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Resumen Ejecutivo

El presente trabajo “Caracterizacion de los sistemas financieros de los paises del MERCOSUR con
criterios comparables” surge como sugerencia al autor en una conversacion con el Dr. Alberto Rubio,
Decano de la Escuela de Posgrado en Negocios de la Universidad de Belgrano y es preparatorio para
evaluar las diferentes alternativas y respectivos instrumentos de financiacion de la actividad econémica
fuera del sistema bancario en los cuatro paises del MERCOSUR (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay)
con criterios comparables.

Se toma el criterio que lo “no bancario” implica entidades no reguladas por los Bancos Centrales.
Pero el tipo de entidades reguladas por los Bancos Centrales son diferentes en cada pais. Entonces para
determinar qué es lo “no bancario” en cada pais debemos analizar qué tipo de entidades componen lo
“bancario”.

Es por esto que en el Capitulo | de este trabajo se realiza un recuento y se identifican los diferentes
tipos de entidades reguladas por cada Banco Central y/o Superintendencia de Bancos en cada pais. A
continuacion y para caracterizar la operatoria de cada tipo de entidad identificada se compila y analiza el
marco legal e institucional de cada tipo de estas entidades en cada pais.

En el Capitulo Il, se analizan las dificultades para el andlisis y caracterizacion de los sistemas financie-
ros regulados segun el crédito que otorgan. En principio, estas dificultades provienen del hecho que cada
pais regula a través de su Banco Central dos grupos de entidades. Un grupo mas o menos homogéneo a
todos los paises (Bancos Privados y Publicos y Companias Financieras) y un grupo que muestra mucha
heterogeneidad entre los paises. La heterogeneidad proviene del hecho que los Bancos Centrales regulan
diferentes tipos de entidades en cada pais y estas a excepcion de las homogéneas estan autorizadas a
realizar diferentes operaciones segun el marco legal bajo el que operan. Los paises que, como se vera,
incluyen mayor heterogeneidad de entidades reguladas son Brasil y Uruguay, siendo varias los tipos de
entidades que estan reguladas por el Banco Central en Brasil y Uruguay pero que no estan reguladas
en el resto del MERCOSUR por los Bancos Centrales (nuestra definicion de reguladas).

Teniendo en cuenta estos inconvenientes, en el Capitulo Ill, se caracterizan los sistemas financieros
regulados del Mercosur con criterios comparables. En primer lugar, se toma el ultimo dato disponible
para todos los paises de Crédito al Sector Privado no Financiero en relacion al PBI de cada pais. Esto
nos otorga una primer mirada en donde Brasil lidera (segun esta medida) los sistemas financieros del
Mercosur seguido de Paraguay, Uruguay y Argentina respectivamente. Luego se desagrega el crédito al
sector privado no financiero segun tipo de entidad regulada. De esta manera, se logra separar al grupo
de entidades homogéneas en todos los paises del grupo de las entidades heterogéneas. Segun esta
armonizacion la diferencia cuantitativa entre Brasil y los demas paises se achica. Esto es producto de
que en este pais se regula muchas mas tipos de entidades financieras que en los demas paises del
Mercosur. En este capitulo Ill, también se presenta la cantidad de entidades agrupadas en cada tipo de
entidad. En este caso, también hay una gran diferencia entre Brasil (con una mayor cantidad) contra los
otros sistemas financieros regulados del Mercosur.

En el Capitulo IV se profundiza el analisis de los sistemas financieros regulados dando cuenta de
estadisticas de crédito al sector privado no financiero desagregadas. Las dificultades en este caso caen
en las pocas posibilidades para comparar a los diferentes sistemas financieros, ya que cada uno publica
diferentes desagregaciones de crédito al sector privado no financiero. Mas alla de estos inconvenientes
logramos comparar a los paises del Mercosur en cuanto a tipo, destino, y sector de la economia a dénde
va el crédito. Mas dificultades se encuentran a la hora de comparar las tasas de interés para el crédito
otorgado por entidades reguladas en paises del Mercosur. Las desagregaciones en las tasas de interés
difieren en cuatro niveles (diferentes plazos, montos, destino (familias, empresas, etc.) y, tipo (consumo,
adelantos en c/c, etc.), por lo que se hace muy dificil que dos paises presenten exactamente las mismas
desagregaciones. Apesar de ello, presentamos las tasas de interés activas mas representativas para cada
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paisy luego se las compara a través del criterio de la tasa de interés activa real esperada (descontada por
la inflacion esperada). De acuerdo a ello, Paraguay es el pais mas atractivo para tomar créditos seguido
por Argentina, Uruguay y Brasil utilizando esta metodologia y a la fecha del andlisis. Luego se realizé el
ejercicio de analizar si existen beneficios de inversiones de paridad cubierta de las tasas de interés a un

afo entre los paises del Mercosur y Estados Unidos.
En el Capitulo V se presenta el recuento de los diferentes tipos de entidades financieras no bancarias.

En el Capitulo VI se presenta la compilacién y analisis del marco legal e institucional bajo el que operan
las entidades financieras no bancarias.

El Capitulo VIl incluye las conclusiones del trabajo.
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Introduccion

El presente trabajo tiene como objetivo caracterizar los sistemas financieros de los paises del MERCO-
SUR con criterios comparables como trabajo iniclal y preparatorio para evaluar las diferentes alternativas
y respectivos instrumentos de financiacion de la actividad econdmica fuera del sistema bancario en los
cuatro paises del MERCOSUR (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay) con criterios comparables.

El trabajo establece que lo “no bancario” implica entidades no reguladas por los Bancos Centrales.
Del anélisis del presente trabajo surgen las heterogeneidades acerca del tipo de instituciones que regulan
los Bancos Centrales de la region.

El analisis realizado en este trabajo analizando lo “bancario” es necesario para definir qué es lo “no
bancario” en cada pais y luego comparar el tamafio relativo de lo bancario y lo no bancario. También sefa-
lamos la distinta forma de presentar las estadisticas relevantes para este trabajo entre Bancos Centrales.

Debido a lo expuesto y para lograr el objetivo del trabajo se identifica los distintos tipos y a las entidades
reguladas por los Banco Centrales y/o Superintendencia de Bancos en cada pais analizando el marco
legal que las regula. Se senalan las dificultades para la armonizacion de las estadisticas y se caracterizan
los sistemas financieros (regulados por los Bancos Centrales) de cada pais con criterios comparables,
se identifica el tamafo del sistema financiero, caracterizando el tipo de entidades que lo componen y su
operatoria. Se presentan estadisticas desagregadas por tipo de crédito, destino del crédito, sector de
destino del crédito, créditos atrasados y tasas de interés.

Definido y caracterizado “lo bancario” se pasa a analizar “lo no bancario”. A este respecto se ha hecho
un recuento de los diferentes tipos de entidades financieras no bancarias dado que sabemos, debido
al analisis anterior, cuales son las bancarias es decir reguladas por los Bancos Centrales y el resto de
las entidades entonces son no bancarias. A continuacion se ha compilado y analizado el marco legal e
institucional bajo el que operan las entidades financieras no bancarias.

El paso siguiente, a incluir en trabajos futuros, es cuantificar las fuentes de financiamiento no bancario
identificadas y evaluar su importancia numérica en relacién a lo bancario.

En este trabajo para identificar el tipo de entidades que son homogéneas y las que son distintivas de
cada pais se compila y analiza el marco legal e institucional de los distintos tipos de entidades financieras
reguladas por los Bancos Centrales con el fin de armonizarlas. Asi se descubre que el tipo de entidades
financieras reguladas y con informacion de los Bancos Centrales difiere entre paises. A su vez la infor-
macién para nosotros disponible y analizada en la caracterizacion de los sistemas financieros regulados
difieren entre paises en su contenido, apertura, forma, periodicidad, etc. por lo que seria necesario un
trabajo importante de armonizacion mas alla de la consideracion de tipos de entidades mas o menos
homogéneas por su marco legal, normativo y de operaciones.

Esta caracterizacion del sistema financiero regulado nos sirve como punto de partida, comparacién
y referencia acerca de lo que debe ser considerado “no bancario” en cada pais y sobre lo cual se iden-
tifica en este trabajo. En trabajos futuros se cuantificara la actividad crediticia al sector privado de estas
instituciones “no bancarias”.

También evaluaremos en trabajos futuros la importancia relativa entre lo “bancario” y lo “no bancario”
en cada pais y la manera de establecer criterios comparables entre paises, tomando instituciones que
en lo legal, normativo y en su operatoria son similares entre paises. Por esto es menester obtener infor-
macion acerca del crédito otorgado al sector privado en el sector regulado para ver el tamafio relativo de
lo regulado y lo no regulado en estos trabajos futuros.

Finalmente, en este trabajo realizamos las conclusiones finales donde entre otras consideraciones
identificamos las limitaciones e inconvenientes que surgieron durante el trabajo de campo realizado para
la elaboracion del presente trabajo.
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Trabajos Previos

El trabajo previo acerca de armonizacion de estadisticas crediticias en el MERCOSUR es el realizado
en el marco del Grupo de Monitoreo Macroeconomico (GMM) creado en el afio 2000 para llevar a cabo
armonizaciones y seguimientos de las estadisticas para paises del Mercosur, en especial relacionado
con indicadores fiscales y de precios. A partir del afio 2004, empieza a reportar estadisticas para estos
paises del componente monetario, de crédito y de tasa de interés para el sistema regulado por los Bancos
Centrales o Superintendencia de Bancos de cada pais. Las estadisticas se encuentran en http://gmm.
mecon.gov.ar , junto con un manual aclaratorio para entender la generacion de las distintas variables
(criterio de armonizacion).

