hubiera efectuado a fin de reducir el saldo deudor, (iii) la cancelacién
por parte del BCRA a su discrecion, de la cantidad de transferencias efectuadas por el banco en
cuestién. Dado que este proceso se completaba dentro del banco central alrededor de las 23:00
horas, solamente a la mafnana siguiente informaba a los bancos del estado de sus pagos y los
fondos disponibles en sus cuentas en el BCRA.

La estructura de los circuitos interbancarios presentaba una serie de desventajas:
e Afectaba negativamente la eficiencia global de los servicios de pagos que se brindaban a

los clientes finales, dado que estaba basado en el uso de tecnologias tradicionales y permitia
la compensacién de un rango limitado de instrumentos (los cheques).
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4.1.2

Los bancos no podian administrar en forma eficiente su liquidez debido a la incertidumbre
acerca de sus posiciones. Por otra parte, los bancos no tenian incentivos para controlar en
forma efectiva sus posiciones en el sistema de pagos, y se basaban mucho en la intervencién
del banco central en situaciones criticas.

Las ineficiencias operativas en la liquidacion de los pagos de fondos promovia riesgos
potenciales en la liquidacién de transacciones de titulos-valores. La naturaleza de los fondos
en la liquidacién de titulos podia no ser definitiva hasta el dia posterior a la liquidacion.

La cancelacién de los pagos como mecanismo ordinario para manejar la incapacidad de
liquidar los saldos finales por parte de uno o mas bancos, era una fuente potencial de riesgo
de liquidacion.

La aparicion de saldos cada vez mayores generaba la preocupacion de que el crédito otorgado
por el BCRA para asegurar el normal funcionamiento del sistema de pagos pudiera, en
perspectiva, ser incompatible con las restricciones provenientes de la Ley de Convertibilidad
y de la Carta Organica, especificamente la imposibilidad del banco central de otorgar
crédito en forma directa a través de giros en descubierto de las cuentas.

Las pautas de la reforma

A fin de revertir dicha situacion, se promovié una reconsideraciéon de todo el circuito interbancario
de liquidacién. El banco central y las asociaciones de bancos establecieron en 1995 un grupo de
trabajo que esbozo las lineas generales de la reforma.3® Se establecieron una serie de pautas:

Adopcioén generalizada de nueva tecnologia para pagos, tanto interbancarios como a clientes.

Creacion de sistemas nacionales interbancarios especializados por tipo de pagos
procesados (de gran o bajo valor). A diferencia de otros paises, en Argentina la distincion
entre los sistemas de alto o bajo valor se basa principalmente en la duracién de los
procedimientos interbancarios de compensacion y liquidacion de las diferentes
transacciones: los procedimientos interbancarios en los que la liquidacion tiene lugar
dentro de las 24 horas a partir de la presentacién de las transaccién se consideran como
de alto valor, los que brindan liquidacién luego de las 24 horas de su presentacion, se
consideran de bajo valor.

Mejoramiento de la solidez financiera y fiabilidad operacional de los sistemas por medio
de la implementacion de medidas de control de riesgo en los sistemas de compensacion y
la implementacion de un sistema de LBTR.

Otro resultado importante de la reforma fue la participacion cada vez mayor del sector privado en
la administracion directa de los sistemas de pagos. El banco central, por otra parte, limité su papel
en el mecanismo de pagos menos a funciones operacionales y puso el énfasis en su responsabilidad
de supervisor.

38 Transformado en la CIMPRA en 1996.
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En la actualidad, la estructura de los nuevos sistemas interbancarios consiste de:

e Dos camaras compensadoras electrénicas de gran volumen (ACH y COELSA), que
gradualmente estan absorbiendo la actividad de las cdmaras compensadoras locales;

e dos camaras compensadoras automatizadas de alto valor (Interbanking y Provincanje);
® el sistema de LBTR (MEP), administrado por el banco central.

Ademas, existen procedimientos para la compensacion y liquidacion de los cajeros automaticos y
las transacciones de crédito y de débito, que todavia no estan conectados a los nuevos sistemas.

4.2 ELNUEVO MARCO REGULATORIO PARA LAS CAMARAS ELECTRONICAS DE COMPENSACION
PRIVADAS

Tal como se menciono en la seccién 2.4, la Carta Organica le da al Directorio del BCRA la capacidad
de reglamentar la creacién y el funcionamiento de las camaras electronicas de compensacion
(CEC) de cheques y deméas operaciones administradas por las entidades financieras. En 1997, el
BCRA establecio, a través de disposiciones especificas, el marco regulatorio que regiria la estructura
y el funcionamiento de las camaras compensadoras electronicas privadas.

Segun dichas regulaciones, las CEC deben asumir la forma legal de las empresas publicas con un
mandato restringido a actividades de compensacion.

Solamente las entidades financieras pueden poseer acciones de las CEC, pero ninguna entidad
puede controlar en forma directa o indirecta mas del 10% de la empresa. Pueden ser miembros de
las CEC las entidades financieras y demas instituciones publicas o privadas que estén aprobadas en
forma explicita por el BCRA. El BCRA también es miembro e interviene en el sistema para procesar
sus propias operaciones. Los requisitos de admisiéon no deben ser discriminatorios y todas las
entidades que cumplan con los requerimientos se transforman en miembros regulares con idénticos
derechos y sin diferencia en los precios que cobran por los servicios o en cualquier otro aspecto
operacional. La participacion en el sistema puede ser de dos formas: 1) directa, como miembro
regular de una o mas camaras compensadoras; 2) indirecta, a través de la designacién de otro
miembro como representante.

La liquidacion también se puede ejecutar via el sistema MEP a través de las cuentas corrientes que
las CEC mantienen en el BCRA. Los saldos los liquidan las CEC y los participantes, que transfieren
los fondos a través de dichas cuentas via el sistema MEP. En particular, los bancos con saldos
deudores transfieren fondos a las cuentas de las CEC y, a su vez, transfieren los fondos a los bancos
con posiciones netas acreedoras.

La autorizacion para la creaciéon de una CEC requiere de la presentacion ante el BCRA de un

reglamento de gestion que debe establecer entre otras cosas: (i) casos en los que un participante
puede ser excluido; (ii) medidas de control de riesgos y administracion de situaciones de crisis; (iii)
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planes de contingencia. Ademas, su puesta en marcha esta sujeta a la evaluacion de su fiabilidad
técnica por parte de la SEFYC, la cual analiza la capacidad operacional, los requerimientos de
seguridad, la infraestructura de las telecomunicaciones y los planes de contingencia. Ademas,
cada CEC debe designar un auditor externo que seré elegido de entre los incluidos en una lista de
auditores aprobados por el BCRA.

Las medidas de control de riesgo definidas por las CEC deben por lo menos cumplir con los
requerimientos minimos fijados por el BCRA. Estas medidas son diferentes para las compensadoras
de alto valor y las de bajo valor, las cuales tal como ya se ha mencionado, estan identificadas segun
la longitud del ciclo de liquidacion.

Para las de bajo valor cuyo ciclo operacional dura mas de 24 horas (esto es, los cheques), la guia
preparada por el BCRA es extensa. La garantia de los participantes debe ser como minimo equivalente
al promedio de los cinco saldos netos negativos maximos del tltimo trimestre. Los saldos se deben
comunicar a los miembros por la manana temprano del dia de la liquidacién a fin de dar tiempo
suficiente como para cubrir posibles saldos deudores que excedan la cantidad de las garantias.

Para las de gran volumen, cuyo ciclo operacional dura menos de 24 horas, los saldos deudores
netos no deben exceder la cantidad de las garantias depositadas atiin en forma intradiaria; desde
este punto de vista, deben implementarse mecanismos de cola.

Segun las regulaciones, los activos presentados como garantia deben presentar un alto grado de
liquidez; la lista de activos es la misma que se utiliza para el calculo de los requerimientos minimos
de liquidez. Los titulos pablicos denominados en moneda extranjera pueden ser presentados como
garantia. En este caso, se le solicita al BCRA que autorice cuentas de custodia especiales mantenidas
por las cdmaras compensadoras y las entidades financieras en Caja de Valores, S.A.

El Comité de Camaras, que estd compuesto de un miembro de cada compensadora, uno de la
supervision bancaria y dos del BCRA juega un papel relevante en el manejo de situaciones criticas
que surgen dentro de los sistemas de compensacion (de gran o bajo volumen). En caso de existir
problemas en el momento de la liquidacion en una cdmara compensadora, el Comité de Camaras
analiza la situacién y presenta sus conclusiones a la Superintendencia. También supervisa la fase
operacional de los cheques rechazados a fin de evitar que los bancos que incurran en dificultades
en la liquidacién traten de resolver sus problemas devolviendo cheques cubiertos.

4.3 CAMARAS ELECTRONICAS DE COMPENSACION DE BAJO VALOR

Desde 1997 el BCRA ha autorizado a dos camaras compensadoras privadas a procesar en forma
electronica los pagos de bajo valor: ACH, S.A. y COELSA. Setenta bancos, principalmente ubicados
en el area de Buenos Aires, son miembros de COELSA, mientras que 39 bancos, principalmente de
otras areas del pais, forman parte de ACH. Actualmente, todos los miembros tienen la condicién de
participantes directos.

La creacion de las camaras electrénicas de bajo valor esta [levando a la consolidacion gradual de
las camaras compensadoras locales en las provincias y a la creacién de un sistema electréonico
de compensacion nacional.

37



Informe de Argentina Agosto 2000

(@) Operacion de los sistemas

Las dos camaras compensan los siguientes instrumentos de pago: 1) cheques de ventanilla, de
pago diferido y cheques garantizados; 2) letras de crédito; 3) certificados de depésito a plazo fijo;
4) 6rdenes de pago bancarias; 5) giros y transferencias postales y bancarias; 5) letras de cambio a la
vista libradas contra cuotapartes de un fondo comdun.

Las camaras compensan cheques denominados en pesos y en dolares. Si bien se procesan en
forma separada, se calcula un tnico saldo por banco.

Desde comienzos del aino 2000, el limite para truncar cheques se elevé de 700 a 1,000 dolares
(esta cifra era de 300 délares hasta octubre de 1999). Por consiguiente, aproximadamente el 75%
de los cheques en circulacion estan truncados. Asimismo, para los cheques de alto valor, se
intercambia la informacion pertinente a través de procedimientos electronicos y se sigue remitiendo
el cheque, en forma fisica, al banco pagador. Actualmente, se procesan alrededor de 9.3 millones
de cheques al mes en las dos cdmaras compensadoras. Los saldos deudores globales, en un promedio
diario, alcanzan los 1,700 millones. El porcentaje de items no pagados llega al 3.5%.

Ademas, son procesadas las operaciones de débito directo (menos de 100,000 transacciones
mensuales). Un nuevo proceso fue recientemente implementado para acreditar sueldos, pagos a
proveedores y transferencias entre clientes de distintas entidades (ver la seccién 3.2.5).

Las dos camaras compensadoras estan interconectadas para intercambiar transacciones que presente
un miembro de una a favor de un miembro de la otra. Este procedimiento se aplica a cada sesién
y a todos los documentos compensados. La estructura de los archivos y los mensajes entre las
entidades y las camaras compensadoras se han desarrollado siguiendo las normas de la Asociacion
de Camaras Compensadoras Electronicas Nacionales, (National Automated Clearinghouse
Association, NACHA).>° A través de este mecanismo, las entidades envian la informacion a la
compensadora elegida y esta Gltima realiza las transferencias a las otras instituciones.

(b) Medidas de control de riesgo

La participacion esta abierta a todos los bancos; no existiendo requerimientos adicionales. Segun
las regulaciones del BCRA, a cada miembro se le requiere tener en su cuenta de garantia en el
BCRA como minimo fondos equivalentes al promedio simple de sus cinco saldos deudores netos
maximos en la cdmara compensadora durante el ultimo trimestre. Actualmente, todas las garantias
se mantienen en dinero en efectivo.

El ciclo operacional normal de las cdmaras compensadoras de bajo valor se organiza de la siguiente
manera:

e Enlatarde del dia 1 los participantes transmiten el archivo de los cheques a ser compensados
en las CEC.

39 La NACHA formula y promulga las normas y los requerimientos para el procesamiento de las transacciones
ACH en Estados Unidos. Las normas de la NACHA se aplican internacionalmente.
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e En el dia 2, temprano en la manana, cada cdmara compensadora le comunica a sus
participantes y a la otra cAmara compensadora sus respectivos saldos, que resultan del
proceso de compensacion.

e Antes de las doce del mediodia del dia 2, las entidades financieras que poseen saldos netos
negativos que superan su garantia deben transferir la diferencia a la cuenta corriente de la
cec en el BCRA.

e Alas 17:30 horas del dia 2 comienza la sesién de cheques rechazados; la devolucion de
valores no pagados puede modificar los saldos netos;

* A las 19:30 horas los bancos deben efectuar el depésito, y cada miembro con posicion
deudora debe transferir los fondos, a través del MEP, a la cuenta de la cdmara compensadora
respectiva. Si la entidad no paga, la CEC le debitara de su cuenta de garantia, la cual también
por esta causal, debe ser reconstituida antes del mediodia del dia siguiente.

® Luego de haber recibido los fondos de las entidades con saldos deudores netos, la CEC
acredita los fondos via el MEP a los participantes con saldos acreedores netos.

e También tiene lugar una liquidacién inter-compensadora: la cdmara compensadora que
posee saldo negativo le paga a la otra, la cual va a proceder a distribuir este dinero a sus
miembros segln sus saldos respectivos.

Podria ocurrir que la garantia que posee una entidad financiera fuera menor que su saldo deudor
neto y la entidad no pudiera transferir los fondos necesarios a la cuenta de la cAmara compensadora
antes de las doce del mediodia. En este caso, la CEC debe informar al BCRA y al Comité de Camaras
para que estudien la situaciéon. La entidad tiene otra oportunidad de cubrir su saldo negativo a
través del rechazo de cheques y otros documentos, por causas comunes de rechazos (falta de
fondos, problemas formales, etc.). Si el problema persiste, la CEC va a proceder a informar a las
demas entidades que ha comenzado un proceso para deshacer la operacion.

Se ha creado un fondo de garantia, separado de las garantias dadas en prenda por los participantes
individuales (1.5 millones de délares) con aportaciones equivalentes por parte de todos los miembros,
a fin de hacer frente a situaciones en que uno o mas bancos no puedan cumplir con su nuevo
saldo.

(c) Politicas de precios

Ambas camaras compensadoras persiguen politicas de precios que principalmente apuntan a
recuperar los costos. Ambas les cobran a sus miembros una comisién fija mensual y derechos por
transaccion. A los pagos que se van a compensar con miembros de otra cdmara compensadora se
les aplican derechos mas altos.
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4.4 CAMARAS COMPENSADORASDE ALTO VALOR
4.4.1 Interbanking

Interbanking es una camara compensadora privada de alto valor, con fines de lucro, propiedad de
doce de los 40 bancos que son miembros de ella y ha comenzado a funcionar oficialmente en abril
de 1998.%° La compensadora provee servicios de neteo multilateral a bancos que liquidan sus
pagos en dinero y servicios de transferencia de fondos electrénicos a empresas privadas para pagos
entre empresas. Era una motivacion clave del sistema proveer un complemento del sector privado
al sistema de LBTR administrado por el banco central, el MEP. Actualmente, los bancos utilizan
principalmente el MEP en forma directa para liquidar sus pagos de dinero, algunas veces para
transacciones de 12,000 pesos en lugar del sistema de liquidacién neta multilateral. Por otra parte,
Interbanking esta desarrollando iniciativas de marketing para demostrar algunos de los beneficios
del neteo de pagos de alto valor.

