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Mucho ha cambiado el panorama econémico en los ultimos afios en Argentina y a esta
situacion no es ajeno el BCRA. En relacion a este 0iltimo, la crisis iniciada hacia fines de 2001
por un lado obligd a modificar en su momento gran parte de su normativa regulatoria y por
otro lado también alter6 su situacion econdémico-patrimonial. Veamos.

Aclaracion: todos los valores monetarios citados en este articulo estin expresados en miles
de millones de dolares corrientes. Por el lado de los activos del BCRA, el nivel de los mismos
paso de USS 39.1 hacia fines de 2000 a U$S 55.0 en diciembre de 2006. Con respecto a las
obligaciones del BCRA, las mismas registraban valores de U$S 34.9 y de U$S 47.4 a esas
mismas fechas. Es decir, en seis afios el patrimonio neto del Agente Financiero del Estado
Nacional pasé de US$S 4.2 a U$S 7.6. A la luz de estos datos, uno podria suponer que la
gestion del BCRA ha sido mas que adecuada, teniendo en cuenta la dramatica crisis que
comprende el periodo relevado. No obstante, esta primera vision cambia si comenzamos a
analizar la situacion patrimonial (viendo qué hay dentro de los distintos rubros del activo y
pasivo del BCRA) y econdémica (analizando como ha evolucionado la rentabilidad).

Para facilitar la primera de las tareas, desde el punto de vista de la prudencia podria adoptarse
el criterio de deducir (ajustar) del Cuadro de Situacion Patrimonial todos aquellos créditos y
obligaciones que tengan que ver con el Estado Nacional (Ej. la Letra Intransferible por U$S
9.5 que este ultimo le entreg6 al BCRA como contrapartida por los fondos que éste le facilito
para cancelar totalmente la deuda con el FMI). Esto en definitiva apunta a que tanto los
acreedores por base monetaria como por titulos (letras y notas) emitidos por el BCRA tengan
un cabal entendimiento acerca de cudles son los activos liquidos y de cierta calidad crediticia
con que cuenta el BCRA para el cumplimento de sus obligaciones. Asi, por el lado de los
activos tenemos que el monto ajustado de los mismos pas6 de USS 30.5 hacia fines de 2000 a
USS 34.1 en diciembre de 2006. Con respecto a los pasivos del BCRA, los mismos
registraban valores en términos ajustados de U$S 26.8 y de USS 44.5 a esas mismas fechas.
Es decir, en seis anos el patrimonio neto ajustado del Agente Financiero del Estado Nacional
cayo de U$S 3.7 a USS -10.4. De esta forma el ratio Pasivo Ajustado/Activo Ajustado paso de
0.8 a 1.3 en seis afios. ;Qué es lo que ha sucedido para que las cifras ajustadas disten
significativamente de las originales (en mayor medida sobre fines de 2006 que sobre fines de
2000)?. La explicacion a esto puede buscarse en dos hechos. Por un lado, como se menciond
previamente, la Letra Intransferible del Estado Nacional por U$S 9.5 que el BCRA tiene
ahora en cartera. Por otro lado también son significativos los adelantos del BCRA al Estado
Nacional segtn el articulo 20 de su Carta Organica.

Otro punto importante a resaltar es la caida de la rentabilidad medida como el ROE (Return
on Equity), definido este indicador como el Resultado Neto sobre Patrimonio Neto. Hacia

fines de 2000 este ratio registraba un valor de 23.0% contra en 15.7% que observo hacia fines
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de 2006. Esto obedece en gran medida al costo que tienen actualmente gran parte de los
pasivos del BCRA (letras y notas). Por otro lado no debe soslayarse el hecho de que el
Resultado Neto de 2006 estd mas que influenciado por lo que usualmente se denominan
Diferencias de Cotizacion de Oro-Divisas-Titulos Publicos. Mientras que en 2000 estas
ultimas representaban s6lo 6.3% del primero, en 2006 esta cifra alcanzaba el 71.2%. No hace
falta recalcar que este concepto (Diferencias de Cotizacion de Oro-Divisas-Titulos Publicos)
es muy volatil, ya que depende claramente de las fluctuaciones que puedan tener los precios
de los activos en poder del BCRA.

En consecuencia podria decirse que si bien la situacion del BCRA no es preocupante, si
merece la pena tenérsela bajo cuidada supervision.
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