En lo que concierne al presente trabajo, los indicadores de mayor relevancia son los de Crédito al
Sector Privado no Financiero y tasa de interés. EI GMM presenta el Crédito al Sector Privado no Finan-
ciero mensualmente cuando la estadistica hace referencia al nivel de stocks de préstamos (en millones
de moneda nacional para cada pais), y se presenta trimestralmente cuando la estadistica hace referencia
al promedio movil de crédito al sector privado no financiero de los ultimos 12 meses con respecto a la
suma del PBI nominal de los ultimos cuatro trimestres en moneda nacional. Este es el criterio de armoni-
zacion utilizado por las autoridades. También aparece la division entre préstamos en moneda extranjera
y moneda local (excepto para Brasil que no posee créditos en moneda extranjera). La tasa de interés
armonizada de referencia es la tasa promedio ponderada por monto de las operaciones interbancarias
de financiamiento con un plazo de un dia.

Consideraciones acerca de la armonizacion de las estadisticas

Algunas consideraciones pueden ser realizadas respecto a la armonizacion llevada a cabo por el GMM.
Por ejemplo, la definicion tomada por el GMM es el total de préstamos privados al sector no financiero
otorgado por entidades reguladas por los Bancos Centrales y/o Superintendencia de Bancos. El criterio
de armonizacion implica la heterogeneidad entre lo considerado como sistema financiero ya que cada
pais del Mercosur regula diferentes tipos de entidades financieras.

En nuestro trabajo, identificamos cuales son los diferentes tipos de entidades financieras en cada pais
para lograr una armonizacion que considere las diferencias en las estadisticas de los sistemas financieros
que provienen de diferencias en los tipos de entidades reguladas. Nuestro trabajo de los marcos legales es
conducente a esta armonizacion. Ademas, este trabajo realiza una primera aproximacion a la armonizacion
(hasta donde es posible) de estadisticas mas amplias que el crédito privado al sector no financiero. Por
ejemplo, las que tienen que ver con origenes, destino y tipo de préstamos. También intentamos conciliar
y armonizar diferentes tasas de interés relacionadas a los préstamos al sector privado no financiero mas
alla de las tasas de financiamiento interbancarias.
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Capitulo |
Identificacion del tipo de entidades reguladas por el Banco Central en cada pais, marco legal y
operaciones que realiza cada tipo de entidad de acuerdo al marco legal

Durante el presente estudio consideramos las diferentes entidades bancarias y no bancarias que
existen en los cuatro paises del Mercosur. Las entidades del primer tipo son referidas, en sentido am-
plio, como las que estan bajo la 6rbita de regulacion del Banco Central o Superintendencia de Bancos
correspondiente de cada pais. Son aquellas entidades que necesitan ser autorizadas en su apertura por
el correspondiente Banco Central o Superintendencia de Bancos, o tienen también supervisién, pedido
de informacién contable, o emisién de normativa por parte de estas entidades supervisoras.

La Tabla N° 1 presenta los diferentes tipos de entidades financieras requladas por los Bancos Cen-
trales de cada pais del Mercosur a continuacion de la Tabla se presenta el analisis del marco legal que
las regula, en el Anexo | se puede encontrar el marco legal en mayor detalle.

Tabla 1

Bancos Privados y

Bancos Privados y

Bancos Privados y

Bancos Privados y

Publicos Publicos Publicos Publicos
Compainias Cooperativas Compafiias Casas financieras -
Financieras Financieras Empresas de servicios

financieros-
Casas de Cambio Compafiias Casas de Cambio Compainiias Financieras
Financieras

Agencias de Cambio

Casas de Cambio

Almacenes de
Depésitos

Casas de Cambio

Corredores de Cambio

Compainiias de Leasing

Companias de Seguros

Cooperativas de
Intermediacion
Financiera

Cajas de Crédito

Compainiias de Crédito
para Bienes Raices

Fondo Ganadero

Empresas
Administradoras de
Grupo de Ahorro Previo

Sociedades de
Garantias Reciprocas

Compafiias
Hipotecarias

Crédito Agricola de
Habilitacion

Empresas
Administradoras de
Creédito-Mayores y

Menores

Sociedades de ahorro
y préstamo para la
vivienda y otros inmuebles

Agencias de Desarrollo

Agencia Financiera de
Desarrollo

Representantes de
entidades financieras
constituidas en el exterior

Bancos de Cambio

Sociedades de
locacion,
arrendamiento o
Leasing financiero

Empresas de
Transferencia de Fondos

Instituciones de Micro-
Financiamiento

Instituciones Financieras
Externas

Consortium Manager

Compafiias de Seguros

Cajas Econdmicas

Mercado Valores

Sociedades Corredoras
de Titulos y Valores Mobiliarios

Sociedades Distribuidoras
de Titulos y Valores Mobiliarios

Asociaciones de
Ahorro y Préstamo

Fuente: Bancos Centrales de cada pais
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A continuacioén se presenta un resumen del marco legal bajo el cual operan los distintos tipos de enti-
dades financieras de cada pais. En cada caso, se hace especial énfasis en las operaciones autorizadas
para bancos (qué son el tipo de entidad mas importante en la region) y sus diferencias con las operaciones
autorizadas para el resto de las instituciones.

Tipo de entidad

Bancos Privados y Bancos
Publicos Comerciales
Bancos de

inversion

Bancos

Hipotecarios

Bancos
cooperativos

Autoridazas a

La ley autoriza a realizar todas las operaciones activas,
pasivas y de servicios que no estén explicitamente
prohibidas en la presente Ley o por las normas que con
sentido objetivo dicte el Banco Central de la Republica
Argentina en ejercicio de sus facultades

Autorizados a recibir depésitos a plazo, emitir bonos,
obligaciones y certificados de participacién en los
préstamos que otorguen u otros instrumentos negocia-
bles en el mercado local o en el exterior, de acuerdo con
la reglamentacion que el Banco Central de la Republica
Argentina establezca, conceder créditos a mediano y
largo plazo, y complementaria y limitadamente a corto
plazo, otorgar avales, fianzas u otras garantias y acep-
tary colocar letras y pagarés de terceros vinculados con
operaciones en que intervinieren, realizar inversiones
en valores mobiliarios vinculados con operaciones
en que intervinieren, pre financiar sus emisiones y
colocarlos, efectuar inversiones de caracter transitorio
en colocaciones facilmente liquidables, actuar como
fideicomisarios y depositarios de fondos comunes de
inversion, administrar carteras de valores mobiliarios
y cumplir otros encargos fiduciarios, obtener créditos
del exterior y actuar como intermediarios de créditos
obtenidos en moneda nacional y extranjera, realizar
operaciones en moneda extranjera, previa autorizacion
del Banco Central de la Republica Argentina, dar en
locacion bienes de capital adquiridos con tal objeto
y cumplir mandatos y comisiones conexos con sus
operaciones

Autorizados a recibir depésitos de participacion en
préstamos hipotecarios y en cuentas especiales, emitir
obligaciones hipotecarias, conceder créditos para la
adquisicion, construccion, ampliacion, reforma, refec-
cion y conservacion de inmuebles urbanos o rurales, y
la sustitucion de gravamenes hipotecarios constituidos
con igual destino, otorgar avales, fianzas u otras ga-
rantias vinculados con operaciones en que intervinie-
ren, efectuar inversiones de caracter transitorio en
colocaciones facilmente liquidables, obtener créditos
del exterior, previa autorizacion del Banco Central de
la Republica Argentina y actuar como intermediarios de
créditos obtenidos en moneda nacional y extranjera,
y cumplir mandatos y comisiones conexos con sus
operaciones

Considerados bancos comerciales, pueden realizar
la misma operatoria que éstos; estan regulados por
la Ley de Entidades Financieras N° 21.526/77 y son
supervisados por la Superintendencia de Entidades
Financieras y Bancarias, organismo dependiente del
BCRA. Ademas por su particularidad asociativa, se
encuentran sujetos a la Ley de Cooperativas N° 20.337
cuya aplicacion y fiscalizacion esta a cargo del Instituto
Nacional de Asociativismo y Economia Social (INAES)

Ley

21.526/77

21.526/77

21.526/77 y
Ley de
Coopera-
tivas N°
20.337

10
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Compaiiias
Financieras

Casas de
Cambio

Agencias de
Cambio

Corredores de
Cambio

Cajas de Crédito

Autorizadas a recibir depdsitos a plazo, emitir letras y
pagarés, conceder créditos para la compra o venta de
bienes pagaderos en cuotas o a término y otros prés-
tamos personales amortizables, otorgar anticipos sobre
créditos provenientes de ventas, adquirirlos, asumir sus
riesgos, gestionar su cobro y prestar asistencia técnica
y administrativa, otorgar avales, fianzas u otras garan-
tias; aceptar y colocar letras y pagarés de terceros,
realizar inversiones en valores mobiliarios a efectos
de pre financiar sus emisiones y colocarlos, efectuar
inversiones de caracter transitorio en colocaciones
facilmente liquidables, gestionar por cuenta ajena la
compra y venta de valores mobiliarios y actuar como
agentes pagadores de dividendos, amortizaciones e
intereses, actuar como fideicomisarios y depositarios
de fondos comunes de inversion; administrar carteras
de valores mobiliarios y cumplir otros encargos fiducia-
rios, obtener créditos del exterior, previa autorizacion
del Banco Central de la Republica Argentina, y actuar
como intermediarios de créditos obtenidos en moneda
nacional y extranjera, dar en locacién bienes de capital
adquiridos con tal objeto, y cumplir mandatos y comi-
siones conexos con sus operaciones.