(@) Operacion del sistema

Si bien generalmente se hace referencia a Interbanking como una cdmara compensadora de alto
valor, no procesa exclusivamente pagos de alto valor. Procesa pagos interbancarios de cualquier
valor en su operacién de neteo, y no existe un valor minimo para que las transacciones sean
elegibles. De hecho, algunas de las llamadas camaras compensadoras de bajo valor pueden procesar
transacciones individuales de la misma magnitud que Interbanking. En consecuencia, Interbanking
es un sistema de pagos de neteo multilateral del sector privado mas que una compensadora de alto
valor per se.

Interbanking es la unién de dos firmas de servicios financieros que ya existian, Datacash y NewNet,
que brindaban varios servicios de administracion de dinero en efectivo, incluyendo servicios de
transferencia de fondos electrénicos a empresas por mas de 12 aios. Interbanking sigue ofreciendo
los servicios de administracion de dinero en efectivo a las empresas. Actualmente estos servicios
representan el 90% de su actividad total, y se brindan a aproximadamente 3,600 empresas.

(b) Operacién de neteo multilateral

Para los bancos, Interbanking opera un servicio de neteo multilateral para el pago de dinero.

¢ Interbanking posee una sola cuenta en el banco central con subcuentas a nombre de sus
participantes (ver el grafico 1).

e A las 10:00 horas, todas las mananas, Interbanking verifica en linea que los participantes
hayan depositado garantia suficiente. La garantia en dinero en efectivo es la tGnica que se
acepta. La garantia queda depositada en las subcuentas que los participantes de Interbanking
poseen en el MEP (ver el gréfico 2).

% Los duenos no reciben beneficios adicionales en términos de servicios; sin embargo, obtienen un beneficio
econémico en la forma de pago de dividendos a fin de ano.
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Grafico 3
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e Alas 17:00 horas, Interbanking calcula la obligacion de liquidacién neta de cada participante
en el sistema.

e Antesde las 18:00 horas, se notifica a los participantes sus obligaciones netas de liquidacién.

e Antes de las 18:45 horas, los participantes con posiciones netas deudoras deben realizar el
pago a Interbanking a través del MEP. Una vez que el MEP recibe todas las obligaciones
deudoras netas, les paga a los participantes con posiciones netas acreedoras, nuevamente a
través del MEP.

En promedio, el sistema procesa 22,000 transacciones por dia. Las posiciones tipicas tomadas
durante el dia pueden llegar a los 40 millones de pesos por cada participante. La cantidad neta
promedio liquidada por el sistema en un dia de operaciones promedio es de aproximadamente
100 millones de pesos.

(c) Servicios entre empresas

El servicio de transferencia electronica entre empresas representa aproximadamente el 90% del
volumen de las transacciones de Interbanking. Las empresas tienen fondos en un banco (deudor).
Interbanking controla los saldos de las empresas contra sus bancos deudores en tiempo real durante
el dia. Cuando una empresa quiere realizar una transferencia de fondos, envia la orden a Interbanking,
que a su vez envia la orden al banco deudor. El banco deudor envia la orden de los fondos a
Interbanking en tiempo real a través del sistema MEP. Las posiciones deudoras de las empresas
estan limitadas por un control de tope deudor administrado por Interbanking en tiempo real. Al
final del dia, los créditos se entregan a las posiciones acreedoras de las empresas beneficiarias.

(d) Administracién de riesgo del servicio de neteo multilateral de pagos

No existen normas de participacion para el servicio de neteo de pagos multilaterales de Interbanking.
Si bien inicialmente se consider6 la existencia de criterios de admisién, luego se pensé que tales
normas impedirian en forma injusta que participaran los bancos mas pequeiios.
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Los limites de crédito bilaterales son el centro del proceso de administracion de riesgo de
Interbanking. Las obligaciones de pago de los participantes vis-a-vis otro participante estan limitadas
por la cantidad de crédito que la contraparte quiere otorgar. Ademas, el tamano de las posiciones
acreedoras también se encuentra acotado por un limite de red que pone un tope al crédito intradiario
de cada participante hasta el 5% de la cantidad de créditos bilaterales recibidos. Por ejemplo, si el
Banco A recibe un total de 100 millones de pesos en crédito de sus contrapartes, su actividad de
transaccién diaria esta limitada a 5 millones de pesos. El Banco A no puede iniciar pagos que
excedan este limite a menos que deposite garantia adicional en Interbanking.

Existen dos formas de garantia. Primero, cada participante realiza un depdsito de garantia obligatorio
que se basa en el 10% del limite maximo de crédito bilateral. La cantidad no puede ser inferior a
500,000 pesos. Segundo, en caso de que un participante se sienta limitado por su tope maximo,
puede depositar una garantia voluntaria. Para estos fondos se designa una subcuenta dentro de la
cuenta marco de Interbanking en el BCRA.

Por ultimo, el sistema también emplea normas de asignacion de pérdidas, las cuales se pueden
aplicar en caso de que un participante deje de cumplir. La pérdida se distribuye a prorrata con base
en el tamano de los limites de crédito bilateral otorgados a la parte incumplidora. Por ejemplo, si la
pérdida es de 100 millones de pesos y el participante tiene limites de crédito bilateral del Banco A
de 24 millones y del Banco B de 75 millones de pesos, el Banco B debera pagar el 75% de la
pérdida y el Banco A, el 25%. En virtud de las normas de Interbanking, el Banco B deberia pagar
esta suma aunque no haya realizado transacciones con el incumplidor en la fecha en que haya
tenido lugar el incumplimiento.

Interbanking se autocalifica como un sistema Lamfalussy +1, es decir, que puede realizar la
liquidacion en forma puntual a pesar del incumplimiento de las dos principales posiciones deudoras.

4.4.2 Provincanje

Una nueva camara compensadora para retiros de dinero en efectivo de los cajeros automaticos,
Provincanje, comenzé a operar a principios del aiio 2000. Segtn la definicién adoptada en Argentina,
esta camara compensadora se considera como de alto valor, dado que los procedimientos de
compensacion y liquidacion se completan dentro de las 24 horas de la presentacion de la instruccion
de pago al sistema de compensacion.

4.5 EL SISTEMA DE LIQUIDACION BRUTA EN TIEMPO REAL OPERADO POR EL BANCO CENTRAL
(MEP)

El MEP, que es propiedad y es operado por el BCRA, es un sistema de LBTR que fue lanzado en
1997. Permite que los participantes realicen transferencias brutas en tiempo real a través de las
cuentas corrientes que mantienen en el BCRA a lo largo de un ciclo operacional prolongado (de
09:00 a 20:00 horas) y dispongan de informacion en tiempo real acerca de los fondos disponibles
en sus cuentas. Las transferencias transfronterizas también se pueden realizar a través de este sistema.
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El sistema no provee mecanismos de cola ni facilidades de liquidez intradia. Sin embargo, debido
a la abundante liquidez que los bancos tienen para atender los requerimientos de liquidez (ver la
seccién 2.4), los pagos son procesados sin problemas en circunstancias normales.

El sistema, tal como esta configurado actualmente, se basa en enlaces de comunicacion que no
permiten la encriptacion y autentificaciéon. Sin embargo, la seguridad de las transacciones se logra
con los rigurosos procedimientos que deben seguir los bancos para enviar los pagos. Una nueva
version del MEP, mas avanzada tecnolégicamente, esta programada para comenzar a funcionar en
la segunda mitad del afio 2000 (ver la seccién 4.7).

(@) Operacion del sistema

Las instituciones que participan del sistema MEP incluyen a los bancos, las cAmaras compensadoras
electrénicas, y al BCRA. Los intermediarios financieros no bancarios que participan de la CRyL
poseen cuentas MEP de propésito limitado. Se prevé solamente la participacién directa. Todos los
bancos son miembros del MEP; sin embargo, aproximadamente el 90% de los bancos son usuarios
activos del sistema.

Las transacciones que pueden ejecutar las entidades financieras y las cdmaras compensadoras
electrénicas son: 1) transacciones interbancarias (mercado de dinero, liquidacion de fondos de
transacciones con titulos-valores y transacciones en moneda extranjera); 2) transacciones iniciadas
por los clientes; 3) transferencias transfronterizas, principalmente entre cuentas MEP y cuentas en
dolares que las entidades financieras y el BCRA mantienen en Nueva York; 4) amortizaciones de
préstamos IADB e IBRD; 5) liquidacion de pases activos en el BCRA, esto es, de contratos de recompra
contra titulos del gobierno denominados en moneda extranjera; 6) operaciones de ALADI; 7) liquidacion
de los saldos netos del proceso de compensacién y 8) operaciones con las cuentas de garantia. En un
futuro cercano, el MEP va a manejar otras operaciones, principalmente retiros de dinero en efectivo
del BCRA por parte de entidades financieras y operaciones relacionadas con titulos publicos. No
existe un limite minimo respecto de los pagos que se pueden procesar a través del sistema.

La posibilidad de transferir fondos en forma efectiva y en tiempo real desde las cuentas del MEP y
las cuentas en dolares en Nueva York contribuye a aumentar la confianza de los inversores extranjeros

en el mercado financiero local.

El sistema del MEP opera de 09:00 a 20:00 horas. Este horario se distribuye de la siguiente manera:

Horario Operaciones

De 9:00 a 12:00 transferencias transfronterizas

De 9:00 a 16:30 operaciones IADB e IBRD

De 9:00 a 18:00 liquidacién de reportos

De 9:00 a 18:30 operaciones ALADI

De 9:00 a 20:00 transacciones interbancarias/de clientes

De 18:30 a 20:00 transferencias para cubrir los saldos deudores netos de las camaras

compensadoras y las operaciones de liquidacién de las CECs.
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El horario de cierre de los sistemas MEP puede demorarse en caso de que surjan problemas en los
sistemas de compensacion.

En el periodo enero-junio de 1999, sobre la base de un promedio diario, se ejecutaban
aproximadamente 3,000 transacciones que representaban un volumen de 7,500 millones de délares.
Las transacciones entre los bancos comerciales representaban casi el 43% del volumen total mientras
que el 98% en términos de pagos. La liquidacién de los pases activos representaba el 53% de la
cantidad total.

En junio de 1999, alrededor del 10% de los flujos totales (en términos de volumen) se liquidaba
antes de las 14:00 horas, el 78% entre las 14:00 y las 18:00 horas y el 12% entre las 18:00 y las
20:00 horas. La hora punta era entre las 15:00 y las 16:00 horas, cuando se liquidaba el 28% de los
pagos totales, en términos de volumen.*!

(b) Andlisis de los flujos de informacién a los bancos, timing y proceso de conciliacién

El sistema MEP esta configurado en forma de “V”.*? Los flujos de informacién se envian del banco
originador al BCRA y una vez que se han debitado los fondos de la cuenta en cuestién, éstos se
envian al banco beneficiario. El pago se realiza Ginicamente cuando existen fondos suficientes en la
cuenta del banco originador; de lo contrario, la transaccion es rechazada y debe ser reenviada por
parte del banco originador, dado que el sistema no brinda facilidades de cola automaticas. Los
mensajes enviados a través del sistema son irrevocables.

Las instituciones financieras realizan operaciones de débito en sus cuentas sin que intervenga el
BCRA. De hecho, el BCRA no puede intervenir debitando fondos de las entidades financieras, pero
tiene permitido acreditarselos si los necesitan.

Por cuestiones de seguridad, los procedimientos para enviar pagos por parte del banco originador
requieren, ademas de la carga de las transacciones en el sistema, una autorizacién por parte de
otra persona del banco.

(c) Politica de precios

Actualmente, el BCRA no aplica comisiones a los servicios que brinda a través del MEP, dado que
busca promover la utilizacién del sistema. Ademas, la politica de precios reconoce que la
configuraciéon actual del sistema trae aparejadas cargas operacionales para los bancos, que se
originan de la necesidad de autorizar las transacciones una vez que han sido cargadas al sistema.
En un futuro, cuando se encuentre operativo el nuevo MEP, el BCRA probablemente va a modificar
este enfoque cubriendo sus costos.

41 Las cifras correspondientes a 1999 y al primer semestre del afno 2000 estan disponibles en la tabla A12.

4 Ver, Committee on Payment and Settlement Systems, Banco de Pagos Internacionales, Sistemas de Liquidacion
Bruta en Tiempo Real, Basilea, Marzo de 1997.

45



Informe de Argentina Agosto 2000

(d) Cuentas v facilidades de liquidez

El BCRA no ofrece facilidades de liquidez intradiaria relacionadas con el MEP. De hecho, debido al
cumplimiento de los requerimientos de liquidez, el procesamiento de los pagos es suficientemente
fluido.

Los bancos tienen acceso a la liquidez a un dia que brinda el BCRA a través de las operaciones de
pases activos contra los titulos del gobierno denominados en moneda extranjera. Tales operaciones
se activan a iniciativa de los bancos. Se liquidan a través del sistema MEP hasta las 18:00 horas.
Ademas, los bancos pueden tener acceso al redescuento del BCRA también por la noche (ver el
capitulo 8).

(e) Aspectos operacionales y requerimientos de seguridad

El sistema MEP, tal como esta configurado actualmente, se basa en un sistema de comunicaciones
establecido originalmente por el BCRA para el intercambio de informaciéon confidencial entre el
banco central y el sistema bancario (STAF), que no permite la encriptacion y autentificacion. Por lo
tanto, a fin de asegurar un nivel adecuado de seguridad técnica, el BCRA establecio requerimientos
y normas detallados que rigen la estructura y el funcionamiento de los sistemas.

Una importante salvaguarda esta dada por el procedimiento para enviar una transferencia a través
del sistema, que involucra dos principales pasos: (i) un banco “operador” carga las transacciones
en una terminal conectada en forma remota con el equipo central del BCRA; (ii) una vez que esta
cargada, la transaccioén tiene que ser autorizada por otra persona del banco, el “autorizante”, quien
utiliza otra terminal conectada en forma remota con el equipo central del BCRA (en la que aparecen
los detalles de los pagos ingresados por el “operador”) y de una computadora personal cuya funcion
es generar un cédigo de seguridad para cada transaccién. El autorizante envia al BCRA detalles de
los pagos y los codigos de seguridad relacionados. EI BCRA aceptara los pagos solamente si los
codigos de los titulos son reconocidos por la computadora central. En dicho sistema de seguridad,
el paquete de seguridad informatica instalado por el banco central juega un papel crucial en los
bancos que realizan la delicada funcion de generar los cédigos de seguridad.

Se han establecido planes de contingencia para hacer frente a un funcionamiento inadecuado de
los enlaces de comunicacién entre el BCRA y los miembros, debido a fallas en ambas terminales y
en el equipo de los bancos miembro. La necesidad de recurrir a los planes de contingencia debe
comunicarse a través de MS Exchange. Entonces, las transacciones se envian a través de una red
alternativa y se manejan sobre la base de lotes de pagos que se liquidan cada hora (la cantidad de
pagos en el lote no debe exceder los fondos disponibles en la cuenta corriente). En caso de fallo de
ambos sistemas, el principal y el de respaldo, el “operador” y el “autorizante” del banco en cuestion
pueden dirigirse a las oficinas del BCRA y enviar los pagos a través de una computadora personal
que estara alli a su disposicion.

La SEFyC supervisa a través de inspecciones dentro de las instalaciones el cumplimiento que efecttian
los bancos de los requerimientos técnicos y operacionales.
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4.6 OTROS SISTEMAS Y TIPOS DE LIQUIDACION

Existen otros tipos de operaciones procesadas fuera de las CEC y el MEP que son liquidadas en las
cuentas que las entidades financieras poseen en el BCRA. Incluyen: 1) saldos netos resultantes de
las operaciones en redes de cajeros automaticos y sistemas de tarjetas de crédito/débito y de la
camara compensadora del interior que todavia no est4 incorporada al sistema de compensacion
electrénico; 2) pago de jubilaciones en nombre de la Administracién Nacional de Seguridad Social
(ANSES); 3) algunas transacciones entre el BCRA y los bancos comerciales, especificamente, pases
pasivos y retiros de dinero en efectivo por parte de los bancos en el banco central.

En particular, la operacién de las redes de cajeros automaéticos y los sistemas de tarjetas de crédito/
débito esta sujeta a las regulaciones emitidas por el BCRA, que requieren del depésito de garantias
en las cuentas del BCRA. Al igual que en el caso de las camaras compensadoras de bajo valor, la
garantia por lo menos debe ser equivalente al promedio simple de los cinco saldos deudores
maximos incurridos por cada participante en el Gltimo trimestre. Dicha garantia se incluye en el
total computado para el cumplimiento con los requerimientos de liquidez obligatorios. En caso de
que un banco no pueda cumplir con sus obligaciones de débito, el BCRA le debita de su cuenta de
garantia la suma necesaria. Si el saldo deudor excediera a la garantia, todas las transacciones
procesadas a través del sistema deberan ser deshechas.

4.7 PRINCIPALES PROYECTOS Y POLITICAS EN PROCESO DE IMPLEMENTACION

Las principales iniciativas en proyecto estan relacionadas con (i) la promocion del uso y revision
del MEP; (ii) la liquidacion a través de Interbanking del extremo de contado de las transacciones
con titulos-valores sobre la base de un procedimiento de entrega contra pago (ECP).

(@) El nuevo sistema MEP

Hay en marcha dos iniciativas importantes: (i) la canalizacién de las transacciones que actualmente
se liquidan fuera del sistema a través del MEP; (ii) una revision detallada del sistema MEP.

Las transacciones que actualmente se liquidan en las cuentas del BCRA sin utilizar el MEP, como los
retiros de dinero en efectivo por parte de los bancos y la liquidacion de los saldos de las operaciones
realizadas entre los bancos asociados a las redes de cajeros automaéticos y los sistemas de tarjetas
de débito/crédito, en breve van a ser incorporadas al sistema.

El nuevo MEP deberia ser lanzado para la segunda mitad del afio 2000. Va a estar basado en una
arquitectura de sistema de telecomunicaciones avanzado que va a asegurar por un lado, una
capacidad operacional alta, y por el otro, la adopcién de tecnologia para encriptar y autentificar.
Como resultado, los procedimientos para enviar y recibir pagos van a ser mejorados, de forma que
los bancos puedan procesar los pagos en forma directa.

Una serie de procedimientos que actualmente requieren de intervencion manual por parte del
BCRA van a ser completamente automatizados a fin de mejorar la calidad del servicio que se le
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brinda a los clientes. Este es el caso, por ejemplo, de las facilidades para pagos transfronterizos, las
cuales permiten que los inversores internacionales muevan fondos desde Argentina hacia otros
paises.

En la nueva configuracion el sistema no va a proveer facilidades de cola automatizadas ni liquidez
intradiaria dado que, como ya se menciond, en esta etapa no se consideran necesarios para Argentina.
Ademas, el proyecto contempla la fusién del sistema MEP y la CRyL, para automatizar completamente
el mecanismo de ECP.

En el diseno del nuevo sistema, se esta prestando especial atencion a temas relacionados con el
posible uso del sistema para el lavado de dinero. A este efecto, se esta considerando la adopcion de
controles especificos de naturaleza estadistica.

(b) Entrega contra pago en las transacciones de titulos-valores

Interbanking se ha asociado con la Caja de Valores, S.A., la depositaria de valores del mercado
argentino, y con un nuevo intermediario del mercado financiero de Argentina, Argenclear, a fin de
facilitar la entrega contra pago (ECP) en la liquidacion de titulos-valores. Para los valores elegibles,
los bancos van a poder mover las posiciones netas de titulos liquidadas en la Caja de Valores contra
las posiciones netas de fondos liquidadas en Interbanking. Argenclear va a facilitar el movimiento
de las posiciones de titulos netos de los participantes contra sus posiciones de fondos netos una
vez confirmada la existencia de fondos suficientes para la transaccion por parte del participante.
Solo si el participante posee fondos suficientes, Argenclear va a instruir a la Caja de Valores pra
transferir los titulos a la cuenta del comprador en la Caja de Valores.

Esta operacion es distinta de otros servicios que ofrece Interbanking. El neteo de las posiciones de
fondos para los participantes en el servicio de ECP tiene lugar a las 16:30 horas, casi una hora antes
que las restantes operaciones de neteo de Interbanking. Sin embargo, los controles de riesgo para
la operacién de ECP son exactamente iguales. A los participantes se les requiere garantizar sus
posiciones, y se limitan sus posiciones deudoras. Ademas, se aplican las mismas normas para
compartir las pérdidas.

Horario de proceso del servicio de ECP en Interbanking:
® 16:30 —Interbanking calcula las posiciones netas de fondos de los participantes.

e 17:00 — Argenclear recibe la informacién de las posiciones netas de titulos de Caja
de Valores, SA.

e 18:30 — Las posiciones netas de fondos se informan a Argenclear.

*Argenclear va a realizar laECP de titulos publicos, inicialmente sélo para dos tipos. La liquidacién de los titulos
publicos en Argentina tiene lugaren T+ 3.
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5

VALORES: INSTRUMENTOS, ESTRUCTURA DE MERCADO
Y NEGOCIACION

INSTRUMENTOS

5.1 FORMA DE REPRESENTACION DE LOS VALORES

Existen cuatro formas generales que pueden adoptar los titulos-valores:

Titulos fisicos: se trata de titulos en papel. La cantidad de titulos fisicos se ha reducido en
forma significativa desde que comenzo en 1983 el proceso de desmaterializacion.

Desmaterializados: no son fisicos y no existe certificado. La titularidad se lleva en un registro,
gue puede ser manual o, en la mayoria de los casos, electronico.

Certificados globales: son titulos fisicos que representan a toda una emision o una parte
significativa de una emision. La titularidad individual se determina a través de asientos en
el registro o en el libro del emisor. Se pueden cambiar por los titulos individuales a los que
representan a solicitud del titular legitimo.

Certificados provisionales: se emiten en el caso de acciones que todavia no han sido
completamente suscriptas. Se pueden cambiar por los titulos una vez que las acciones
estén suscritas.

5.2 CLASES DE VALORES

Existen tres clases de acciones en Argentina:

Acciones ordinarias: otorgan el derecho a cobrar dividendos y a un tope en la liquidacion,
ambos proporcionales a la cantidad de capital que representan. Respecto de los derechos
de voto, en principio, cada accion ordinaria representa un voto. Sin embargo, el estatuto
puede crear otros tipos que representen hasta cinco votos por accion (para las nuevas acciones
se permite solamente un voto por acciéon luego de que la empresa comienza a cotizar).

Acciones preferentes: permiten que el tenedor obtenga una cierta cantidad de beneficios
con preferencia sobre las acciones ordinarias. Se pueden obtener 1) en forma acumulativa,
2) temporalmente acumulativa, 3) permanentemente acumulativa, 4) o con una participacién
adicional. Estas acciones pueden incluir el derecho de cobro preferencial de ganancias
liquidadas y realizadas o de un dividendo fijo, acumulativo o no. También pueden otorgar
derechos de preferencia en caso de liquidacion de la sociedad. Respecto de los derechos
para votar, la ley establece que pueden no tener derecho a voto pero pueden opinar en las
asambleas societarias.
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e Acciones de participacién: representan un derecho patrimonial en el capital societario pero
no tienen derecho a voto. Una oferta publica de acciones de participacion esta sujeta a los
mismos requerimientos que cualquier otro tipo de accion.

Tal como se menciond, la mayor parte de la actividad de negociacion de titulos de deuda tiene
lugar en el MAE. Los siguientes tipos de titulos de deuda se negocian alli:

e Titulos publicos: estos instrumentos representan la deuda del gobierno nacional, provincial
o municipal. El interés es pagadero en forma anual o semestral. Se pueden emitir en délares,
en pesos o en cualquier otra divisa.

e Obligaciones negociables: estos titulos representan la deuda de las empresas privadas,
incluyendo las sociedades anénimas, las cooperativas y las asociaciones civiles, asi como
las subsidiarias de las empresas argentinas que operan en el exterior.

e Papel comercial: obligaciones de corto plazo destinadas mayoritariamente a financiar el
capital de trabajo de las empresas del sector privado. Estos titulos se pueden emitir en
virtud de requisitos de informacién especiales laxos; sin embargo, en estos casos, las ofertas
se restringen a inversores calificados, tal como lo definen las leyes de titulos.

5.3 CODIGO DE IDENTIFICACION DE VALORES

La Caja de Valores asigna un cédigo alfanumérico Gnico a cada emisor y estd acreditada como la
agencia de numeracién nacional.

El cédigo alfanumérico que asigna la Caja de Valores se utiliza para identificar a todos los titulos-
valores; sin embargo, Merval y la Bolsa de Comercio utilizan un identificador alfabético para
identificar los titulos-valores a los fines de la negociacion.

5.4 CLASIFICACION DE LOS VALORES SEGUN LA CONDICION PARA SU TRANSFERENCIA
Los derechos de propiedad pueden variar en forma considerable de una clase de titulos a otra:

Titulos al portador: generalmente, los tenedores de estos titulos no estan registrados en el registro
del emisor. Se presume que son los dueios de los titulos. La transferencia de estos titulos se realiza
por medio del consentimiento de ambas partes y la entrega de los titulos. Sin embargo, segun la
Ley 24,587, los titulos que no son del gobierno y los certificados provisionales que los representan
deben ser nominativos no endosables o escriturales. En consecuencia, todos los titulos emitidos
antes del 22 de mayo de 1996 deben ser convertidos.

Titulos nominativos endosables: los tenedores de estos titulos se inscriben en el registro del emisor.
Estos titulos se transfieren mediante endoso. Sin embargo, a fin de poder ejercer los derechos que
confieren, la transferencia debe quedar registrada en el registro de accionistas.
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Titulos nominativos no endosables: los tenedores de estos titulos estan inscritos en el registro del
emisor. La transferencia se realiza mediante la inscripcion del nuevo tenedor en el registro del emisor.

Titulos escriturales: estos titulos estan desmaterializados y su titularidad se prueba mediante el
asiento que aparece en el registro del emisor o el agente de registro. La Caja de Valores o un banco
del sector privado pueden actuar como agentes de registro.

Certificados globales: son titulos escriturales que representan una emisién completa o una parte
significativa de ella. Estan inmovilizados en una depositaria (por ejemplo, la Caja de Valores) y su
titularidad se demuestra por el asiento en los libros de cuentas de la depositaria. A fin de reflejar en
forma apropiada la titularidad, la depositaria debe inscribir la transferencia.

5.5 TRANSFERENCIA DE LA TITULARIDAD

La mayoria de los titulos en circulacion se presentan en forma escritural. La transferencia se realiza
mediante una transaccién que queda registrada de la misma manera. Esto obliga al emisor o al
agente de registro a realizar la debida modificacién en la titularidad.

5.5.1 Determinacion de la titularidad

La transferencia de los titulos culmina con la entrega del titulo luego de la liquidacién. Por ejemplo,
luego de que se ejecutan las transacciones en el Merval, ingresan al sistema de compensacién de
dicha institucion. La entrega de los titulos no es un proceso fisico; se logra ingresando la informacion
relevante de las cuentas de las partes en la depositaria de valores, la Caja de Valores.

5.5.2 Novacion

La novacion de las obligaciones juridicas se rige por el Cédigo Civil —Titulo XVII- De la Novacion,
Articulos 801 a 817. En el contexto del sistema de compensacién del Merval, la novacién tiene
lugar cuando la transaccion ingresa en el sistema para su compensacién y liquidacion.

5.5.3 Quiebra

La legislacién sobre quiebras establece que ciertos actos juridicos realizados durante el ‘periodo
de sospecha’ —un periodo entre la fecha determinada como el comienzo del estado de insolvencia
y la fecha de adjudicacion de la quiebra— carecen de validez para los acreedores cuando se demuestra
que un tercero conocia el estado de insolvencia del deudor.

Sin embargo, las transacciones que se encuentran en proceso de liquidacion en el Merval quedan
exceptuadas de estas disposiciones. El Merval posee un derecho contra los activos de un participante

para asegurar la liquidacion.

El Articulo 53 de la Ley de Oferta Publica de Titulos-Valores (Ley 17,811) dispone que cuando un
mercado accionario garantiza el cumplimiento de las transacciones debe liquidar las transacciones

51



Informe de Argentina Agosto 2000

pendientes de un agente fallido. Si el resultado de la liquidacion arroja un crédito a favor del
agente fallido, la suma del crédito se depositara en el patrimonio de la quiebra.

5.6 TRATAMIENTO DE VALORES ROBADOS, PERDIDOS Y DESTRUIDOS

Los procedimientos relacionados con los titulos perdidos, robados o danados figuran en el Libro 11,
Titulo XI, Capitulo Il del Codigo de Comercio. En caso de destruccion total o parcial de los titulos,
la depositaria debe cumplir con las disposiciones del Titulo XI.

ESTRUCTURA DE MERCADO Y NEGOCIACION

5.7 [ESTRUCTURA DE MERCADO Y SISTEMAS DE NEGOCIACION
5.7.1 Esquema general

El diagrama de la péagina que sigue es un resumen de la estructura organizacional del mercado
accionario de Argentina, e incluye los titulos pablicos, que se abordan en la seccion 7.

5.7.2 Dimension regulatoria

En virtud del autoridad del Poder Ejecutivo, ejercida a través del MHOP, la CNV es el regulador
federal del mercado de titulos-valores y también tiene autoridad para fijar las normas relativas a las
entidades autorreguladas en el mercado de valores, las cuales, a su vez, fijan las normas para las
entidades financieras- miembro que realizan actividades relacionadas con el mercado accionario.
Tal como ya se describi6, los fondos de inversién estan directamente supervisados por la CNV.

La autoridad de la CNV respecto del mercado de valores también incluye la supervisién de la
negociacion de los titulos publicos. Si bien no se involucra en la supervision de la negociacién de
los titulos publicos, el banco central juega un papel respecto de la liquidacién de ciertos titulos
publicos de corto y mediano plazo, las Letes y los Bontes. Estos titulos publicos se liquidan a través
del sistema de liquidacion administrado por el banco central, la CRyL. El mercado de los titulos
publicos y el funcionamiento de la CRyL en particular, se analizan en la seccién 7.