Compray venta de monedas y billetes extranjeros, oro
amonedado y en barras de buena entrega y compra,
venta o emision de cheques, transferencias postales,
telegraficas o telefonicas, vales postales, giros y che-
ques de viajero en divisas extranjeras

Compray venta de monedas y billetes extranjeros, oro
amonedado y en barras de buena entrega y compra
de cheques de viajeros en divisas extranjeras. Los
cheques de viajero adquiridos deberan ser vendidos
a las instituciones o casas autorizadas para operar en
cambios

Compras de monedas, billetes y cheques de viajero
en divisas extranjeras, los que deberan ser vendidos
Unicamente a las instituciones y casas autorizadas para
operar en cambios

Son instituciones financieras no bancarias y se encuen-
tran reguladas por la misma legislacion que los Bancos
Cooperativos. Recibir depésitos (vista, caja de ahorros
y plazo fijo), los que no tendran limite alguno, excepto
cuando sea de aplicacion lo previsto en el inciso d) del
articulo 18, debitar letras de cambio giradas contra los
depdsitos a la vista por parte de sus titulares. Conceder
créditos y otras financiaciones, destinados a PyMEs
urbanas y rurales, incluso unipersonales, profesionales,
artesanos, empleados, obreros, particulares, cooperati-
vas y entidades de bien publico, otorgar avales, fianzas
y otras garantias, efectuar inversiones de caracter tran-

21.526/77

Ley 18.924/71
Ley de
Entidades
Cambiarias
(modificada
por las leyes
21.526/77 y
24.144/92)

Ley 18.924/71
Ley de
Entidades
Cambiarias
(modificada
por las leyes
21.526/77 y
24.144/92)

Ley 18.924/71
Ley de
Entidades
Cambiarias
(modificada
por las leyes
21.526/77 y
24.144/92)

21.526/77
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Sociedades de

Garantias Reciprocas

Sociedades de ahorro y
préstamo para la vivienda

la

u otros inmuebles
(No existen en
actualidad. Dejaron

de existir a mediados

de 1990)

sitorio en colocaciones facilmente liquidables, cumplir
mandatos y comisiones conexos con sus operaciones.
Pueden realizar operaciones con asociados radicados
o realicen su actividad econdmica en la zona de actua-
cion en la que se le autorice a operar. Las entidades
comprendidas en esta Ley podran acordar préstamos
y comprar y descontar documentos a otras entidades,
siempre que estas operaciones encuadren dentro de
las que estan autorizadas a efectuar por si mismas.
Por otra parte, las entidades podran ser titulares de
acciones de otras entidades financieras, cualquiera sea
su clase, siempre que medie autorizacion del Banco
Central de la Republica Argentina, y de acciones y
obligaciones de empresas de servicios publicos en
la medida en que sean necesarias para obtener su
prestacion

Otorgar garantias liquidas a sus socios participes
(PyMEs) para mejorar sus condiciones de acceso al
crédito, actividad que pueden realizar a través de la
emisiéon de avales financieros (préstamos), técnicos
(cumplimiento de contratos) o mercantiles (ante pro-
veedores o anticipo de clientes) y de cualesquiera de
los permitidos por el derecho mediante la celebracion
de Contratos de Garantia Reciproca. Ademas pueden
brindar a sus socios asesoramiento técnico, economico
y financiero en forma directa o a través de terceros
contratados a tal fin

Recibir depdsitos en los cuales el ahorro sea la con-
dicién previa para el otorgamiento de un préstamo,
previa aprobacion de los planes por parte del BCRA,
recibir depdsitos a plazo, conceder créditos para la
adquisicion, construccion, ampliacion, reforma, refec-
cion y conservacion de viviendas u otros inmuebles, y
la sustitucion de gravamenes hipotecarios constituidos
con igual destino, participar en entidades publicas y pri-
vadas reconocidas por el BCRA que tengan por objeto
prestar apoyo financiero a las sociedades de ahorro
y préstamo, otorgar avales, fianzas u otras garantias
vinculados con operaciones en que intervinieren, Efec-
tuar inversiones de caracter transitorio en colocaciones
facilmente liquidables, y cumplir mandatos y comisiones
COoNnexos con sus operaciones.

Ley 24.467
Titulo Il

21.526/77
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Caracterizacion de los sistemas financieros de los paises del MERCOSUR con criterios comparables

Tipo de entidad

Bancos Privados y Bancos
Publicos Comerciales
Bancos de

Investimento

Bancos de
Desarrollo

Bancos
Multiplos

Cooperativas de crédito
y Cooperativas centrales
de crédito - para operar en
localidades con menos
de 100.000 habitantes -
o para menos de 750.000
para las existentes -

Autoridazas a

Recibir depositos. Operaciones de crédito, tales como:
descuentos, anticipos, concesion de créditos, ademas
de los servicios auxiliares de cobranzas, trasferencias
de fondos, custodia de titulos y valores, alquileres de
cofres de seguridad y operaciones de cambio. El Banco
Cooperativo es un banco comercial bajo control accio-
nario de cooperativas centrales de crédito

Entidades financieras especializadas en otorgar finan-
ciamientos a mediano y largo plazo, utilizando capitales
propios o de terceros (item Il de la Resolucion N° 18 del
Banco Central de Brasil (‘BACEN”) del 18 de febrero
de 1966.)

Poseen las mismas atribuciones concedidas a los
Bancos de Investimento, con la diferencia que se cons-
tituyen como empresas estatales. Incluye el BNDES,
empresa publica federal, con personalidad juridica de
derecho privado y patrimonio propio.

Instituciones financieras privadas o publicas que
realizan operaciones activas, pasivas o asesorias de
diversas instituciones financieras por intermedio de
las siguientes carteras: comercial, de inversion y de-
sarrollo, crédito inmobiliario, arrendamiento mercantil
y de crédito, financiamiento e inversion -la cartera de
desarrollo es solamente para entidades publicas-

Brindan servicios a sus asociados tales como: Conce-
sion de créditos, captacion de depdsitos vista, plazo;
operatorias con cheques, servicios de cobranza, cus-
todia, y otras funciones especificas -practicamente
puede realizar todas las operaciones que realiza un
banco comercial-

Ley

Ley 4.595/64
1 (articulo
17 clc
articulo, 18,
1°)

Resolucion-
CMN
2.624/99

Resolucion
CMN 394/76
y Ley N°
1628/52

Resolucion-
CMN
2.099/94

Ley Coo-
perativismo
5.764/71,
Resolucion
3.106/03,
3.140/03.
3.156/03,
3.188/04,
3.253/04,
3.309/05,
3.321/05,
3.442/07,
3.531/08.
Decreto N°
60.957 y
la Ley del
Sistema
Financiero
Nacional
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Caracterizacion de los sistemas financieros de los paises del MERCOSUR con criterios comparables

Crédito, Financiamiento e

Compaiiias Financieras
-Las “Sociedades de

Investimento”
(Sociedades de Crédito,
Financiamiento e
Inversién)-

Casas de
Cambio

Compaiiia de
Leasing

Compaiiias de Crédito
para Bienes Raices

Compaiias
Hipotecarias

Agencias de
Desarrollo

Concesion de financiamiento para la adquisicion de
bienes, servicios y capital circulante. Estas sociedades
proveen financiamiento directo al consumo a individuos
para la compra de bienes durables y vehiculos. Gran-
des tiendas de consumo y automotrices tienen sus pro-
pias financieras. Obtienen sus fondos por colocacion de
letras de cambio o por Recibos de Depdsitos Bancarios

Tienen por objeto social exclusivo la intermediacion en
operaciones de cambio y la realizacion de operaciones
en el mercado de cambio

Proveen financiamiento de mediano y largo plazo para
grandes compafiias y para la adquisicion de vehiculos
por parte de los individuos. El objetivo principal de esas
sociedades es la realizacion de operaciones de arren-
damiento mercantil (leasing) de bienes muebles de
produccion nacional o extranjera y de bienes inmuebles
adquiridos por la entidad arrendadora para fines de uso
propio de la arrendataria, segun las especificaciones
de la misma

Operaciones pasivas: Recepcién de depdsitos de aho-
rro, emision de letras y cédulas hipotecarias, depdsitos
interfinancieros. Operaciones activas: financiamiento
para la construccion de habitaciones, crédito para com-
pra o construccion de vivienda propia, financiamiento
de capital de giro a empresas importadoras, producto-
ras y distribuidoras de materiales para la construccion.

Las Compaiiias hipotecarias tienen por actividad
conceder financiamientos destinados a la produccion,
reforma y/o comercializacion de inmuebles residen-
ciales, comerciales y lotes urbanos; comprar, vender y
refinanciar créditos hipotecarios propios o de terceros;
administrar créditos hipotecarios propios o de terce-
ros; administrar fondos de inversiones inmobiliarios,
siempre autorizados por la CVM vy realizar otras ope-
raciones que vengan a ser expresamente autorizadas
por el BACEN. La diferencia con las Compaiiias de
Crédito para Bienes Raices es que financian aquellas
operaciones no cubiertas por estas entidades, especial-
mente financiamiento inmobiliario a terceros y fondos
de inversiones inmobiliarios.