5.7.3 Entidades autorreguladas (Self-Regulatory Organizations, SROS)

Existen tres entidades autorreguladas clave en el mercado de valores de Argentina: el MAE, la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires y el Merval. En el mercado argentino, la bolsa actiia como agente
encargado de la cotizacién y autoriza la entrada y retiro de cotizacion de las empresas. La Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, creada en 1854, es la mas importante de Argentina. Existen otros siete
mercados; sin embargo, la mayoria de las empresas cotiza en la Bolsa de Buenos Aires.** Esta controla

4 Los demas mercados estan ubicados en los siguientes lugares: Cérdoba, Mendoza, Rosario, del Litoral
(Santa Fe), La Rioja y Regional de Capitales (La Plata). Estos mercados realizan transacciones con el sistema
de negociacién del Merval. Existen otras bolsas pequeias en el interior que operan su propio mercado:
Bahia Blanca, Confederada, S.A., Mar del Plata, Patagonia Sur, San Juan y Nueva Bolsa de Tucuman.
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a las empresas listadas para asegurar la adecuada divulgacién de la informacion financiera. La
bolsa también es responsable de divulgar publicamente la informacion relacionada con voltimenes
y precios.

La Bolsa de Valores es el principal responsable de la concertacién de las transacciones realizadas
en la Bolsa. Merval, el principal mercado accionario de Argentina, también realiza la compensaciéon
y liquidacion y garantiza las transacciones alli realizadas.

Los mercados pueden adoptar la forma de asociacién civil o de sociedad anénima. Algunos de los
requerimientos clave de los mercados de valores incluyen:

e Establecer requisitos para que los participantes coticen sus titulos,

e hacer cumplir las disposiciones legales y estatutarias relativas a las empresas cotizantes,
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e establecer normas tendientes a asegurar la precision de los balances y los estados contables
presentados por las empresas cotizantes, y

e establecer normas que aseguren la integridad de los precios.
5.7.4 Caja de Valores y Banco de Valores

El Merval y la Bolsa poseen una subsidiaria, la Caja de Valores, propiedad de cada una en un 50%.
El principal banco liquidador, el Banco de Valores es controlado por el Merval.

Creado en 1978, el Banco de Valores acttia como banco liquidador primario para el Merval; los
agentes y sociedades de bolsa pueden utilizar otros bancos liquidadores.** También realiza
actividades de banca comercial y de banca de inversién, y mas recientemente se ha comenzado a
dedicar a la actividad fiduciaria. Este banco cautivo actiia como recurso clave de liquidez para los
agentes que negocian en el Merval.

5.7.5 El mercado extrabursatil (MAE)

El MAE es un mercado conducido por cotizaciones en el cual las transacciones de titulos publicos
se realizan en forma telefénica y por spreads de precios. A la fecha, la cantidad de intermediarios
inscritos llega a ochenta. La mayoria de los participantes del MAE, llamados Agentes del Mercado
Abierto (AMAS), son entidades financieras.

Antes de 1992, solamente los particulares podian ser miembros del Merval. Los bancos y las
sociedades de bolsa que no podian acceder a las butacas del Merval crearon el MAE. En mayo de
1993, el Merval y el MAE firmaron un acuerdo en virtud del cual Merval regularia la negociacion
de acciones y la liquidacién, pero ambos mercados seguirian negociando titulos publicos. El volumen
negociado por el MAE actualmente excede al del Merval.

El MAE no ofrece servicios de liquidacién. Las transacciones realizadas en ese mercado se liquidan
en forma bilateral entre las partes.

5.7.6 Mercado de futuros y opciones
Actualmente existen dos mercados de futuros y opciones operativos:

e Mercado a Término de Buenos Aires, S.A. (MAT/BA), que negocia contratos de futuros y
opciones sobre el trigo, el maiz, el girasol y la soja. La unidad contractual en todos los
casos es de 100 toneladas y las transacciones se realizan en un ambiente a viva voz.

“ El Banco de Valores esta supervisado y regulado por el BCRA.
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¢ Mercado a Término de Rosario, S.A. (ROFEX), que negocia futuros y opciones sobre el trigo,
el maiz, el girasol y la soja, el indice de la soja ROSAFE y el indice de Novillos de Argentina
(INA). La unidad contractual para el trigo y el maiz es de 50 toneladas mientras que para el
girasol y el ROSAFE es de 25 toneladas.

Las transacciones se pueden ejecutar a viva voz o en forma telefénica a través del ROFEX.*®

4 El ROFEX es un sistema electronico utilizado para negociar contratos de futuros y opciones autorizados por
el mercado en tiempo real.
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6 COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES
DEL SECTOR PRIVADO

6.1 ORGANIZACIONES E INSTITUCIONES

6.1.1 Sistema de compensacion y liquidacion del Merval

El Merval mantiene y opera el principal sistema de compensacion y liquidacion de transacciones de
acciones y bonos en Argentina, un tinico sistema de compensacion para las transacciones concertadas
en ambos sistemas: (a) el sistema de rueda continua, con ejecucién de transacciones en forma telefonica
bilateral en el cual solamente negocian acciones y obligaciones negociables, y (b) el mercado de
concurrencia de ofertas, en el cual las transacciones se realizan en forma electrénica o a viva voz en
el piso de la bolsa con interferencia de ofertas.

Merval garantiza la liquidacién de todas las transacciones del mercado de concurrencia pero
solamente aquéllas especificamente designadas por las partes en el segmento de rueda continua.
El sistema liquida los siguientes tipos de transacciones: (1) transacciones de contado, (2) operaciones
a plazo, (3) préstamo de valores, y (4) cauciones. El sistema también puede liquidar transacciones
realizadas en el mercado extrabursétil. En estos casos, el vendedor y el comprador deben brindarle
al Merval detalles precisos de la negociacion.

El sistema de compensacién y liquidacion utilizado por el Merval opera sobre una base de liquidacién
por neteo multilateral y generalmente se asimila al modelo 3 de entrega contra pago, tal como lo
define el Banco de Pagos Internacionales. La coordinacién de la entrega de los titulos y los fondos
elimina la mayor fuente de riesgo de crédito en la liquidacion de titulos y, de esta forma, la fuente
mas probable de riesgo sistémico —el riesgo de principal- en la fecha de liquidacion*. La
caracteristica esencial de los sistemas de modelo 3 es la liquidacién neta simultanea de las
instrucciones de transferencia de los titulos y los fondos. La liquidacion puede ocurrir una sola vez
o varias veces en el dia. El sistema mantiene cuentas de titulos a favor de los participantes. Las
cuentas de fondos las puede mantener una entidad diferente, ya sea un banco comercial o el banco
central. Solamente si todos los participantes con posiciones deudoras netas tienen saldos suficientes
de fondos y de titulos, se realizan las transferencias finales de los saldos netos de titulos y de
fondos.

Mediante este mecanismo de ECP el Merval intenta reducir el potencial de riesgo de principal. Sin
embargo, el ECP solamente sirve para el riesgo principal; en ausencia de otras salvaguardas,
permanecen otros tipos de riesgos. La garantia de liquidacion del Merval es un esfuerzo para abordar
estos otros riesgos, incluyendo el riesgo de liquidez por el incumplimiento de un miembro. En
estos casos, el Merval compra los titulos a las contrapartes vendedoras e inmediatamente trata de
venderlos en el mercado. El Merval quedaria expuesto al riesgo de mercado, es decir, a la diferencia
entre la cantidad que se les debe a las contrapartes vendedoras y una eventual caida en el precio

4 Committee on Payment and Settlement Systems, Banco de Pagos Internacionales, Delivery versus Payment
in Securities Settlement Systems, Septiembre de 1992, 15.
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de los titulos durante el ciclo de liquidacién de tres dias. Para cubrir cualquier faltante, el Merval
puede tomar y liquidar cualquier titulo que el miembro incumplidor posea en la Caja de Valores
antes de que deba utilizar sus propios recursos. La capacidad de Merval de respaldar su garantia,
especialmente relevante en periodos de extrema volatilidad de mercado que podrian exponer al
Merval a un significativo riesgo de mercado, esta en gran parte determinada por los recursos de
liquidez que subyacen a la garantia.

La Ley de Oferta Publica (Ley 17,811) dispone que los mercados de valores deben contar con un
fondo de garantia que puede utilizarse solamente para cumplir obligaciones de liquidaciéon en
caso de incumplimiento por parte de un miembro. En consecuencia, Merval transfiere el 50% de
sus utilidades anuales a dicho fondo. Cuando sus ingresos aumentan, también lo hace su aporte
anual al fondo. Cuando Merval deja de ser rentable, no le agrega nada al fondo. Ademas, el directorio
del Merval no esta facultado para solicitar garantias adicionales a sus miembros. El fondo se ha
sextuplicado en los tltimos diez afos, hasta un total de 66 millones de pesos. Hasta la fecha, no ha
habido retiros.

Ademas, el Merval posee otro fondo —el Fondo de Garantia Especial— para reembolsar a los inversores
en caso de negligencia grave o fraude por parte de un agente de bolsa. Este fondo totaliza
aproximadamente los 8 millones de pesos. Los aportes anuales son a discrecion del Directorio del
Merval. Hasta la fecha no ha habido pagos.

Una salvaguarda financiera adicional es la confiabilidad crediticia de los miembros. Todos los
miembros deben comprar una accion del Merval y la deben prendar a favor de una compania de
seguros elegida por el Merval. Estas acciones no pueden ser rehipotecadas a favor de terceros. En
caso de incumplimiento por parte de un miembro, el Merval trataria de vender estas acciones para
cubrir cualquier faltante del participante. Ademas de este requerimiento de garantia de la accion,
el Directorio del Merval debe aprobar a los nuevos participantes. El departamento de auditoria
asesora al Directorio respecto de los nuevos postulantes y realiza verificaciones de trayectoria legal
y financiera de todos ellos.

El Merval también opera una facilidad de préstamo de valores que se utiliza fundamentalmente
para reducir el impacto de faltantes en el proceso de liquidacion.*” El préstamo de valores es tratado
como una transaccién bursatil y recibe la garantia de liquidacion del Merval. Por ultimo, respecto
de las transacciones a plazo, los agentes y sociedades de bolsa deben realizar una reposicion del
margen de garantia determinada por la volatilidad histérica de los precios del titulo.

En octubre de 1997 el sistema de pagos del banco central pasé de un mecanismo de pagos basado
en papel fisico a una red de pagos nacional electrénica, un sistema de LBTR, el MEP (ver el capitulo
4). Este desarrollo fortalecié en forma significativa los lazos entre la liquidacion de los titulos y la
liquidacion de los fondos y facilité una reduccién del riesgo de liquidacién de titulos en el Merval.
Antes, los fondos eran transferidos via el banco central en la tarde de la fecha de liquidacion, de
forma que las confirmaciones no se efectuaban hasta la apertura del sistema financiero a la manana
siguiente.

4 Los procedimientos del Merval para participar en el sistema de préstamo de valores se rigen por la Circular
3346 de fecha 10 de febrero de 1997.
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6.2 PARTICIPACION EN EL PROCESO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

Los participantes directos son los agentes y sociedades de bolsa que poseen una accién del Merval.
Estos participantes estan autorizados por ley a realizar transacciones y a participar del proceso de
liquidacion. El sistema también admite a participantes indirectos. Estos dependen de un participante
directo para la concertacion de una transaccion pero pueden liquidar por ellos mismos. Antes de la
liquidacion, los participantes directos pueden transferir la transaccion garantizada a un participante
indirecto.

El participante directo debe informar al sistema de liquidacion en T+0 o T+ 1 de la transaccién
que va a transferir, y el participante indirecto debe confirmar al sistema de compensacion que
acepta liquidar la transaccién. Una transferencia no confirmada se anula en forma automatica al
final de T+ 1 y el participante directo debe liquidarla. Este proceso permite que los inversionistas
institucionales extranjeros y los agentes de otros mercados dentro de Argentina liquiden en un
ambiente de ECP en el Merval.

Todos los participantes deben mantener una cuenta de liquidacion de titulos en la Caja de Valores
y una cuenta de liquidacién de fondos en uno de los treinta bancos liquidadores autorizados,
incluido el Banco de Valores. La liquidacion de fondos se puede realizar en pesos argentinos o en
dolares estadounidenses.

6.3 PROCESO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

6.3.1 Compensacion en el Merval

El proceso de compensacion y liquidacién del Merval es un mecanismo centralizado que se basa
en un neteo multilateral dentro de un ambiente de entrega contra pago. En la pagina siguiente se
muestra un diagrama general del proceso, desde la concertacion hasta la liquidacion de las
transacciones:

El ciclo de liquidaciéon normal es de tres dias luego de la concertacién de la transaccién (T + 3). El
vendedor ingresa las transacciones al sistema de procesamiento de datos del Merval. Desde ese
momento comienza a regir la garantia de liquidacién. Los agentes reciben los estados de liquidacién
alas 18:00 de la fecha de negociacién (T). Compradores y vendedores pueden modificar los términos
de una transaccién, si mediare un error, hasta el mediodia del dia siguiente (T +1).

En la manana de la fecha de liquidacion (T +3) el Merval notifica a los agentes compradores y
vendedores de las sumas adeudadas o que se les adeudan sobre una base neta y bruta a los fines de
la informacién. Para la tarde de la fecha de liquidacién, el agente comprador debe depositar su
obligaciéon neta de fondos en la cuenta de liquidacion.

Simultaneamente en T+ 3, el agente vendedor instruye a la Caja de Valores a transferir los titulos

desde su cuenta en la Caja de Valores a su cuenta de compensacion y liquidacion en el Merval. Si
los fondos en las cuentas de liquidacién de los bancos liquidadores y las de titulos de Caja de
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Grafico 5
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Valores coinciden, Merval realiza el movimiento electrénico de los fondos y la Caja realiza el
movimiento de los titulos entre los participantes compradores y vendedores.

Si el vendedor no cumple con su obligacion de entregar los titulos en T + 3 debe tomarlos prestados
en el mercado o posponer la liquidacion, si asi lo acuerda con la contraparte. En caso de diferimiento,
los fondos se le devuelven al comprador. Si se retrasa la liquidacién, el Merval ingresa la informacion
de liquidacion nuevamente al dia siguiente (T +4). Todas las transferencias de titulos y fondos en la
fecha de liquidacién se consideran incondicionales y definitivas. El vendedor tiene la oportunidad
de liquidar libre de pago.

Cuando la liquidacién se realiza en délares estadounidenses, el Merval hace que se le envie una
transferencia electronica a la cuenta que posee en la sucursal de Nueva York del Swiss Bank
Corporation.

6.4 CUSTODIA DE VALORES

La Caja de Valores es la depositaria central de titulos del pais tanto para los titulos del gobierno
como para los titulos privados, incluyendo los titulos publicos que se negocian en el MAE. Sus
principales accionistas son la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y el Merval. Si bien la ley no
impide la existencia de otras depositarias centrales de titulos, no existe ninguna otra.
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La Caja de Valores mantiene los depésitos de titulos de los participantes en un sistema de estructura
de cuentas separado en clases. La cuenta se lleva a nombre del depositante, a la que luego se le
agregan subcuentas para identificar a los beneficiarios finales. Este enfoque de la custodia de los
titulos es particularmente (til en caso de quiebra del depositante/tenedor primario de la cuenta.
Los activos de las subcuentas quedan automaticamente segregados de la masa de la quiebra y asi
se asegura la proteccion de los activos del beneficiario final.

Las siguientes personas o entidades pueden por ley tener cuentas en la Caja de Valores:

® Los agentes de bolsa o los agentes del mercado abierto inscritos en los mercados locales o
regionales.

® Los mercados de valores, excepto cuando forman parte de la organizacion de una depositaria
central de titulos.

e Los bancos oficiales privados o de capital mixto y las entidades financieras extranjeras
autorizadas a actuar en Argentina.

® Las depositarias de fondos comunes, respecto de sus titulos-valores;los fondos de inversién
extranjeros o los fondos de pension y las AFJPS.

e Las depositarias centrales de titulos extranjeras y las cAmaras compensadoras autorizadas
por la CNV.

La Caja de Valores también actiia como agente de registro. Lleva registros de accionistas cuando
lo necesitan los emisores, que es practicamente en todos los casos. Ademas, realiza las funciones
de un agente pagador en los casos de dividendos, intereses y reembolsos, emite certificados de
titularidad; provee respaldo técnico y operativo al sistema de compensacion y liquidacién del
Merval; actiia como central de procesamiento de datos para la Bolsa y el Merval.

La Caja de Valores, S.A. comenzo a operar en 1974 y nunca dejé de cumplir con sus obligaciones,
aun durante los aios de hiperinflacién, en los que se veia obligada a operar en T+0. Ademas,
posee un sistema de respaldo ubicado en un edificio diferente, que impide que se pierda la
informacién. Ademas, La institucion esta asegurada en companias internacionales contra el riesgo
de fraude informatico. La Caja de Valores esta calificada como BBB- por Standard & Poor’s.

La Caja de Valores posee procedimientos para evitar los riesgos derivados de la pérdida, falsificacion
o deterioro substancial de los titulos.

6.4.1 Derechos derivados de los titulos-valores en deposito

Aproximadamente el 6% de los titulos en custodia son fisicos y nominativos. Para los titulos que se
mantienen en forma electronica, la Caja de Valores emite certificados a nombre de los depositantes
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a solicitud de éstos. Estas solicitudes son comunes en los casos de las asambleas de accionistas.
Estos certificados consignan la cantidad, emision, clase y emisor de los valores.

Cuando emite los certificados, la Caja de Valores mantiene por cuenta propia una cantidad de
titulos equivalente a la cantidad de certificados otorgados, y posee dichos titulos hasta el dia siguiente
a la asamblea de accionistas. Durante ese periodo, los depositantes no pueden girar en descubierto
ni retirar fondos por cuenta de los que recibieron un certificado en la asamblea de accionistas.

6.4.2 Retiro de titulos

A solicitud del comitente, el depositante puede retirar los titulos registrados a nombre del tltimo
por medio de una orden de retiro. La Caja de Valores notificara al emisor para registrar el nombre
y domicilio del comitente, su documento de identidad, y la cantidad, emision y clase de titulos
entregada al momento de la inscripcion.

6.4.3 Prenda de titulos

A la Cajade Valores y al depositante deben mantener los registros para especificar en todo momento
los derechos del depositante y del comitente. Con este fin, la Caja de Valores registra las
transmisiones, los contratos de prenda y los retiros de titulos cuando recibe de los depositantes los
formularios respectivos. Los asentamientos realizados por la Caja de Valores deben coincidir con
los de los registros de los emisores.

El comitente puede ceder en forma total o parcial sus derechos patrimoniales conjuntos o prendar
los titulos. El comitente debe instruir al depositante para que realice la solicitud correspondiente
ante la Caja de Valores. Dentro de las 24 horas, Caja de Valores realizara los debidos asientos
contables en sus registros. En ese momento, se consideraran concluidas la cesién de derechos o la
prenda de los titulos, segun sea el caso.

6.4.4 Relaciones internacionales

La Caja de Valores posee una cuenta a su nombre en CEDEL, EUROCLEAR, Depository Trust Company
(DTC) y Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A. (SCLV). Esta cuenta permite las
ofertas autorizadas de titulos extranjeros al mercado argentino con oferta publica autorizada en
Argentina y facilita la negociacién de dichos titulos en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
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7 COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE TiTULOS PUBLICOS

7.1 EL MERCADO DE TiTULOS PUBLICOS

Como parte del plan de reforma del mercado doméstico de deuda publica, en 1996 el gobierno
inicio la emisién de Letes y Bontes (titulos del Tesoro). Las Letes son Letras del Tesoro emitidas en
pesos y en dolares. Los Bontes son Bonos del Tesoro de mediano plazo con un cupén semianual y
un repago del capital al vencimiento. Los Bontes pueden estar redenominados ya sea en pesos o en
dolares y se pueden emitir con cupon fijo o variable. La negociacion de estos titulos se realiza en
el MAE.

El mercado reestructurado de deuda doméstica comprende principalmente obligaciones del gobierno
emitidas por el MHOP. Los instrumentos de deuda doméstica estan denominados en pesos y en
dolares; las emisiones denominadas en dolares representan el 75% del mercado. Hay disponibles
vencimientos de hasta diez aios. Todos los instrumentos son bonos con amortizacion a tasa variable.
La mayoria de los bonos capitalizé pagos de intereses inicialmente o los estan capitalizando en la
actualidad. Todos pueden ser rescatados por el gobierno.

Los bonos denominados en délares pagan cupones basados en la tasa Libor. Los instrumentos
denominados en pesos pagan el promedio ponderado de las tasas de depésito sobre las cuentas en
pesos en los bancos comerciales, segun el célculo efectuado a fin de mes por el banco central.

Las notas de plazo mas corto incluyen al Bonex 89, Bote 10 y Bote 3 denominados en délares. El
volumen diario de negociacién en el mercado secundario del MAE promedia 16 millones de délares
para los Bote y un valor nominal de 30 millones de doélares para el Bonex 89. Los Bonos de
Consolidacion (Bocones) en pesos y en délares son instrumentos con un vencimiento mayor emitidos
para cancelar la deuda que el gobierno tiene con los jubilados y los proveedores privados de
principios de los noventa. Los Bocones Pre2, Pre4 y Pro2 son instrumentos denominados en dolares
que capitalizan, amortizan y pagan cupones en forma mensual. Los Bocones Pre1, Pre3 y Prof1
estan denominados en pesos y también capitalizan, amortizan y pagan cupones en forma mensual.
El volumen de negociacién diario de todos los Bocones en pesos en el MAE es de aproximadamente
190 millones mientras que las emisiones en dolares alcanzan los 210 millones. El Pro1, el mas
liquido de los instrumentos del mercado local, registra un volumen de negociacién nominal de
130 millones de dolares.

La mayor parte de la negociaciéon de los titulos publicos se realizan en el mercado extrabursatil a
través del MAE.

7.2 EL MARCO REGULATORIO

El MHOP, un componente del Poder Ejecutivo Nacional, tiene autoridad de supervisién de los
asuntos de la politica fiscal y econémica de Argentina. En este contexto, el ministerio es
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responsable de la emision de la deuda publica y de controlar el mercado primario de titulos
publicos. La CNV regula la negociacion secundaria de la deuda del gobierno. La relacion
institucional entre la CNV y el ministerio en el contexto del mercado de titulos publicos es
complementaria. El ministerio actia a través de doce bancos que actian como creadores de
mercado (market-makers, algunas veces denominados dealers primarios).*® El status de hacedor
de mercado incluye recibir la aprobacion para operar en el mercado secundario, sirviendo como
participante del mercado de valores en el Merval, el mercado responsable de la negociacion en
la Bolsa de Comercio. Alternativamente, la empresa puede participar en el mercado extrabursatil
como miembro del MAE. A los creadores de mercado se les requiere comprar el 4% de las
nuevas emisiones del gobierno ofrecidas y el 1.5% del mercado secundario de titulos publicos
durante el ano.

En diciembre de 1995, en el contexto de la reforma del mercado local de deuda publica, el ministerio
asumié un papel principal en la creacion de un sistema electrénico que liquidara los titulos publicos
escriturales en un ambiente de ECP. El ministerio solicité al BCRA que desarrollara un sistema de
liquidacién para las Letes y los Bontes, y la emision de estos nuevos titulos del Tesoro fue coincidente
con el desarrollo de la CRyL. El sistema se concibié como una solucion temporal para la ECP en el
mercado de titulos publicos. Se anticip6 que el sector privado iba a desarrollar una solucion de
mas largo plazo mediante la creaciéon de un sistema de liquidaciéon que contemplara la ECP
administrado por el sector privado.

La CRyL comenzé a operar en abril de 1996. Esta central registra la colocacién primaria de emisiones
y liquida la actividad de negociacién de Letes y Bontes entre los participantes de mercado aceptados
por el sistema. Su operacion incluye la oferta de nuevos Letes y Bontes, los pagos de intereses y
capital y la liquidacion con modalidad de entrega contra pago de Letes y Bontes. El sistema liquida
los nuevos Letes y Bontes, denominados en pesos o en ddlares, sobre una base de neteo multilateral.
La CRyL opera un sistema de modelo 4, que es el equivalente lé6gico de un sistema de liquidacion
de pago contra entrega modelo 2. La caracteristica distintiva de los sistemas de modelo 2 es que las
transferencias de titulos se liquidan sobre una base de transaccion por transaccién a lo largo del
ciclo de procesamiento, mientras que las transferencias de fondos lo hacen sobre una base neta al
final del ciclo de procesamiento.

La CRyL provee cuentas de titulos para la liquidacion de Letes y Bontes, y las transacciones de estos
titulos se netean al final del dia. Los pagos liquidan en tiempo real a través de la cuenta que los
participantes tienen en el MEP, el sistema de alto valor del banco central.

Los participantes incluyen aproximadamente a 35 bancos y al MAE.*® El Merval y la Caja de Valores
también mantienen una cuenta en la CRyL para la liquidacion de los nuevos Letes y Bontes.>° La CRyL

% La mayoria de los creadores de mercado son entidades bancarias internacionales que operan en Argentina.
Solamente un creador de mercado es un banco local.

4 Los miembros del MAE que no son bancos mantienen una cuenta de fondos restringidos en el MEP a fin de
facilitar la liquidacion de las transacciones en la CRyL.

50 Los tenedores de bonos deben solicitar en forma especifica que sus titulos liquiden en el sistema CRyL. De
lo contrario, los agentes pueden liquidar las nuevas Letes y Bontes en la Caja de Valores, institucion que no
presenta un esquema de ECP.
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también tiene capacidad de custodia. Actualmente posee en custodia alrededor de 11,000 millones
de pesos en titulos del Tesoro.

7.3 TRANSACCIONES EN LA CRYL

Consideremos un titulo del Tesoro denominado en dolares (por ejemplo, las Letes). En el momento
de la oferta, el Banco A compra 100,000 de pesos en Letes. El BCRA registra la titularidad de las
Letes a nombre del Banco A. La liquidacién se realiza en el sistema de la CRyL. El Banco A
instruye al BCRA a que debite de su cuenta en el banco central la cantidad de 100,000 pesos y
los acredite a la cuenta del ministerio en el banco central, una cuenta denominada en doélares. El
Ministerio instruye al BCRA a debitar los titulos de su cuenta en la CRyL y los acredite en la
cuenta del Banco A.

Grafico 6

MINISTERIO Banco A

BCRA

MINISTERIO BaNco A

Al momento del rescate, existen dos formas en las que el Banco A puede recibir su pago en délares.
Primero, el ministerio instruye al BCRA a que debite de su cuenta en dolares las cantidad de 100,000
y los acredite a la cuenta del Banco A en el BCRA, que también esta denominada en délares. En
este caso, el pago en délares circula a través del sistema MEP.

Grafico 7

BCRA

Cuenta Cuenta
Banco A Ministerio
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En forma alternativa, el Banco A le puede dar al BCRA una instruccién de pago para que envie su
pago en dolares a una cuenta en délares en Nueva York. El BCRA podria enviar la instruccion de
pago a Nueva York a través de su banco corresponsal por medio de una instruccion SWIFT. El
banco corresponsal de Nueva York entonces, enviaria una instruccion de pago al banco beneficiario
(es decir, al que se le van a acreditar los fondos) a través de Fedwire, el sistema de pagos de la
Reserva Federal de Estados Unidos.

Grafico 8
BCRA
Banco A
Banco
Corresponsal
Cuenta US$ NY NY
Banco A

Marco de tiempos de liquidacién en el sistema CRyL
T+1:
e (Calzamiento de los recibos de las contrapartes. Las transacciones descalzadas se anulan.

e Los participantes reciben un informe resumido de la transaccion en base a los recibos
presentados antes.

T+ 3: (Fecha de liquidacion)

e Los fondos en las cuentas que los participantes poseen en el MEP son designados para
liquidacion en la CRyL durante la mafnana. La informacion se basa en el proceso de
calzamiento realizado en T+ 1.

e A las 12 del mediodia a los participantes se les requiere poseer titulos suficientes en sus

cuentas en la CRyL. Si los participantes no cumplen con sus obligaciones en este momento,
tienen otra oportunidad a las 15:30.

T+4:

e Silos participantes no cumplen con sus obligaciones de entregar los titulos en T+ 3, tienen
dos oportunidades adicionales en T +4: primero a las 12 del mediodia y luego a las 15:30.
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Recuadro 7: Sistemas de compensacion y liquidacion de titulos en el futuro

El gobierno argentino orden6 que los mercados financieros del pais establecieran una cdmara
compensadora para liquidar todas las transacciones extrabursatiles sobre una base de entrega
contra pago. El sector privado respondié mediante la creacion de Argenclear. Argenclear todavia
no esta operativa. Sin embargo, durante algunos anos ha venido desarrollandose la arquitectura
del sistema. Actualmente los miembros del MAE poseen el 60% de la sociedad y el Merval
posee el 40% restante. El funcionamiento de Argenclear va a estar restringido a brindar servicios
de liquidacién para los titulos inscritos y negociados en el MAE. El proceso de liquidacion vy el
funcionamiento se van a asemejar a los del Merval; todavia falta finalizar algunos detalles.
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8 EL PAPEL DEL BANCO CENTRAL EN LA LIQUIDACION
INTERBANCARIA

El papel que desempeiia actualmente el BCRA en los sistemas de pagos difiere considerablemente
del que desempenaba antes. En particular, su injerencia en el manejo directo de las operaciones
de la camara compensadora y los mecanismos de pagos interbancarios ha disminuido. Ademas,
la reforma de los acuerdos de pago impone una mayor responsabilidad en el pago en el sector
privado para que administre el riesgo asociado con las transacciones de pagos. El BCRA ha
desarrollado una politica de control de riesgos para que oficie de guia para el sector privado
cuando considere los enfoques sobre estos temas. Esta evolucién en el sistema de pagos también
se vio alentada probablemente, en el caso de Argentina, por la necesidad de que el banco
central hiciera frente a los complejos desafios que derivaban del ambiente macroeconémico y la
inestabilidad financiera que venian afectando a Argentina desde mediados de los noventa (ver el
capitulo 1 y la seccion 2.4)

8.1 LA POLITICA DE CONTROL DE RIESGOS

Tal como se mencion6 en la seccion 2.4 y el capitulo 4, la capacidad del BCRA de actuar en la
reglamentacién y supervision de las cAmaras compensadoras privadas se basa en las disposiciones
de la Carta Organica, la cual especificamente le da al Directorio el poder de regular la creacion y
el funcionamiento de las camaras compensadoras de cheques y demas operaciones administradas
por las entidades financieras. En consecuencia, en 1997 el BCRA estableci6 a través de disposiciones
especificas, el marco regulatorio que regiria la estructura y el funcionamiento de las camaras
compensadoras electrénicas privadas. Este incluye la politica de control de riesgos que dispone (i)
la definicién de medidas de controles de riesgo para los sistemas de compensacion vy (ii) el
establecimiento y la implementacion de un sistema de LBTR.