Las Agencias de Fomento tienen como propésito la
concesion de financiamiento de capital fijo y circulante,
asociado a proyectos en la Unidad de la Federacion
en que tengan su sede. Deben ser constituidas como
Sociedades anénimas. No pueden captar recursos
del publico, hacer redescuentos, tener reservas en el
Banco Central, contratar depdsitos inter financieros,
ni tener participacion societaria en otras instituciones
financieras. Deben mantener un fondo de liquidez equi-

Portaria N°
309 del
Ministerio de
Hacienda, del
30 de
noviembre de
1959,
Resolu-
cion CMN
45/1966,
Resolu-
cion CMN
3.454/07

Resolucién
N° 1.770 del
CMN, del 28
de noviembre
de 1990

(Resolucion

N° 2.309 del

CMN, del 28
de agosto
de1996)

Ley 4.380/64.
Resolu-
cion CMN
2,735/2000

(Resolucion
N° 2.122 del
CMN, del 30
de noviembre
de 1994)

Resolucién
N° 2.828 del
CMN, de 30
de marzo de
2001
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Caracterizacion de los sistemas financieros de los paises del MERCOSUR con criterios comparables

Bancos de
Cambio

Instituciones de
Micro-Financiamiento

Consortium Manager

Cajas Economicas-
Similares a Cajas
de Ahorro-

Sociedades Corretoras
de Titulos y Valores
Mobiliarios

Sociedades
Distribuidoras de
Titulos y Valores

Mobiliarios

Asociaciones de
Ahorro y préstamo

valente al 10% del valor de sus obligaciones, integral-
mente constituido con titulos publicos federales.

Operaciones de compra venta de divisas y operaciones
vinculadas a divisa extranjera como financiacion de
exportaciones e importaciones y adelantos sobre con-
tratos de cambio. Recepcion de depdsitos en cuentas
no remuneradas ni que puedan realizar movimientos de
cheques u otro medio electrénico por el titular de ope-
ratorias anteriormente mencionadas. La diferencia con
las agencias de cambio es que pueden dar crédito para
el financiamiento de operaciones de comercio exterior.

Las Sociedades de Crédito para el Micro- emprendedor
pueden conceder financiamientos y prestar garantias
a personas fisicas con el objeto de viabilizar empren-
dimientos de naturaleza profesional, comercial y/o in-
dustrial, de pequefo porte, y ademas pueden conceder
financiamiento a personas juridicas clasificadas como
“microempresas” segun la legislacion y reglamentacion
en vigor

Servicios relativos a la formacion, organizacién y ad-
ministracion de grupos de consorcios. El término “con-
sorcio” en Brasil se refiere a grupos de consumidores,
donde todos quieren comprar un producto, como por
ejemplo un auto.

Captary dar circulacion al ahorro popular. El destino de
los recursos financieros tiene una funcion social, princi-
palmente en lo que respecta a los érganos oficiales, a
quienes presta dinero a tasas de intereses subsidiadas
para la realizacion de obras de interés de la comunidad.
Son mas amplias en cuanto a su funcién social que las
Agencias de Desarrollo. También a diferencia de estas
ultimas pueden captar depdsitos.

Operar en mercados de valores, suscribir emisiones
de titulos y valores mobiliarios en el mercado, compra
venta de titulos y valores mobiliarios por cuenta propia
y de terceros, ejercer funciones de agente fiduciario,
instituir, organizar y administrar fondos de inversion,
emitir certificados de depdsitos de acciones y cédulas
pignoraticias de debentures, intermediar operaciones
de cambio, compra venta de metales preciosos.

Intermediar en la oferta publica de titulos y valores
mobiliarios en el mercado, administraciéon y custodia
de carteras de titulos y valores mobiliarios, instituir,
organizar y administrar fondos de inversién, operar en
el mercado accionario por cuenta de terceros, hacer de
intermediario con las bolsas de valores y de mercancias,
efectuar emisiones publicas de acciones, operar en el
mercado abierto e intermediar operaciones de cambio.

Las operaciones pasivas constituyen la emision de letras
y cédulas hipotecarias; libretas de depdsitos, depdsitos
interfinancieros y empréstitos externos y las activas, la
concesion de créditos direccionados al mercado inmobilia-
rio o al sistema financiero de habitacion. Los depositantes
de estas entidades son considerados accionistas (los
depdsitos son asi considerados parte del patrimonio y no
pasivos exigibles)

Resolucién
CMN N°
3.426 2006

Ley
10.194/01,
Ley
11.524/07,
Medida
Provisoria
1.894/99,
(Resolucion
N° 2.874 del
CMN, del 26
de julio de
2001

Ley 5.768/71,
Circular BCB
2.766, de
1997. BACEN

Decreto-Ley
N° 759/69

Ley N°
4.728/64, Ley
N° 6.385/76,
Resolucion N°
1.655/89 del
CMN

Resolucion
N° CMN
1.220/86

Resolucién
CMN 52/1967
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Tipo de entidad Autoridazas a Ley
Bancos Privados y Bancos Estan autorizados a realizar todas las operaciones pa- Ley 861/96
Publicos Comerciales  sivasy activas de intermediacion financiera autorizadas

por el Banco Central de Paraguay.

Bancos Queda autorizada la formacién de Bancos Coopera- Ley 417/73

Cooperativos  tivos, cuya capitalizacion se hara por certificados de
aportacion de las Cooperativas, Centrales y Socios
individuales. Los mismos seran de inversion y fomen-
to, pudiendo realizar todas las operaciones activas y
pasivas para el fomento y desarrollo de la economia
cooperativa, en igualdad de condiciones con los demas
Bancos. La adhesién al Banco es voluntaria. Le seran
de aplicacion las disposiciones de la Ley Organica del
Banco Central del Paraguay y la Ley General de Ban-
cos y otras Entidades Financieras. Asimismo, queda
autorizada la formacion de Bancos de Cooperativas en
caracter de Bancos de segundo piso. Por otra parte,
es importante mencionar que bajo el régimen actual la
banca es universal y requiere constituirse en sociedad
anonima

Financieras La principal gran diferencia con los bancos es que no Ley 861/96
pueden tener a su cargo cuentas corrientes bancarias.
la otra principal diferencia es que no pueden realizar
operaciones de comercio exterior.Estan autorizados
a realizar todas las operaciones pasivas y activas de
intermediacion financiera autorizadas por el Banco
Central de Paraguay exceptuando las determinadas
a continuacion: Recibir valores, documentos y objetos
en custodia, asi como dar en alquiler cajas de seguri-
dad. Emitir certificados de participacién sobre carteras
homogéneas de préstamos. Efectuar cobros, pagos y
transferencias de fondos, asi como emitir giros contra
sus propias oficinas o las de bancos corresponsales.

Casas de Cambio Compra venta de divisas. Otros servicios: Prestar o Ley
brindar servicios de cobranza a entidades o institu- N° 2794/05
ciones publicas o privadas, nacionales o extranjeras;
servicios de cobros de facturas, asesoria financiera;
servir de agente de colocacion e inversion de recursos

Almacenes Generales de externos en el pais; recibir, emitir y pagar, transferen-

Depositos cias de fondos, internos y en el extranjero, siempre que

las casas de cambios no asuman obligaciones directas
o contingentes: prestacion de servicios de corresponsal
de empresas extranjeras para pagos en monedas ex-
tranjeras originados en situaciones o transferencias de
fondos desde el exterior. Recibir valores, documentos
y objetos en custodia asi como dar en alquiler cajas
de seguridad.

Almacenes Generales de Objeto la guarda, conservacion, administracion, y Ley N°
Depositos control por cuenta de terceros, de mercaderias o cosa 215/70
mueble de origen nacional o extranjero, y la emision
de Certificados de Depésito y Warrant. Podran ade-
mas efectuar otras operaciones complementarias de
acuerdo con esta ley.
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Caracterizacion de los sistemas financieros de los paises del MERCOSUR con criterios comparables

Compaiiias de
Seguros

Fondo Ganadero

Crédito Agricola de

Habilitacion

Agencia Fiinanciera de

Desarrollo

Venta de servicios de seguros

No puede recibir depésitos. Puede solicitar, recibir
o administrar y canalizar recursos financieros de
mediano y largo plazo de la Agencia Financiera de
Desarrollo y de otro organismo publico o privado a
ser aplicado para el fomento y desarrollo pecuario,
aceptar depdsitos de personas fisicas y/o juridicas
nacionales o extranjeras a ser aplicados en la ac-
tividad (a ser autorizado por la Superintendencia
de Bancos), aceptar donaciones para asistencia
técnica, cientifica y de investigacion para el sector,
realizar operaciones de fideicomisos, transferir
fondos, emitir y aceptar cartas de crédito, conce-
der anticipos a exportadores del sector, otorgar
créditos al sector, aceptar inversiones en titulos
publicos. Si bien esta previsto aceptar depdsitos
de personas fisicas y/o juridicas a ser aplicados
a la actividad, bajo autorizacion de la superinten-
dencia de Bancos, hasta el momento no lo hace.