Las medidas de control de riesgo definidas para las cdmaras compensadoras privadas apuntan a
asegurar un nivel alto de proteccién para todos los sistemas —los de pagos de alto y bajo valor—
contra el surgimiento de los riesgos de crédito y operacionales. En este contexto, el BCRA establecié
un amplio rango de requerimientos minimos que se relacionan con los criterios de acceso, los
aspectos técnicos, las garantias, los procedimientos de liquidacién, y el manejo de situaciones
anormales.

La garantia juega un papel particularmente importante en las medidas de control de riesgo. Los
requerimientos de garantia para las cdmaras compensadoras de alto y bajo valor se describen en el
capitulo 4.

Para las camaras compensadoras de bajo valor, cuyo ciclo operacional dura mas de 24 horas (por
ejemplo, los cheques), las disposiciones emitidas por el BCRA son particularmente detalladas.
Los pagos de alto valor, se dejan més a iniciativa de cada cAmara compensadora. Sin embargo, el
BCRA tiene que aprobar las medidas de control de riesgo propuestas. De hecho, como
consecuencia de la definicién adoptada para los pagos de alto valor (esto es, los que se liquidan
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sobre la base de un ciclo operacional de no mas de 24 horas) varios tipos heterogéneos de pagos
pueden caer dentro de esta categoria y puede ser necesario que las camaras compensadoras
diseien medidas de control de riesgo en consecuencia.

El diseiio de las medidas de control de riesgo apunta a promover acuerdos segtin los cuales toda
situacién critica que surja dentro de una camara compensadora pueda resolverse dentro de la
camara en cuestion antes de la liquidacién de los saldos finales, de forma que se acote el riesgo de
gue una situacion anormal en una camara pueda afectar a las demas y de que se limite el papel
operacional directo del banco central en el manejo de dichas situaciones.

Sin embargo, el BCRA juega un papel importante no solamente en la reglamentacion, sino también
como supervisor de las cdmaras compensadoras, especialmente cuando tienen lugar situaciones

anormales. De hecho, en el manejo de las situaciones criticas que surgen dentro de los sistemas de
compensacion (de bajo y alto valor) el Comité de Camaras juega un papel relevante (ver capitulo 4.2).

8.2 LIQUIDACION

(@) Cuentas del sistema bancario en el BCRA

Los bancos mantienen cuentas corrientes y de garantia en el BCRA.

A las cuentas corrientes en el BCRA se accede a través del MEP en el que se liquidan los saldos
netos de los sistemas de compensacion. Las transacciones adicionales que no se manejan via el
MEP también se liquidan en cuentas corrientes (por ejemplo, los retiros de dinero en efectivo del
BCRA, los saldos de los cajeros automaticos y las transacciones con tarjetas de crédito).

Una parte substancial de las transacciones de pagos se liquida en délares estadounidenses. El MEP
esta disenado para adaptarse a la actividad de pago en dolares estadounidenses; sin embargo, los
bancos no mantienen cuentas separadas en pesos y en dolares. Segun la definicién adoptada por el
banco central, los saldos de las cuentas corrientes estan denominados en ‘délares estadounidenses
convertibles’. Las transferencias de fondos en pesos y en délares se realizan sin distincién. Por otra
parte, los bancos pueden realizar transacciones en délares a través del BCRA que son liquidadas
por un corresponsal (por ejemplo en Nueva York).

No se pagan intereses sobre los saldos de las cuentas corrientes debido a disposiciones explicitas
de la Ley de Convertibilidad. Sin embargo, luego del cierre del sistema MEP, el BCRA realiza pases
pasivos de los que deriva una remuneracion. A la manana siguiente, tales pases se revierten antes
del comienzo de las operaciones del sistema MEP a fin de proveerles a los bancos la liquidez
necesaria para su operacion en el sistema de pagos. La remuneracion que los bancos reciben a
través de tales pases es igual a la tasa que cobra el BCRA sobre sus reservas internacionales menos
0.10 (actualmente, el 5.8%, ver el anexo).

Por ultimo, como requerimiento necesario para su participacién en las cAmaras compensadoras,
los bancos deben garantizar las cuentas en el BCRA. Se trata de cuentas especiales a las que solamente
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se debitan fondos por parte de las camaras compensadoras y como consecuencia de problemas
gue puedan surgir en las operaciones de liquidacién.

(b) Utilizacién de los requerimientos de liquidez a los fines de los sistemas de pagos

Los requerimientos de liquidez estan regulados de tal forma que permiten que los bancos utilicen
las reservas de liquidez a los fines del sistema de pagos. A este respecto, se debe cumplir con los
requerimientos de liquidez sobre una base mensual promedio. Los saldos diarios nunca pueden
ser inferiores al 60% de los requerimientos con relacién al mes anterior. Ademas, las posiciones
de activos computables pueden variar sobre una base intradiaria dado que solamente los saldos
de final del dia son relevantes a los fines de los requerimientos de liquidez. Esto implica que, tal
como se ha mencionado, los activos computables incluyen también a los pases pasivos de final
del dia a través de los cuales el BCRA otorga una remuneracién a las cuentas corrientes de los
bancos.

Adicionalmente, la liquidez que se mantiene en el exterior debe ser utilizada a los fines del sistema
de pagos. EI BCRA ofrece servicios de pago transfronterizos que permiten que los bancos transfieran
liquidez entre las cuentas en délares en Nueva York y las cuentas corrientes en el banco central. El
BCRA también utiliza las cuentas que mantiene en tres bancos en Nueva York (Deutsche Bank,
Banco de la Nacién Argentina, Swiss Bank Corporation) para activar estas transferencias.

(c) Procedimientos de liquidacion

Los pagos interbancarios se pueden liquidar a través del sistema MEP, en el cual los pagos se
liquidan sobre una base bruta. En forma alternativa, los pagos se pueden liquidar sobre una base
neta de final del dia, en una de las camaras compensadoras privadas. Sin embargo, la injerencia del
banco central en los procedimientos de liquidacion esta limitada a la mera provision del sistema
MEP y de las cuentas corrientes.>' Por ejemplo, los procedimientos de liquidacion para las cdmaras
compensadoras estan completamente manejados por los bancos y las propias camaras: tal como se
describio en el capitulo 4 los bancos con posiciones deudoras netas transfieren los fondos a través
del sistema MEP a la cuenta de la cdmara, que a su vez, transfiere los fondos a los bancos con
posicién acreedora.

Ademas, los pagos entre el banco central y los bancos comerciales se ejecutan a través del sistema
MEP. El BCRA no realiza ninglin pago en las cuentas de los bancos por iniciativa propia durante el
dia de operaciones. En consecuencia, los bancos tienen la responsabilidad total por la utilizacion
de sus propios fondos. Los pagos entre el banco central y los bancos comerciales también se
canalizan a través del sistema MEP.

51 En el pasado, en cambio, tal como se menciono en la seccién 4.1, el BCRA tenia cierta discrecion en el
manejo de los pagos originados por los bancos.
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8.3 LA POLITICA MONETARIA Y EL SISTEMA DE PAGOS

(@) Otorgamiento de crédito por parte del banco central

Los préstamos que realiza el banco central se basan en los acuerdos de recompra y las facilidades
de redescuento de liquidez. Ademas, el banco central puede proveer asistencia financiera
extraordinaria en casos particulares. Todas estas operaciones son activadas por los bancos, dado
que el BCRA no persigue una administracion activa de la liquidez en el sistema bancario.

A través de los pases activos, el BCRA compra valores y los vende a los bancos a una fecha y precio
determinados. Usualmente, se ejecutan contra titulos publicos denominados en moneda extranjera
(dolares) que se negocian en la Bolsa de Buenos Aires, aforados al 10%.

Los pases los activan los bancos y en general tienen vencimiento a un dia. Actualmente, el BCRA no
provee liquidez sobre una base intradiaria. La tasa de interés la fija el BCRA y en la actualidad es del
9% anual. Los fondos relativos se acreditan a los bancos a través del MEP para las 18:00 horas y se
les reembolsan al BCRA también a través del MEP. En caso de que la entidad no tenga fondos
suficientes en sus cuentas, la operacion se retrasa por un dia, y si el dinero no se reembolsa al dia
siguiente, el BCRA vende los titulos en el mercado nacional. Tal como se mencioné en la seccién
2.4, estas operaciones estan sujetas a la restricciéon de que un maximo de 1/3 de las reservas que
respaldan la base monetaria puede estar en titulos publicos denominados en délares. Los bancos
recurren en forma muy limitada a dicha facilidad, dado que pueden utilizar, a los fines del pago, la
liquidez mantenida en cumplimiento con los requerimientos de liquidez.

Segln la Carta Organica, el redescuento y los adelantos puede brindarlos el BCRA para hacer
frente a situaciones de falta temporal de liquidez del banco solicitante. La cantidad otorgada no
puede exceder el capital neto del banco y la duraciéon no debe superar los 30 dias. El banco
solicitante debe presentar (i) en caso de adelantos, o bien titulos publicos o bien una hipoteca de
primer grado sobre sus propios activos (ii) en caso de redescuento, préstamos al sector privado
cumplimentando con los requerimientos minimos de capital. En cualquiera de los casos, la garantia
debe alcanzar al 125% de los fondos requeridos, como minimo.

Las operaciones de redescuento y adelanto se liquidan en las cuentas corrientes que los bancos
poseen en el BCRA. Ademas, pueden ser solicitadas por los bancos también al finalizar el dia de
operaciones.

Por ultimo, segln la Ley 24,485 de 1995, en presencia de problemas de liquidez en el sistema el
BCRA puede proveer en forma extraordinaria préstamos en condiciones que excedan la cantidad y
duracién normalmente permitidas.

(b) Pases pasivos

El BCRA realiza pases pasivos vendiendo bonos del gobierno denominados en pesos o en dolares
y recomprandolos a un precio determinado y una fecha especificada. A estos titulos se les aplica
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un aforo del 10%. La tasa de interés, fijada en forma periédica por el BCRA, actualmente alcanza al
4.7% anual. Existe un pase pasivo automatico para los saldos que las entidades financieras mantienen
al final del dia hasta el comienzo del dia habil siguiente.

8.4 EL pAPEL DEL BCRA EN LOS PAGOS TRANSFRONTERIZOS

El papel del BCRA en los pagos transfronterizos esta relacionado con su caracter de agente financiero
del Gobierno, la administracion de reservas extranjeras, las transacciones en tipo de cambio
extranjero entre los bancos y el banco central, la participacién en acuerdos multilaterales de pago
(por ejemplo, la ALADI).

En su caracter de agente financiero del gobierno, el BCRA administra alrededor de 20,000 millones
de pesos por aino, incluyendo los pagos de titulos del gobierno y las obligaciones frente a organismos
internacionales. Ademas, la administracion de reservas internacionales por parte del banco central
involucra un volumen de operaciones de un promedio de 2,000 millones de pesos mensuales. Por
altimo, el BCRA administra las transferencias en pesos/ddlares dentro de las cuentas que los bancos
mantienen en Nueva York y en Buenos Aires. El grueso de estas operaciones se procesan a través de
SWIFT.

8.4.1 Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI)

El BCRA es uno de los miembros de la ALADI, creada en 1963 con el objetivo de fortalecer las
relaciones entre los bancos centrales de la region, y de facilitar el comercio dentro de los paises-
miembro.>? A través de este acuerdo, los miembros garantizan la total convertibilidad de sus divisas
por ddlares estadounidenses y los pagos de las operaciones elegibles a través de los bancos centrales.

Las 6rdenes de pago se envian diariamente desde las entidades financieras autorizadas y se liquidan
en los respectivos bancos centrales. Cada cuatro meses se realiza un neteo multilateral entre los
bancos centrales. A fin de minimizar los riesgos en que incurren los bancos centrales dentro del
sistema por garantizar las operaciones, en 1997 los miembros de ALADI han implementado el
Sistema de Compromiso a Futuro (SICOF), en el que los operadores tienen que indicar de antemano
la cantidad de operaciones que van a introducir en el sistema. Ademas, desde 1998, el BCRA
requiere que todas las operaciones del sistema estén garantizadas.

Las operaciones se liquidan en el MEP al dia siguiente de la comunicacién de la entidad financiera,
antes de que comience el dia de operaciones del MEP. La participacién del BCRA en el sistema
equivale a alrededor del 25% del total de créditos (por pagos de exportaciones) y al 18% de los
pagos (pagos de importaciones). En consecuencia, el BCRA normalmente tiene una posicién
acreedora neta (alrededor de 150 millones de pesos por neteo).

52 Los paises participantes son doce: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, México, Paraguay,
Pert, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela. El acuerdo esta administrado por el Banco Central de la
Reserva del Pert a través del Sistema de Informacion Computerizado de Apoyo al Convenio de Pagos y
Créditos Reciprocos (SICAP). La Secretaria de ALADI tiene sede en Montevideo, Uruguay.
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La tabla B10, muestra la evolucion de las operaciones de ALADI para Argentina en los Gltimos afos.
Es interesante advertir la reduccion en el valor de las operaciones durante los anos que siguieron a
la introduccion de las medidas de la nueva politica de riesgos.>?

8.5 PoLiTiCA DE PRECIOS

Actualmente, el BCRA cobra un costo fijo por transferencias transfronterizas de divisa y por la venta
de titulos-valores cuando las entidades no cumplen con los vencimientos de los intercambios en el
momento en que éstos se hacen pagaderos.

53 E| BCRA ha introducido un sistema similar al SICOF desde 1993.
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9 SUPERVISION DE LOS SISTEMAS DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION DE VALORES

9.1 RESPONSABILIDAD ESTATUTARIA Y DE SUPERVISION DE LA CNV SOBRE LOS
PARTICIPANTES EN LOS SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION.

La CNV tiene la responsabilidad de asegurar transparencia en el mercado de capitales, controlando
la adecuada y correcta formacion de precios y protegiendo a los inversores. En virtud del Articulo
7 de la Ley de Oferta Publica de Titulos-valores, la CNV puede: 1) exigir informes y realizar
inspecciones e investigaciones respecto de las personas fisicas o juridicas sujetas a su control, 2)
solicitar la cooperacion del personal a cargo de hacer cumplir la ley, 3) iniciar acciones legales, 4)
informar fraudes o erigirse en querellante.

La CNV tiene autoridad para establecer las normas relativas a las entidades autorreguladas en el
mercado de valores, incluyendo a las que realizan funciones de compensacion y liquidacién. El
sistema de compensacion y liquidacién del Merval es una de las entidades autorreguladas primarias
reguladas por laCNV. Al Merval se le requiere presentar todo cambio de norma propuesto a laCNV
para su aprobacion.

9.1.1 Responsabilidad sobre las entidades autorreguladas

Segln la Ley de Oferta Publica de Titulos-valores, ninguna persona puede desarrollar actividades
de mercado de valores o funcionar como una dependencia compensadora a menos que esté inscrita
como una entidad autorregulada en virtud de la ley. Todas las entidades autorreguladas deben
inscribirse en la CNV antes de comenzar sus actividades.

La solicitud de inscripcion debe manifestar el objeto de la actividad, consignar el nombre de la
sociedad e indicar la existencia de un cuerpo de normas que rijan a sus miembros. Las modificaciones
en las normas de las entidades autorreguladas deben ser presentadas a laCNV para su consideracion
y posterior aprobacién. La CNV puede ordenar cambios en las normas de las entidades autorreguladas
a fin de asegurar una administracion justa, o puede hacer que las normas se ajusten a los
requerimientos de la Ley de Oferta Publica.

La CNV esta facultada para realizar inspecciones en los libros y registros y en las instalaciones de
las entidades autorreguladas, incluyendo las camaras compensadoras, y puede hacerlo en forma
anual. En ese momento, la CNV también puede inspeccionar el Fondo de Garantia Especial que
cada mercado debe mantener por ley (por ejemplo, el Merval). El Fondo se utiliza como recurso de
liquidez para cumplir obligaciones de liquidacién en caso de incumplimiento por parte de uno de
los miembros.

> Aspectos adicionales relacionados con el marco regulatorio de las transacciones de titulos-valores se
pueden encontrar en las Secciones 2.1 y 2.6 y en los Capitulos 5, 6 y 7.
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9.2 RESPONSABILIDAD ESTATUTARIA Y DE SUPERVISION DE LAS ENTIDADES AUTORREGULADAS
EN LA COMPENSACION Y LIQUIDACION

Las entidades autorreguladas poseen responsabilidad estatutaria y de supervision respecto de sus
miembros y participantes. En particular, una entidad autorregulada puede denegar la calidad de
miembro o imponer condiciones a los miembros o prohibir o limitar el ingreso a servicios brindados
por ella o por sus miembros.
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ANEXO
EL PLAN DE CONVERTIBILIDAD

Los principales pilares del Plan de Convertibilidad son:

(i) reforma monetaria a través de la Ley de Convertibilidad, complementada mas adelante por
la nueva Carta Organica del Banco Central;

(ii) reforma fiscal, incluyendo la administracion del sistema impositivo y una redefinicién de
los instrumentos y las cuotas impositivas;

(iii) reforma del Estado, a través de la privatizacion y desregulacion de los productos de factores
y mercados;

(iv) reforma del sistema previsional, con un nuevo sistema de capitalizacién operado por el
sector privado;

(v) reforma comercial a través de la eliminacién de impuestos a la exportacién y restricciones
muy cuantitativas a las importaciones, y la reduccion del nivel y alcance de los aranceles a
las importaciones.

REGIMEN MONETARIO Y CAMBIARIO

1. Objetivo

Garantizar la estabilidad del peso en el marco de la Ley de Convertibilidad (abril de 1991) y la
Carta Organica del Banco Central (septiembre de 1992).

2. Principales elementos

La Ley de Convertibilidad de abril de 1991 fija el tipo de cambio del Austral en 10,000 por délar
estadounidense. En enero de 1992, el Austral fue reemplazado por el peso a una tasa fija de 1/1
por ddlar estadounidense.

La base monetaria no puede exceder el valor en délares de las reservas internacionales. Esto
quiere decir que existe un mandato de que el banco central respalde al menos el 100% de la
base monetaria con encajes internacionales libremente disponibles. Estas reservas pueden estar
representadas por oro, dolares estadounidenses, titulos publicos denominados en dolares
estadounidenses emitidos por la Republica Argentina. La Carta Organica del Banco Central permite
que un maximo de 1/3 de las reservas que respaldan la base monetaria esté conformado por
activos de la ultima categoria.

La Carta Organica del Banco Central establece que el BCRA no puede otorgar crédito al Gobierno
Nacional o a los gobiernos provinciales o municipales, ni al sector privado no financiero:
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e el Banco Central s6lo puede financiar a la Tesoreria de la Nacion comprando titulos publicos
a precios de mercado;

e el aumento en el stock de titulos publicos que mantiene el BCRA sélo puede aumentar,
como maximo, a una tasa anual del 10%;

e el stock de titulos pablicos del BCRA no puede exceder el 1/3 del total de las reservas
internacionales.

La Carta Organica del BCRA establece la independencia del Directorio, cuyos miembros estan
todos ratificados por el Congreso, y provee tiempos fijos para los cargos, incluyendo el de Presidente.

El Banco Central no puede tomar ningtin interés nuevo ganando pasivos y no puede remunerar los
encajes (ver el punto 4b). Tampoco puede garantizar los depdsitos de los bancos comerciales, esto
es, el seguro de deposito (en 1995 se cred un fondo de seguro de deposito limitado y financiado en
forma privada). Esto reduce en forma substancial el papel del banco central como prestador de
Gltima instancia (tanto en pesos como en doélares). Sin embargo, en caso de emergencia, el banco
central puede otorgar, por tiempo limitado, liquidez hasta el 100% del capital de un banco, a través
de la facilidad de redescuento.

3. Libre movilidad del capital

No existen restricciones acerca de los flujos de capital. Las variaciones en las reservas internacionales
poseen un impacto directo en la economia a través de los cambios en la oferta de dinero y la tasa
de interés real.

4. Operaciones de regulacion de liquidez
a) Pases activos®®
Los activos que califican son los siguientes:
e titulos publicos;
¢ titulos denominados en pesos o délares, a precio de mercado, aforados al 10%;

e certificados de participacién en fideicomisos financieros. Los activos subyacentes deben
ser créditos con garantia de coparticipacion o valores emitidos por SEDESA.

La tasa de interés la fija el BCRA en forma periddica. Actualmente es del 9% anual.

55 La compra de titulos y su reventa al vendedor en el futuro, en una fecha y a un precio especificos.
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b) Pases pasivos®

Venta de titulos denominados en pesos o en délares, a precios de mercado, aforados al 10%.

El BCRA fija en forma periédica la tasa de interés. Actualmente, es del 5.8% anual. Existe un pase
pasivo automatico para los saldos que las entidades financieras mantienen al final del dia hasta el
comienzo del dia habil siguiente. A través de estas operaciones, los bancos pueden remunerar sus
requerimientos de liquidez.

c) Adelantos y redescuentos por iliquidez

e (Cantidad méxima: capital de la entidad en los libros segtn figura en el dltimo trimestre
auditado.

¢ Plazo maximo de 30 dias con una renovacién de 45 dias luego de la fecha de vencimiento.

e Garantizados al 125% con titulos publicos o activos especificos.

e Las entidades financieras que utilizan esta facilidad tienen prohibido comprar certificados
de depdsito a plazo fijo u obligaciones negociables emitidas por ellos mismos para cancelar
los pases activos en forma anticipada o conceder ayuda financiera con la garantia de estos

instrumentos.

¢ En caso de enfrentar problemas de liquidez en el sistema, el BCRA puede extraordinariamente
brindar ayuda financiera (Ley 24.485, de abril de 1995).

5. Facilidad de reporto contingente

El objetivo de esta facilidad es aumentar la liquidez en el sistema durante un plazo breve (pero
suficientemente prolongado) en una crisis de liquidez internacional. Esto le da al BCRA la opcion
de vender titulos publicos y letras hipotecarias denominados en délares a bancos internacionales
sujetos a una clausula de recompra (con una tasa de interés implicita incorporada).

Condiciones:

e Duracion del programa: 2 a 5 anos. Las prérrogas de los acuerdos (mas alla de la duracién
acordada) se pueden negociar cada tres meses.

e Plazo de las operaciones: dependiendo de las necesidades del BCRA pero siempre dentro
de los limites del contrato firmado con cada banco internacional.

e Aforo: 20-28% del valor de mercado, dependiendo del titulo-valor en cuestion.

5% La venta de titulos publicos y su recompra en el futuro, en una fecha y a un precio especificos.
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Margen de fluctuacion de valor de mercado: si el precio de mercado cae mas del 5%, el
BCRA debe compensar la diferencia con valores de la misma naturaleza o délares
estadounidenses hasta el 125% en el caso de titulos publicos, y hasta el 140% en el caso
de letras hipotecarias. Si el precio cae por debajo del precio de recompra, el BCRA debe
pagar la diferencia en dinero en efectivo (en délares estadounidenses).
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APENDIQE:
TABLAS ESTADISTICAS

La primera serie de tablas, A, son estadisticas sobre compensacién y liquidacion de pagos y valores
en Argentina y fueron preparadas siguiendo una metodologia comun en el contexto de la Iniciativa
de Compensacion y Liquidacién de Pagos y Valores del Hemisferio Occidental. Existen algunas
diferencias con respecto a la metodologia disenada por motivo de disponibilidad de datos. La
segunda serie de tablas, B, presenta estadisticas generales sobre el sector financiero en Argentina.

SERIE: A
Sistema de Compensacion y Liquidacion de Pagos y Valores

AT Datos estadiStiCOS DASICOS ......uvviiieiiiiiieeiiie et e 81
A2 Medios de liquidacion utilizados por entidades no bancarias ..........cccccccveeeveeennnenn. 81
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A10 Instrucciones de pagos, manejadas por diversos sistemas de transferencia
interbancaria (NUMero de tranSaCCiONES) ..........veeeeeiuvieeeeiiiieeeeceee e e e e 84
A11 Instrucciones de pagos, manejadas por diversos sistemas de transferencia
interbancaria (valor de las transacCiones) ...........cccveveieviieriieiiienie e 84
A12 Instrucciones de pago manejadas por el sistema LBTR ...........ccccvveiiiiiiiiieiiiiieeee 85
A13  Valores y cuentas registradas en los sistemas de liquidacion de valores ................... 85
A14  Tenencias registradas en los sistemas de liquidacion de valores ...........cccccccvveeeneen. 85
A15 Instrucciones de transferencia, por sistemas de liquidacién de valores
(NUMETO dE traNSACCIONES) ....eeuvveeeiieeeiieesieeeeieeeseteeesiaeeeseaeeessaeesaseessseeessseeensseeennnes 86
A16 Instrucciones de transferencia, por sistemas de liquidacion de valores
(Valor de tranSACCIONES) ......cccuviiieeiiiiee et e et e et e e eaa e e e e arae e e eaaaeas 86
SERIE: B

Estadisticas generales

BT  Numero de entidades finQNCIEras ...........cccveeereiieeiieeeiieecie e e 87
B2  Numero de cuentas corrientes, de ahorro y de depoésito ...........cccvveeeveeeecieeecneeenne. 87
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Tabla A1: Datos estadisticos basicos

1995 1996 1997 1998 1999
Poblacién” 30.1" 31.0" 31.6" 36.1 36.6
PIB (miles de millones de US$) 258.0 272.1 292.9 298.1 283.2
PIB per capita 8,571.4 8,777.4 9,269.0 8,257.6 7,737.7
Tipo de cambio Peso/US$ 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Fuente: BCRA; Instituto Nacional de Estadistica y Censos (Indec); Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.
“ En millones.

v Mayo.

Tabla A2: Medios de liquidacion utilizados por entidades no bancarias
(millones de pesos)

1995 1996 1997 1998 1999

Billetes y monedas 13,050 14,035 15,970 16,370 16,493

mantenidos por el publico 11,154 11,730 13,325 13,496 13,725
Depésitos transferibles
en moneda local 19,182 24,564 31,796 34,831 32,608
Oferta monetaria restringida: M1 16,651 19,909 23,208 23,782 22,846
Depdsitos transferibles
en moneda extranjera 23,414 28,194 36,705 41,963 46,055
Agregado monetario amplio: M3 53,750 64,488 81,825 90,290 92,387

Fuente: BCRA y Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.

Tabla A3: Medios de liquidacion utilizados por entidades de depésito
(millones de US$)

1995 1996 1997 1998 1999
Reservasrequeridas
en el banco central” 5,119 6,386 9,932 10,005 11,530
Depésitos en el Deutsche Bank 4,236 7,222 6,312 7,197 6,935
TOTAL 9,355 13,608 16,244 17,202 18,465

Fuente: BCRA.

(a) . .
Mantenidos en el BCRA en Buenos Aires.
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Tabla A4: Marco institucional

1999
Numero Numero Numero Valor de
de instituciones de oficinas de cuentas” las cuentas”
Banco Central 1 1 — —
Bancos comerciales 93 4,325 16,855 81,222
de los cuales:
bancospublicos 15 1,358 4,451 26,774
bancos privados 78 2,967 13,803 54,447
Sucursales de bancos extranjeros 16 327 1,754 13,550
Instituciones financieras no
bancarias 22 56 36 352
Correos 1 6,000 — —
Fuente: Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.
“ Ndmero de cuentas corriente, de ahorro y de depésito, en miles.
* Millones de pesos.
Tabla A5: Billetes y monedas
(millones de pesos)
Al final del afio
1996 1997 1998 1999 2000"
Total emitido 14,035.6 15,970.0 16,370.1 16,492.7 13,642.0
Total emitido de billetes 13,533.1 15,409.9 15,820.7 15,922.1 13,089.2
de los cuales:
100 9,323.2 10,831.0 11,480.0 11,713.9 9,502.5
50 2,262.1 2,388.5 1,954.8 1,704.0 1,450.1
20 433.1 551.9 559.3 736.5 604.4
10 1,032.4 1,083.6 1,234.4 1,150.0 1,006.0
5 291.2 329.9 1,234.4 316.0 282.0
2 191.5 205.4 250.1 282.2 224.7
1 19.6 19.6 19.6 19.5 19.5
Monedas emitidas 482.5 560.1 549.4 570.6 552.8
Monedas y billetes en entidades
bancarias 2,300.0 2,640.0 2,873.0 2,768.0 2,296.0
Monedas y billetes fuera de
las entidades bancarias 11,736.0 13,330.0 13,497.0 13,725.0 11,346.0

Fuente: BCRA.
“ 31/03/2000.
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Tabla A6: Dispensadores de efectivo, cajeros automaticos y terminales
de punto de venta

1998
Dispensadores y cajeros

Numero de redes
Nacional 2
Regional —
Ndmero de cajeros 6,000
Volumen de las transacciones (en millones) 271.2
Valor de las transacciones (en millones de pesos) 54,240
Terminales POS:
Numero de redes 9
tarjetas de débito 2
tarjetas de crédito 7
Namero de terminales” 72,600

Fuente: Entrevistas con operadores de tarjetas.

“ Las terminales POS aceptan tarjetas de débito y de crédito, los circuitos estan interconectados.

Tabla A7: Naimero de tarjetas de pago en circulacion

_ 1998
Tarjetas con funcion de caja (en millones) 9.5
Tarjetas con funcion débito/crédito (en millones)
de las cuales 24.5
tarjetas de débito 9.5
tarjetas de crédito 15.0
Tarjetas con funcion de garantia de cheqees N.D.
Tarjetas minoristas y de fidelidad N.D.

Fuente: Entrevistas con operadores de tarjetas.

Tabla A8: Indicadores del uso de medios de pago distintos del efectivo
(nimero de transacciones, en miles)

1996 1997 1998 1999

Cheques emitidos 106,379 116,961 121,194 115,395
en moneda local 106,433 116,552 120,691 114,866
en moneda extranjera 306 409 503 529
Pagos a través de tarjeta

débito N.D. N.D. 2,400 N.D.
crédito N.D. N.D. 15,000 N.D.
Transferencias de crédito por medio fisico N.D. N.D. N.D. N.D.
Transferencias de c rédito por medio electronico N.D. N.D. N.D. N.D.
Débitos directos (domiciliaciones) N.D. N.D. 1,200.0 N.D.