El Crédito Agricola de Habilitacion CAH, es un
ente publico (de ahi su fondeo) autarquico con
personeria juridica que tiene por finalidad prestar
servicios de asistencia crediticia, técnica y de
organizacion a los agricultores de bajo nivel de
ingresos, con preferencia a los que estan nuclea-
dos en cooperativas, asociaciones y otras formas
de sociedades y que no tengan posibilidades de
obtener los beneficios de ofras instituciones de
créditos. La Instituciéon también podra prestar
servicios para el desarrollo de los trabajos de
artesania a nivel del hogar campesino. No puede
recibir depésitos

De acuerdo a su ley de creacion tiene funciones
de Banca de Segundo Piso, por lo que financia
este tipo de préstamos a través de las entidades
financieras que operan en Paraguay, no de ma-
nera directa.

Ley 827/
Aseguradores
y Re asegura-

dores

Ley N°
3.359/07

Ley 551/75y
Ley 3767/09

Ley
2640/2005 y
Ley 861/96

17




Documentos de Trabajo

Caracterizacion de los sistemas financieros de los paises del MERCOSUR con criterios comparables

Sociedades de locacion,
arrendamiento o Leasing
financiero: Pueden funcionar
como tal: a) Las filiales de las
entidades autorizadas por la
Ley N° 861 del 24 de junio de
1996, constituidas a tal
efecto; b) Una sociedad de
arrendamiento financiera; c)
Un importador, sobre los
bienes que importe; d) Un
fabricante domiciliado en el
pais, sobre los bienes que
fabrique; e) Un distribuidor
domiciliado en el pais, sobre
los bienes que distribuye; f)
Un proveedor del exterior
sobre los bienes que provea
desde el exterior; y, g) Una
empresa constructora,
inmobiliaria o promotora
sobre los inmuebles
edificados, entiéndase
propios o de terceros,

a ser adquiridos para
el efecto

a) Celebrar los contratos de locacion o arrenda-
miento financiero previstos en la presente ley;
b) Adquirir los bienes muebles no fungibles y
los inmuebles edificados o no, acordados en los
contratos de locacion o arrendamiento financiero
y contratar la construccion de todo tipo de edifi-
caciones y darlas en arrendamiento financiero;
¢) Adquirir bienes del futuro arrendatario con
el compromiso de darlos a éste en locacion o
arrendamiento financiero; d) Obtener préstamos
y créditos de instituciones bancarias, financieras
y otras entidades de crédito, tanto nacionales
como extranjeras, destinados a la realizacion de
las operaciones que se autorizan por esta ley asi
como de proveedores, fabricantes o constructores
de los bienes que seran objeto de arrendamien-
to financiero, sean nacionales o extranjeros; e)
Emitir obligaciones negociables o debentures,
bonos subordinados y demas titulos de crédi-
to, en serie 0 en masa cuyas en emisiones en
cada caso gestion previamente autorizadas por
la Comision Nacional de Valores, dentro de los
limites establecidos en la presente ley; f) Obtener
préstamos y créditos de instituciones bancarias,
financieras y de otras entidades de crédito del pais
o del exterior, para cubrir necesidades de liqui-
dez relacionadas con su objeto social; g) Dar en
descuento, dar en garantia o negociar los titulos
de crédito y afectar los derechos provenientes
de los contratos de locacion o arrendamiento
financiero o de las operaciones autorizadas a las
sociedades de locacion, arrendamiento o Leasing
financiero, con las personas de las que reciban
financiamiento, asi como afectar en fideicomiso
irrevocable los titulos de crédito y los derechos
provenientes de los contratos de locacion o
arrendamiento financiero a efecto de garantizar
el pago de las emisiones a que se refiere el inciso
e) del presente articulo; h) Constituir depésitos,
a la vista o a plazos, en instituciones bancarias
o financieras, nacionales o extranjeras, asi como
adquirir titulos-valores aprobados para el efecto
por la Comision Nacional de Valores: i) Realizar
todas las demas operaciones y prestar todos los
servicios que, por estimarlas compatibles con la
actividad de locacion, arrendamiento o Leasing
financiero, autorice con caracter general el Ban-
co Central del Paraguay, previo dictamen de la
Superintendencia de Bancos.

Ley N°
1.295/98
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Tipo de entidad

Bancos Privados y Bancos
Publicos Comerciales
Bancos de

Inversion

Casas financieras -
Empresas de servicios
financieros-

Casas de Cambio

Cooperativas de
Intermediacion
Financiera
(o cooperativas de
ahorro y crédito)

Autoridazas a

La ley autoriza a realizar todas las operaciones activas,
pasivas y de servicios que no estén explicitamente pro-
hibidas en la presente Ley y a diferencia de las demas
instituciones financieras (exceptuando las Cooperativas
de Intermediacién Financiera) pueden recibir depositos
en cuenta corriente bancaria y autorizar que se gire
contra ellos mediante cheques, recibir depdsitos.

Recibir depdsitos de no residentes, contratar créditos
en el exterior por cuenta propia o ajena, siempre que
sean operaciones a plazo superiores a un afo. Con-
ceder créditos y otorgar préstamos a plazos mayores
a tres anos. Emitir obligaciones, debentures o valores
mobiliarios similares. Adquirir acciones, obligaciones
o parte de capital en empresas que no realicen activi-
dades de intermediacion financiera. Otorgar fianzas y
avales. Adquirir bienes inmuebles o muebles no fun-
gibles con el exclusivo objeto de otorgar su utilizacion
mediante leasing. Asesorar y administrar en materia
de inversiones, reorganizaciones, fusiones y adquisi-
ciones, y fondos de no residentes.

Sin ser instituciones de intermediacion financiera, pres-
ten en forma habitual y profesional servicios de cambio,
transferencias de fondos, pagos y cobranzas, alquiler
de cofres de seguridad, créditos y otros de similar na-
turaleza. Las empresas de servicios financieros sélo
podran financiarse con recursos propios o provenientes
de: instituciones de intermediacion financiera del pais;
bancos del exterior; organismos multilaterales de crédi-
to de los cuales el pais es miembro. No pueden recibir
depositos en cuenta corriente bancaria, ni depdsitos
a la vista, ni recibir depositos de residentes a plazo.

Autorizadas a realizar cualquier tipo de operacion de
intermediacion financiera, salvo las reservadas a los
bancos y bancos de inversion. Mientras que la apli-
cacion de los fondos es la misma que los bancos, no
pueden recibir depositos en cuenta corriente bancaria,
ni depdsitos a la vista, ni recibir depositos de residentes
a plazo.

Toda persona juridica que, sin ser institucion de in-
termediacion financiera, realice en forma habitual y
profesional operaciones de cambio.

Instituciones de intermediacion financiera organizadas
como sociedades cooperativas que operan exclusiva-
mente con sus socios. Conceder préstamos en moneda
nacional. No estan autorizadas para recibir depdsitos
en cuenta corriente. Las colocaciones en moneda ex-
tranjera autorizadas se limitan a ciertos instrumentos,
en funcion del plazo y calificacion de riesgo, asi como
en bancos locales y cooperativas de intermediacion
financiera con habilitacion total en cuentas a la vista o
en plazo en el Banco Central, o aplicar dichas coloca-
ciones a la adquisicion de valores publicos nacionales.

Ley

Ley N°
15.322, Ley
N° 16.327,

Ley N°

17.569

Ley 16.131

Libro XIlI

Fuente: Ley
N° 15.322.

Fuente:
Libro VII

Ley N°
15.322 Cap
VIII, Ley
10.761/46
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de Grupo de Ahorro
Previo

de Crédito-Mayores y
Menores

Representantes de
entidades financieras
constituidas en el
exterior

Empresas de
Transferencia de
Fondos

Instituciones
Financieras Externas

Compaiiias de Seguros

Mercado de Valores

Empresas Administradoras

Empresas Administradoras

Empresas, personas fisicas o juridicas, que organicen Ley X
o administren agrupamientos, circulos cerrados o con-
sorcios, cualquiera sea su forma juridica o la operativa
que realicen, cuyos adherentes aporten fondos para ser
aplicados reciproca o conjuntamente en la adquisicion
de determinados bienes o servicios y que realicen dicha
actividad en forma exclusiva. Son instituciones cuya
licencia les habilita basicamente a intermediar bajo
la modalidad de circulos cerrados de ahorristas que
aportan cuotas mensuales y obtienen su crédito por
sorteo / licitacion.

Personas fisicas o juridicas que en forma habitual y Libro XI de la
profesional intervengan en el financiamiento de la venta  Recopilacién
de bienes y servicios realizada por terceros otorgando de Normas de
crédito mediante el uso de tarjetas, érdenes de compra  Regulacién y
u otras modalidades similares, con recursos propios o Control del
en cuyo financiamiento no participe el ahorro publico. Sistema

El fondeo de estas entidades proviene en algunos  Financiero
casos de entidades bancarias, que en ciertos casos (R.N.R.C.S.F.)
pertenecen al mismo grupo econémico.

Se consideran representantes de entidades financie- Libro IX
ras constituidas en el exterior las personas fisicas o

juridicas que prestan servicios de asesoramiento y

asistencia técnica, con el fin de preparar, promover o

facilitar negocios para sus representados. Dichos re-
presentantes no podran realizar, por cuenta propia ni de

sus representados, actividades de intermediacion finan-

ciera, como tampoco efectuar operaciones crediticias y

cambiarias, ni recibir sumas de dinero, titulos valores o

metales preciosos de terceros, a cualquier titulo.

Aquellas que, sin ser instituciones de intermediacion Fuente:
financiera, casas de cambio o empresas de servicios Libro XII
financieros, en forma habitual y profesional presten el
servicio de recepcion y envio de giros y transferencias,
domeésticas y al exterior, cualquiera sea la modalidad
operativa utilizada para ello (transferencias electroni-
cas, instrucciones por via telefonica, fax, Internet, etc.).

Realizar todas las operaciones de intermediacién o me- Libro VI
diacion entre la oferta y la demanda de titulos valores,
dinero o metales preciosos radicados fuera del pais,
pudiendo operar, exclusivamente, con no residentes.

Ley 16426/93.
Cadigo de
Comercio

Titulo IX

Venta de servicios de seguros

Superintendencia de Servicios Financieros (SSF) re-
gula las operaciones que se realizan en el Mercado de
Valores que se encuentra dentro de la estructura del
Banco Central del Uruguay.
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Capitulo Il

Analisis de los distintos tipos de entidades financieras reguladas por los Bancos Centrales y/o
Superintendencia de Bancos en cada pais

Cada pais del MERCOSUR regula a través de su Banco Central y/o Superintendencia de Bancos
diferentes tipos de entidades financieras. A continuacion se presenta un grafico ilustrando las diferencias

y posibles similitudes.

Grafico 1
Argentina
Compafiias Casas . Caias d
Financieras : Agencias Corredores aas de
Bancos de Cambio de Cambio de Cambio Crédito
Sociedades de
Sociedades de Ahorro y Préstamo
Garantias para la vivienda u
Reciprocas otros inmuebles
. .
Brasil
Bancos Compafiias Casas de Cooperativas ~ Compafias de  Compafiias de
Financieras Cambio Leasing Credito para bienes
~ ~ _ _ Raices
Compafiias Agencias de Bancos de Instituciones de ~ Consortium Cajas
Hipotecarias Desarrollo Cambio Micro- Manager Economicas
N " _ Financiamiento _ .
Sociedades .
Sociedades
Corredoras de it idoras  Asociaciones
Titulos y Valores . i ios y Valores  de Ahorro y
Mobiliarios Préstamo

Mobiliarios
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Paraguay
Bancos Compaiias Casas de Almacenes de  Compaiii
: : , ne pafiias de Fondo
Financieras Cambio Deposito Seguros Ganadero
- . . . - .
Sociedades de
L . Agencia locacion,
Crédito Agricola  Financierade  arrendamiento o
de Habilitiacion Desarrollo Leasing financiero
g & .
Uruguay
Bancos Compatiias Casasde _ EMPresasde  cooperativas  CIPresas Adm.
Financieras Cambio  Servicios financieros de Int de Grupo de
Financiera Ahorro previo
. . " - IC .
Empresas Adm. Representantes Empresas Lo
de Crédito dé) entidades  de Transferencia IE_:smuc!ones Compafiias Mercado de
Mayoresy  financieras del de Fondos inancieras de Seguros Valores
Menores exterior Exiemas
. - . . - .

De esta manera, podemos ilustrar como hay ciertas instituciones, especificamente Bancos, Compafiias
Financieras y Casas de Cambio (los Bancos de Cambio en Brasil son diferentes en que realizan algunas
operaciones de crédito relacionadas al comercio exterior), las cuales son reguladas en los 4 paises del
Mercosur.

En el marco legal bajo el cual operan estas instituciones presentan similitudes. En general, los bancos
tanto privados como oficiales (o publicos) estan autorizados a realizar todas las operaciones activas y
pasivas permitidas que no sean ilegales segun lo determinado por el Banco Central y/o Superintendencia
de Bancos. Por su parte, las Compaiiias Financieras tienen la capacidad de realizar una variedad amplia
de operaciones, pero en los paises, menores a las que puede realizar un banco. En cuanto a las Casas
de Cambio, en los paises son entidades fisicas o juridicas reservadas a realizar operaciones de cambio
pertinentes, sin tener la posibilidad de realizar créditos. Dado que las Casas de Cambio no tienen capacidad
para realizar créditos (salvo en Brasil, siendo igualmente un campo residual en materia de créditos), no
apareceran en nuestra caracterizacion de los sistemas financieros regulados en los paises del Mercosur.
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A pesar de que la mayor parte del crédito esta concentrado en el sector de bancos en los 4 paises, es
importante hacer mencion al resto de las entidades financieras. Fuera de bancos, compafiias financieras
y casas de cambio, las demas tipos de entidades reguladas por los Bancos Centrales difieren sustancial-
mente en cada pais. Dentro del analisis, la primera conclusion es que Brasil y Uruguay son los paises
que poseen una mayor variedad de tipo de instituciones financieras reguladas por el Banco Central. En
Brasil es importante el numero de cooperativas, cajas econémicas y de empresas que otorgan micro-
financiamiento y que estan reguladas por el Banco Central. En Argentina, Paraguay y Uruguay existen
estas instituciones pero no son reguladas por el Banco Central. Uruguay posee reguladas por el Banco
Central, ademas de Bancos, Compafiias Financieras y Casas de Cambio; Cooperativas de Intermediacion
Financiera, Administradoras de Grupo de Ahorro Previo, Administradoras de Crédito Mayores, Adminis-
tradoras de Crédito Menores, Empresas de Transferencia de Fondos, los Representantes de entidades
financieras constituidas en el exterior, Instituciones Financieras Externas, Companias de Seguros, y el
Mercado de Valores. Por su parte, Argentina posee reguladas por el Banco Central ademas de Bancos,
Compaiiias Financieras y Casas de Cambio; Cajas de Crédito, Sociedades de Garantia Reciproca y
Sociedades de Ahorro y Préstamos para la vivienda y otros inmuebles. Finalmente Paraguay posee Alma-
cenes de Depdsito, Fondo Ganadero, Crédito Agricola de Habilitaciéon, Agencia Financiera de Desarrollo,
Sociedades de locacién, arrendamiento o leasing financiero y Companias de Seguros como otro tipo de
entidades reguladas por el Banco Central ademas de las tres afines a todos los paises del Mercosur.

También es importante hacer la diferencia entre entidades con capacidad para otorgar crédito contra
las que no. En Argentina, tanto las Sociedades de Garantia Reciproca como las agencias, casas y corre-
dores de cambio no estan habilitados para dar crédito. En Brasil, lo mismo sucede con los Consortium
Manager. En Paraguay, sucede lo mismo con las Casas de Cambio y Almacenes de Depdsitos. Por ultimo,
en Uruguay esto sucede con las Casas de Cambio, Representantes de entidades financieras constituidas
en el exterior, y las Empresas de Transferencias de Fondos.
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Capitulo Il

Caracterizacion de los sistemas financieros regulados

Tabla 2: Datos a Septiembre de 2009

Argentina

Bancos Privados y Publicos 66
Compaiiias Financieras 15
Casas de Cambio 93
Otras 2
Brasil

Bancos Privados y Publicos 178
Compaiias Financieras 308
Casas de Cambio 45
Otras 1831
Paraguay

Bancos Privados y Publicos 16
Compaiiias Financieras 1"
Casas de Cambio 30
Otras 4
Uruguay

Bancos Privados y Publicos 14
Compaiiias Financieras 12
Casas de Cambio 87
Otras 67

Fuente: Bancos Centrales de cada pais

Un dato relevante para nuestro estudio es el alto numero de Ofras entidades reguladas en Brasil
(1.831) contra solo 2 en Argentina, 4 en Paraguay y 67 en Uruguay. Esto sugiere la existencia de muchas
otras entidades financieras no reguladas por los Bancos Centrales que otorgan crédito en Argentina y
Paraguay y en menor medida en Uruguay.

Armonizacién y comparacioén

Como sefialamos anteriormente, el GMM armoniza de la manera explicada las series de crédito y
de tasa de interés entre los paises del Mercosur. En este trabajo se realiza un analisis de dicha armo-
nizaciéon. En primer lugar, se ha hecho un analisis sobre la identificacién del tipo de entidades en cada
pais, sus operaciones legales y su marco regulatorio. Respecto a esto, se han encontrado dificultades e
inconvenientes provenientes de los diferentes tipos de entidades financieras reguladas en cada pais y de
la heterogeneidad entre tipos de entidades financieras a través de los distintos paises. Como segundo
punto, se propone un criterio para armonizar y comparar series crediticias entre los paises del Mercosur.
Para ello, primero proponemos una armonizacion para la variable crédito al sector privado no financiero
para asi poder compararla entre los paises del Mercosur con mayor precision. Luego, comparamos los
sistemas regulados de acuerdo a estadisticas desagregadas de crédito al sector privado no financiero
(por tipo de entidad, por destino del crédito, por tipo de crédito, por sector de la economia a la que va el
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crédito, etc.) con respecto al crédito al SPNF del total del sistema. Esto nos permite analizar en mayor
detalle los sistemas financieros regulados del MERCOSUR.

En una primera aproximacion caracterizaremos los sistemas financieros de cada pais tomando la
medida fundamental para este estudio que es el Crédito al Sector Privado no Financiero medido a Sep-
tiembre de 2009 y lo dividimos por el PBI Nominal de cada pais (suma de los ultimos cuatro trimestres).
De esta manera, podemos comparar los sistemas financieros, de manera amplia, entre cada pais, siem-
pre teniendo en cuenta los problemas mencionados en los anteriores capitulos. Siendo el ultimo dato
disponible publico a la fecha de la elaboracion del presente, para todos los paises, el de Septiembre de
2009, usamos este ultimo para nuestras comparaciones.