Dinero electrénico — — _ _

Fuente: BCRA, entrevistas con operadores de tarjetas.
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Tabla A9: Indicadores del uso de medios de pago distintos del efectivo
(valor de las transacciones, en millones de pesos)

Cheques emitidos

en moneda local

en moneda extranjera

Pagos a través de tarjeta

débito

crédito

Transferencias de crédito por medio fisico

Transferencias de crédito por medio electrénico ~ N.D.

Débitos directos (domiciliaciones)
Dinero electrénico

1996 1997 1998 1999
303,400 336,353 341,801 320,912
297,664 327,117 329,696 308,900

5,736 9,235.90 12,104.70 12,012

N.D. N.D. 240 N.D.
N.D. N.D. 15,000 N.D.
N.D. N.D. N.D. N.D.

N.D. N.D. N.D.
N.D. N.D. 110 N.D.

Fuente: BCRA, entrevistas con operadores de tarjetas.

Tabla A10: Instrucciones de pagos, manejadas por diversos sistemas
de transferencia interbancaria
(nimero de transacciones, en miles)

1996 1997 1998 1999 2000
Cheques (cdmara de
compensacién de bajo valor) 106,739 116,961 121,194 115,395 27/689@
en moneda local 106,433 116,552 120,691 114,866 27,729"
en moneda extranjera 306 409 503 529 140"
MEP (sistema LBTR) - — 670.5 78 456.2"

Fuente: BCRA.
“ Primer trimestre de 2000.

® Primer semestre de 2000.

Tabla A11: Instrucciones de pagos, manejadas por diversos sistemas
de transferencia interbancaria

(millones de US$)

1996 1997 1998 1999 2000
Cheques (camara de
compensacién de bajo valor) 303,399.8 336,352.9 341,800.7 320,911.6 76,047.7@
en moneda local 297,663.8  327,117.0  329,696.0  308,899.7  73,013.2°
en moneda extranjera 5,736.0 9,235.9 12,104.7 12,011.9 3,034.5°
MEP (sistema LBTR) — — 1,033,778.1 1,821,534.5 1,156,670.7"

Fuente: BCRA.
“ Primer trimestre de 2000.

® Primer semestre de 2000.
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Tabla A12: Instrucciones de pago manejadas por el sistema LBTR
(detalle, Ter semestre 2000)

Volumen Valor”
TOTAL 456,214 1,156,670.7
Camaras automaticas 42,043 46,875.7
Transferencias interbancarias 401,377 272,206.3
Pases Activos 5,210 790,056.5
Otros 7,584 47,532.2

Fuente: BCRA.
“ En millones de USS$.

Tabla A13: Valores y cuentas registradas en los sistemas de liquidacion de valores

Registro 1997 1998 1999
CAJA DE VALORES
Numero de titulos registrados 811" 916" 1,021 @
Numero de cuentas 623" 619" 602"
Ntmero de sub-cuentas 2,904,909 2,989,064 2,901,807
Numero de inversores extranjeros 2,61 3(d) 2,391 @ 2,1 78@
Fuente: CNV.

“ Cantidad por tipo. Incluye los titulos registrados en otros depositarios centrales, pero excluyendo aquellos correspon-
dientes a cuentas de dividendos.

(b) . P

Cuentas de agentes intermediarios (brokers).
(c) B . .

Total de clientes nacionales y extranjeros.

(d) . . . . . ~ . .
Clientes con residencia en el extranjero que registraron valores en los anos indicados.

Tabla A14: Tenencias registradas en los sistemas de liquidacion de valores
(millones de US$)

Tenencias de valores” 1997 1998 1999
CAJA DE VALORES

Titulos del Gobierno
Titulos del Tesoro 25,077.86 24,241.70 25,084.50
Otros titulos del Gobierno — — —

Bonos corporativos 584.70 785.80 1,013.40
Fuente: CNV.

(a) . . ~
Valor nominal al final del ano.
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Tabla®e A15: Instrucciones de transferencia, por sistemas de liquidacion de valores

(nimero de transacciones, en millones)

Sistemas de liquidacion 1997 1998 1999

MERVAL

Titulos de Gobierno"” 64,611 33,721 33,332

Acciones 53.739" 72,467 42,564

Deuda corporativa(a) 529 461 502
MAE

Titulos de Gobierno"” 338,080 171,460 153,572

. () © (©

Acciones

Deuda corporativa(a) 949 886 847
CAJA DE VALORES

Titulos de Gobierno" 25,077 24,241 33,332

Acciones N.D. N.D. N.D.

Deuda corporativaa 585 786 1,013
ARGENCLEAR 0 0 0
Fuente: CNV.
(@)

Por valor.

b) , . . . . .z P e
® Ntimero de acciones negociadas en el piso. Situacién al 6 de julio, 1998 (fecha de inicio del Mercado de Concurren-
cia), el nimero de transacciones de SINAC esta incluido.

(0
No opera.

Tabla A16: Instrucciones de transferencia, por sistemas de liquidacion de valores

(valor, en millones de pesos)

Sistemas de liquidacion 1997 1998 1999
MERVAL
Titulos de Gobierno"” 67,775 35,343 33,704
Acciones 37.827" 25,978 11,805
Deuda corporativa(a) 546 420 445
MAE
Titulos de Gobierno"” 366,264 195,476 187,105
Acciones (0 (© (©
Deuda corporativaaj 924.8 945.4 924.4
ARGENCLEAR 0 0 0
Fuente: CNV.
“ Por valor.

b) , . . . . .z . e
® Ntimero de acciones negociadas en el piso. Situacién al 6 de julio, 1998 (fecha de inicio del Mercado de Concurren-
cia), el numero de transacciones de SINAC esta incluido.

(0
No opera.
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Tabla B1: Numero de entidades financieras

Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99
Total sistema financiero 147 142 130 115
Total bancos, de los cuales: 121 115 105 93
Bancos publicos 21 20 16 15
Bancos privados 100 95 89 78
Bancos nacionales 82 71 50 52
Bancos de capital extranjero 23 28 22 21
Sucursales de bancos extranjeros 16 16 17 20
Entidades financieras no bancarias 26 27 25 22
Fuente: Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.
Tabla B2: Numero de cuentas corrientes, de ahorro y de depdsito
(en miles)
Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99
Total sistema financiero 10,115 12,563 16,542 16,855
Total bancos, de los cuales: 10,080 12,523 16,506 16,819
Bancos publicos 3,333 3,686 4,252 4,451
Bancos privados 6,748 8,835 12,265 13,803
Bancos nacionales 6,086 7,106 8,352 8,774
Bancos de capital extranjero 3,019 4,315 6,463 6,291
Sucursales de bancos extranjeros 975 1,102 1,691 1,754
Entidades financieras no bancarias 35 40 36 36
Fuente: Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.
Tabla B3: Activos
(millones de pesos)
Activos Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99
Total sistema financiero 108,342 131,935 144,647 152,451
Total bancos, de los cuales: 107,125 130,556 142,721 150,341
Bancos publicos 37,393 36,390 39,876 41,574
Bancos privados 69,732 94,166 102,845 108,767
Bancos nacionales 63,466 70,038 73,956 78,481
Bancos de capital extranjero 29,575 37,999 40,009 40,114
Sucursales de bancos extranjeros 14,084 22,519 28,756 31,746
Entidades financieras no bancarias 1,216 1,379 1,926 2,110

Fuente: Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.
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Tabla B4: Depdsitos

(millones de pesos)

Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99

Total sistema financiero 54,784 69,931 78,334 81,574

Total bancos, de los cuales: 54,413 69,596 77,944 81,222

Bancos publicos 19,119 23,128 27,046 26,774

Bancos privados 35,294 46,468 50,898 54,447

Bancos nacionales 33,402 44,573 43,535 43,256

Bancos de capital extranjero 14,723 19,884 21,915 24,416

Sucursales de bancos extranjeros 6,288 9,877 12,494 13,550

Entidades financieras no bancarias 371 335 390 352

Fuente: Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.
Tabla B5: Patrimonio
(millones de pesos)

Patrimonio Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99

Total sistema financiero 15,255 16,036 16,688 16,890

Total bancos, de los cuales: 15,065 15,803 16,321 16,421

Bancos publicos 7,218 6,720 6,619 4,113

Bancos privados 7,847 9,083 9,702 12,309

Bancos nacionales 10,159 11,417 10,052 9,693

Bancos de capital extranjero 3,413 2,583 3,902 4,244

Sucursales de bancos extranjeros 1,493 1,803 2,367 2,484

Entidades financieras no bancarias 190 233 367 469

Fuente: Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.
Tabla B6: Préstamos
(millones de pesos)

Préstamos Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Mar-00
Total 58,048 67,172 77,475 77,689 77,221
Sector publico 6,358 7,010 9,315 11,990 12,476
En pesos 1,926 1,766 1,478 1,675 1,546
En moneda local 4,432 5,244 7,837 10,315 10,930
Sector privado no financiero 51,233 59,925 67,091 65,250 64,100
En pesos 19,549 22,032 24,741 24,388 24,047
En moneda local 31,684 37,893 42,350 40,862 40,053
Residentes en el extranjero 457 237 1,069 449 645
En pesos 6 1 11 15 12
En moneda local 451 236 1,058 434 633

Fuente: Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
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Tabla B7: Mercado de renta variable

Cotizacién/PIB
media de cada
final de mes

Negoaciacién/PIB
valor anual

Namero de

companias

registradas
media de cada

Capitalizacion
sobre indice de
mercado de valores
media de cada

Fecha (porcentaje) (porcentaje) final de mes final de mes
1990 2.3 0.6 181 1.01
1991 4.7 2.5 174 1.06
1992 9.7 6.9 175 1.60
1993 10.4 4.0 176 2.18
1994 15.8 4.0 159 2.81
1995 12.0 1.6 150 2.90
1996 13.9 15 147 3.00
1997(2) 20.1 6.8 136 4.57
1998" 15.2 3.7 131 5.02
1999(2) 29.7 4.7 125 6.78

Fuente: Argentina Financial Sector Review, septiembre de 1998, Banco Mundial (basado en los datos mensuales del IFC)y
Banco central de la Republica Argentina.

(@) —. ~
Final de afo.

Tabla B8: Bonos corporativos

(millones de US$)

Cantidades Cantidades Plazo medio Numero
Fecha autorizadas emitidas en meses de emisiones
1990 832.2 48.4 37 4
1991 522.2 374.5 55 11
1992 1,952.0 1,552.9 34 45
1993 5,596.6 4,287.6 36 63
1994 5,688.0 3,546.4 30 62
1995 4,087.0 3,319.1 20 88
1996 5,614.2 3,259.6 34 69
1997 9,782.6 2,550.0 50 30

Fuente: Argentina Financial Sector Review, septiembre de 1998, Banco Mundial (basado en los datos mensuales
del IFC) y Banco central de la Republica Argentina.
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Tabla B9: Emisiones en los mercados internacionales de capitales

Cantidad
Plazo medio (miles de Spread medio .
Fecha Emisiones (anual) millones de US$) (puntos bdsicos)
1994 19 33 2.6 238
1995 18 4.0 6.4 371
1996 30 8.2 10.4 395
1997 18 14.9 10.2 310
1998 24 13.3 11.7 429
1999 40 7.6 11.9 594
2000" 11 10.8 9.2 574

Fuente:Banco Central de la Republica Argentina.
@ Spread sobre los valores del Tesoro de Estados Unidos de igual plazo.

v Segundo trimestre.

Tabla B10: Operaciones ALADI - Argentina
(millones de US$)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Argentina
- exportaciones totales 12,235 13,118 15,839 20,963 23,811 26,430 26,441 23,308
Exportaciones a paisesALADI
en US$ 3,918 5287 6,957 9,625 11,092 13,088 12,978 10,136
% de exportaciones totales 32.1 40.3 43.9 45.9 46.6 49.5 49.1 43.5
Recibidos a través de ALADI 2,622 3,013 2,734 3,125 1,830 1,808 1,547 857
% de exportaciones
a ALADI 66.9 57.0 39.3 32.5 16.5 13.8 11.9 9.3
% de exportaciones totales 21.4 23.0 17.3 14.9 7.7 6.8 5.8 4.0
Argentina

-importaciones totales 14,872 16,784 21,590 20,122 23,762 30,450 31404 23,538

Importaciones a paisesALADI

en US$ 4973 5426 6,606 5860 7,362 9,350 9,675 7,734

% de importaciones totales 33.4 323 30.6 29.1 31.0 30.7 30.8 30.3

Pagos a través de ALADI 3,616 3,068 2,398 1,693 1,381 1,139 889 591
% de importaciones

a ALADI 72.7 56.5 36.3 28.9 18.8 12.2 9.2 8.5

% de importaciones totales 24.3 18.3 11.1 8.4 5.8 3.7 2.8 2.5

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina, Informe al Congreso de la Nacién.
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Lista de abreviaturas

ABA: Asociacién de Bancos de la Republica Argentina

ABAPPRA: Asociacién de Bancos Publicos y Privados de la Republica Argentina

ABM: Asociacién de la Banca Minorista

ADR: American Depository Receipt

AFJP: Administradores de Fondos de Pensiones

ALADI: Asociacion Latinoamericana de Integracién

AMA: Agente de Mercado Abierto

BASIC: Bonds, Auditing, Supervision and Financial Institutions’ Ratings
BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BM: Banco Mundial

BNA: Banco de la Nacion Argentina

BOCONES:  Bonos de Consolidacion

CEC: Camaras Electrénicas de Compensacion

CEMLA: Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos

CIMPRA: Comisién Interbancaria de Medios de Pago de la Republica Argentina
CNV: Comision Nacional de Valores

COELSA: Compensadora Electrénica, S.A.

COSRA: Council of Securities Regulators of the Americas

CRYL: Central de Registracion y Liquidacion de Instrumentos de Endeudamiento Publico
CUT: Cuenta Unica del Tesoro

DTC: Depository Trust Company

ECP: Entrega Contra Pago

FIA: Futures Industry Association

IAC: International Advisory Council

IMFC: Instituto Movilizador de Fondos Cooperativos

INA: indice de Novillos de Argentina

I0OSCO: International Organization of Securities Regulators

LBTR: Liquidacion Bruta en Tiempo Real

MAE: Mercado Abierto Electrénico, S.A.

MAT/BA: Mercado a Término de Buenos Aires, S.A.
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MEP:

MERVAL:

MHOP:

NACHA:

ROFEX:
RTGS:
SBC:
SCLV:
SEC:
SEDESA:
SEFyC:
SICOF:
SRO:
UIF:
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Medio Electronico de Pagos

Mercado de Valores de Buenos Aires, S.A.

Ministerio de Hacienda y Obras Publicas

National Automated Clearinghouse Association

Mercado a Término de Rosario S.A./Rosario Futures Exchange
Real Time Gross Settlement

Swiss Bank Corporation

Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.
U.S. Securities Commission

Sistema de Seguro de Garantia de los Depésitos Bancarios
Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
Sistema de Compromiso a Futuro

Self-Regulatory Organization

Unidad de Informacion Financiera
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