Por lo tanto, empezamos comparando los sistemas a través del Crédito Privado al sector financiero
de cada pais relativo al PBI Nominal.

A diferencia de lo hecho por el GMM, nosotros tomamos un solo mes (Septiembre de 2009) en vez de
tomar el promedio de los ultimos doce meses. Queremos comparar con la ultima informacion disponible.
A pesar, de que esto puede traer problemas de estacionalidad. Por ejemplo, el ultimo reporte del GMM
muestra a Argentina con un crédito al sector privado no financiero relativo al PBI de 12,2%, mientras
que nuestra armonizacion lo muestra con un 11,8% de Crédito al SPNF/PBI. Brasil presenta una similar
conclusién con 43,6% en el reporte del GMM contra nuestro dato de 44,8% a Septiembre de 2009. Como
se puede notar, las diferencias son pequefas. Sin embargo, el ultimo dato disponible en el GMM para
Paraguay es Diciembre de 2008 en donde este pais reporta un 16,8% de Crédito al SPNF/PBI. Opues-
tamente, nuestro dato de Septiembre de 2009 presenta un 26,3%. Esta diferencia posiciona a Paraguay
como segundo pais en la region de acuerdo a esta medida. Los datos del GMM estan tomando en cuenta,
al presentar el dato de Diciembre de 2008, datos de fines de 2007 y principios del 2008, que no reflejan
totalmente la situacion actual del sistema financiero regulado de Paraguay. Finalmente, Uruguay presenta
datos en el GMM hasta junio de 2009 reportando un 22,4% de Crédito al SPNF/PBI parecido a nuestro
dato de 21,6%.

A continuacion, se presenta el grafico de crédito al SPNF/PBI reportado en el informe del GMM com-
parado con el dato tomado en este informe (Septiembre de 2009). Aqui tenemos que mientras Argentina
y Brasil presentan datos a Septiembre de 2009, Paraguay y Uruguay muestran datos para Diciembre de
2008 y Junio de 2009 respectivamente en el informe del GMM. Nuestros datos son a Septiembre de 2009.

Grafico 2
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Considerando los problemas mencionados en los capitulos anteriores, habria que ver que parte de
la diferencia entre los paises se debe a la inclusion de distintos tipos de entidades financieras para los
distintos paises. Si bien la definicion de armonizacion del Mercosur considera todos los tipos de entidades
reguladas por los Bancos Centrales y/o Superintendencia de Bancos, en este trabajo se ve que existen
diferencias en el tipo de entidades financieras que regulan los diferentes paises. Por esto es importante
realizar un analisis de como esta distribuido el crédito al sector privado no financiero por tipo de entidad
en cada pais. En algunos de los paises analizados puede darse el caso de que la inclusion (o no inclu-
sion) de entidades no reguladas por el Banco Central y/o Superintendencia de Bancos cambie en forma
significativa el total del crédito otorgado al sector privado no financiero por lo que el analisis del estudio
de financiamiento no bancario al sector privado cobraria relevancia.

A continuacion pasamos a relevar la importancia de cada tipo de entidad regulada por pais respecto
al total del Crédito al SPNF y respecto al PBI.

Tabla 3: Estadisticas Crediticias a Septiembre 2009

Argentina Millones de Pesos % %
Bancos Privados y
Publicos 132730 96,5 11,4
Compafiias
Financieras 4590 3,3 0,4
Cajas de Crédito 253 0,2 0,0
Total Argentina 137573 100,0 11,8
Brasil Millones de $R % %
Bancos Privados y
Publicos’ 1056946 81,7 36,6
Compaiiias
Financieras 48460 3,7 1,7
Compaiiias de Leasing 60874 4,7 2,1
Compaifiias de Crédito
para Bienes Raices? 1589 0,1 0,1
Cooperativas?® 23859 1,8 0,8
Otras 101816 7,9 3,5
Total Brasil 1293544 100,0 44.8
Paraguay Millones de Guaranies % %
Bancos Privados y
Publicos 17441353 92,1 24,2
Compaiiias Financieras 1498353 7,9 2,1
Total Paraguay 18939706 100,0 26,3

" Incluyen Agencias de Desarrollo.

2 Incluyen las compaiiias de crédito Hipotecario.
3 Incluyen las empresas de micro-financiamiento.
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Uruguay Millones de Pesos % %
Bancos Privados y
Publicos 144516,3 99,1 21,4
Companias
Financieras 1135,511 0,8 0,2
Otras 186,87 0,1 0,0
Total Uruguay 145838,7 100,0 21,6

Fuente: Bancos Centrales de cada pais

A continuacion, se presentan graficos que resumen el contenido y analisis de la Tabla 2.

Grafico 3
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El grafico anterior muestra la relevancia del sector de Bancos Publicos y Privados en los paises del
Mercosur. Entre un 90 y casi 100% del crédito al sector privado no financiero es otorgado por este tipo de
entidades en Argentina, Paraguay y Uruguay, mientras que las compafdias financieras recién toman una
relevancia importante en Paraguay donde otorgan casi un 8% del crédito al sector privado no financiero.
Mientras que en Paraguay no hay otro tipo de entidades reguladas por el Banco Central y/o Superinten-
dencia de Bancos mas alla de financieras y bancos que otorguen crédito, en Argentina y Uruguay, no
tienen casi importancia instituciones como Cajas de Crédito (Argentina) y Cooperativas de Intermediacion
Financiera y otras (Uruguay). En Brasil las compafiias financieras representan el 3,7% del Crédito al SPNF
siendo importante la categoria de Otros con 14,6% lo que muestra la mayor diversidad y su importancia
relativa de las Otras entidades reguladas por el Banco Central de Brasil (BACEN), esto explica la baja
participacion relativa del 81,7% del financiamiento al SPNF de los Bancos Privados y Publicos en el Brasil.

El grafico 4 expresa la informacion del grafico 3 relativa al PBI.
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Grafico 4
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El pais con mayor cantidad de crédito al SPNF otorgado y regulado es Brasil con 44,8% del PBI. Luego
sigue Paraguay con 26,3%, Uruguay con 21,6% y finalmente Argentina presenta el menor volumen de
crédito al SPNF regulado relativo al PBI con solo el 11,8%.

Esto sugiere la posible importancia relativa, respecto de Brasil, del crédito no regulado en Paraguay,
Uruguay y especialmente en Argentina si suponemos que tal vez el total de crédito al SPNF (regulado y
no regulado) no deberia ser tan marcadamente diferente entre el socio mayor del MERCOSUR y el resto
de los paises y especialmente con Argentina. En un futuro trabajo se cuantificara el financiamiento no
bancario al sector privado para examinar esta hipotesis en detalle y asi ver cuan relevante es el total de
crédito no regulado en los paises del MERCOSUR.

A continuacion caracterizamos los sistemas financieros regulados en los paises del MERCOSUR a
través del numero de instituciones que existen en cada tipo de entidades reguladas.
Caracterizacion de los bancos de los distintos sistemas financieros por origen del capital

Aqui presentamos la caracterizacion de los distintos sistemas financieros por el origen de capital de
sus bancos.

A continuacion, se detalla la participacion de cada tipo de banco por el origen del capital en % del tipo

de banco respecto al total de activos poseidos por los bancos a diciembre de 2009 con datos provenientes
de cada Banco Central.
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Argentina Porcentaje Activo Tipo
Entidad/Activo Total Bancos

Bancos Publicos Nacionales 23,76%
Bancos Publicos Provinciales y Municipales 15,75%
Bancos Privados SA de Capital Nacional 28,32%
Bancos Privados Cooperativos 3,35%
Bancos Locales de Capital extranjero 23,25%
Bancos Sucursales Entid Financ Exterior 5,57%

Fuente: Elaboracioén propia segun datos de los Bancos Centrales de cada pais, Diciembre 2009

Brasil Porcentaje Activo Tipo
Entidad/Activo Total Bancos

Bancos Publicos 29,6%
Bancos Privados Nacional 52,4%
Bcos Priv Bajo Control extranjero 17,8%
Filial completamente extranjera 0,2%

Fuente: Elaboracion propia segun datos de los Bancos Centrales de cada pais, Diciembre 2009

Paraguay Porcentaje Activo Tipo
Entidad/Activo Total Bancos

Bancos Suc, Directas Extranjeras 9,42%
Bancos Propiedad Extranj, Mayoritaria 40,95%
Bancos Propiedad Local Mayoritaria 42,24%
Bancos Participacion Estatal 7,39%

Fuente: Elaboracion propia segun datos de los Bancos Centrales de cada pais, Diciembre 2009

Uruguay Porcentaje Activo Tipo
Entidad/Activo Total Bancos
Bancos Publicos 47,29%

Bancos Privados 52,71%

Fuente: Elaboracion propia segun datos de los Bancos Centrales de cada pais, Diciembre 2009
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En Argentina, los bancos privados de capital nacional representan el 28,32% de los activos bancarios,
contra un 28,82% de capitales extranjeros. En cambio, en Brasil, los extranjeros tienen el 18,0% de los
activos bancarios frente a un 52,4% de los bancos privados nacionales, siendo este el pais con una me-
nor presencia relativa de bancos de capitales extranjeros. En Paraguay, estos porcentajes son 50,37%
para los extranjeros y 42,24% para los bancos privados locales, determinando una paridad importante en
cuanto a la importancia de bancos privados locales y de capitales extranjeros en su sistema financiero
regulado. Por ultimo, en Uruguay, no se encuentra esta subdivision en los bancos.

Otra diferenciacion esta entre el origen publico o privado de los capitales de los bancos. En Argentina
los publicos representan un 39,51% de los activos y los privados un 60,49%. En Brasil, la tendencia es
en el mismo sentido siendo los bancos de origen publico un 29,6% y los privados un 70,4%. En Paraguay,
es donde mas se acentua la participacion privada frente a la publica con un 92,61% de participacion
para bancos privados y s6lo un 7,39% para los bancos de origen estatal. Por ultimo, Uruguay presenta
el sistema de bancos mas balanceado en cuanto a su origen privado versus publico de sus bancos. El
52,71% de los activos esta en posesion de bancos privados y el 47,29% en poder de bancos publicos.

Concentracion de los distintos sistemas financieros en los primeros 5 bancos
Por otra parte, otra caracteristica a analizar es la concentracion de los sistemas financieros regulados
en los paises del MERCOSUR en los 5 principales bancos. Para ello, presentamos la tabla de concen-
tracion en los 5 principales bancos por variable con datos a Diciembre de 2009, que provienen de cada
uno de los Bancos Centrales de los cuatro paises.
Pais Activo Créditos  Depositos
Argentina 51,0% 49,6% 54,2%
Brasil 67,1% 69,3% 72,3%
Paraguay 64,4% 65,0% 64,5%
Uruguay 75,8% 76,9% 78,6%
Fuente: Elaboracién propia segun datos de los Bancos Centrales de cada pais, Diciembre 2009
Esta tabla fue realizada a través del analisis de los 5 bancos mas grandes en cada pais de acuerdo
a las variables en la tabla. En cuanto a Activos (la variable analizada anteriormente) Uruguay es el pais
con una mayor concentracién de activos en sus 5 principales bancos, seguido por Brasil, Paraguay y
con la menor concentracion, Argentina. En cuanto a crédito bancario (la principal variable de interés de

este estudio) el ranking relativo sigue siendo el mismo, Uruguay, Brasil, Paraguay y Argentina de mayor
a menor concentracion del crédito en los 5 bancos mas grandes.
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Capitulo IV

Estadisticas Desagregadas

Cuando se desagregan las estadisticas de crédito al sector privado no financiero para poder comparar
y armonizar mejor las estadisticas entre los paises, se encuentra con varias dificultades. Las desagrega-
ciones que se pueden hacer en cada pais difieren sustancialmente. Este es el caso para las estadisticas
de crédito al sector privado por actividad, destino y estadisticas de tasas de interés. Ilgualmente, a con-
tinuacion se presenta la informacion actualmente disponible publicamente para las desagregaciones del
crédito al sector privado y tasas de interés.

Desagregacion por tipo de crédito

Los paises con desagregaciones estadisticas disponibles para nosotros en este estudio por tipo de
crédito fueron Brasil, Argentina y Uruguay. En Paraguay no se encontraron disponibles estadisticas
oficiales acerca de la cantidad de crédito al sector privado no financiero separado por el tipo de crédito.

La diferencia entre Argentina, Brasil y Uruguay esta en las diferentes desagregaciones.

En Argentina, no se descompone entre personas fisicas y juridicas como en Brasil para el stock de
crédito pero si se hace para el flujo de nuevos desembolsos de crédito. La division esta hecha entre
Adelantos en cuenta corriente, Otros adelantos, Documentos a sola firma, Documentos descontados,
Documentos comprados, Hipotecarios, Prendarios, Personales, Tarjetas de crédito, Otros préstamos. En
Argentina las especificaciones de estos conceptos son las siguientes:

Adelantos en c/c: Cuentas corrientes abiertas en la entidad que arrojen saldo deudor.

Otros adelantos: Cuentas a la vista, abiertas en la entidad (excepto cuentas corrientes) que arrojen
saldo deudor. Incluye los adelantos otorgados contra entrega de valores mobiliarios, cheques, certifica-
dos de obra o depdsito de mercaderias y otras obligaciones de terceros y los anticipos efectuados sobre
préstamos pendientes de instrumentacion definitiva.

Documentos a sola firma: Préstamos de efectivo a suscriptores de letras, pagarés, debentures u
otros documentos.

Documentos descontados: Préstamos de efectivo a cedentes (por endoso que implique responsa-
bilidad para éstos) de letras, pagarés u otros documentos transferidos a la entidad.

Documentos comprados: Préstamos de efectivo a cedentes (por endoso que no implique responsa-
bilidad para éstos) de letras, transferencias, giros, pagareés, certificados de obra, facturas conformadas u
otros documentos transferidos a la entidad.

Hipotecarios: Préstamos de efectivo garantizados con hipoteca en primer grado. Incluye los préstamos
instrumentados de acuerdo con el “Manual de originacion y administracién de préstamos inmobiliarios —
Estandarizacion de préstamos hipotecarios sobre la vivienda”.

Prendarios: Préstamos de efectivo garantizados con prenda con registro o desplazamiento —inclusive
la recibida por endoso-. Incluye los préstamos instrumentados de acuerdo con el “Manual de originacion
y administracion de préstamos prendarios sobre automotores — Estandarizacion de préstamos prendarios
sobre automotores”.

Personales: Préstamos de efectivo acordados a personas fisicas sin garantia hipotecaria o prendaria.
No incluye los derivados de adelantos en cuenta (corriente u otras a la vista) o de la compra de documen-
tos, ni los instrumentados bajo la modalidad de documentos a sola firma o documentos descontados, ni
los saldos deudores por el uso de tarjetas de crédito.

A titulares de tarjeta de crédito: Cuentas del sistema de tarjetas de crédito que arrojen saldo deudor.
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Otros préstamos: Préstamos de efectivo no comprendidos en las definiciones de las cuentas: adelantos
en cuenta corriente, otros adelantos, documentos a sola firma, documentos descontados, documentos
comprados, hipotecarios, prendarios, personales o a titulares del sistema de tarjetas de crédito.

El grafico 5 muestra la desagregacion por tipo de crédito para Argentina.

Grafico 5

Argentina-Tipo de Crédito al SPNF/Total Crédito al
SPNF para personas fisicas y juridicas
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Fuente: BCRA, Septiembre 2009

En Brasil encontramos una primera diferenciacion entre crédito otorgado a personas juridicas vy fisi-
cas. Dentro de la primera hay mas subdivisiones; Capital de giro, Contra garantia, Adquisicién de bienes
(dentro de estos estan los prendarios), Vendor, Hot Money, Desconto Duplicatas, Desconto Promissoria,
Financiamiento inmobiliario, Adelanto en Cuenta Corriente, Export Notes, Res.63, Otros. Por su parte,
para personas fisicas hay cheques especiales, créditos personales, tarjeta de crédito, Financiamiento
inmobiliario, Adquisiciones de bienes (dentro de estos estan los créditos prendarios), y otros.

A continuacién se presentan las clasificaciones y su definicion.

Capital de giro: Son lineas crediticias de corto plazo destinadas al financiamiento del capital circulante
de la empresa.

Contra garantia: Son lineas crediticias contra garantias comerciales.

Adquisiciéon de bienes: son créditos prendarios para la compra de vehiculos.

Vendor: Es un sistema a través del cual el cliente de la entidad vende a plazo a sus clientes y recibe
el dinero de manera inmediata por parte de la entidad bancaria. De este modo, el vendedor se hace del
dinero de manera inmediata y el comprador financia su adquisicion.

Hot Money: Empréstito destinado a financiar las necesidades de giro de cortisimo plazo, en general,
de un dia. En Brasil, el término hot money, ampliamente empleado por bancos comerciales, por extension

de sentido se aplica también a los empréstitos de cortisimo plazo (de 1 a 29 dias). Estos empréstitos
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tienen como finalidad financiar o capital de giro de las empresas para cubrir necesidades inmediatas de
recursos, sin ser un contrato de empréstito de caracter complejo.

Desconto Duplicatas (Descuento de facturas): Una duplicata es un titulo que tiene su origen obli-
gatoriamente en una factura emitida en funciéon de una transaccion de compra venta mercantil o de una
prestacion de servicios. El comprador confirma la compra mediante endoso de una copia (duplicata) de
la factura, tornandose independiente del contrato que le dio origen. En una duplicata se tiene al vendedor
o prestador de servicios (que recibe el financiamiento a través de este mecanismo) y al comprador que
utilizé el servicio prestado (que reconoce la deuda mediante el endoso).

Desconto Promissoéria (Desconto de Nota Promisséria —Descuento de Pagarés—): Es un empréstito
destinado a financiar las necesidades de capital de giro en general, a través de la emisién de un Pagaré
por el deudor a favor de la institucion financiera.

Financiamiento inmobiliario: crédito inmobiliario (los créditos inmobiliarios deben obedecer a criterios
del SFH. Sistema Financeiro de Habitag&o). Es un crédito con garantia hipotecaria.

Adelanto en cuenta corriente: Es una linea de descubierto contra la cuenta corriente del deudor

Export Notes, Res.63: mediante la resolucion 63 el BCB autoriza a los bancos brasilefios y a las
subsidiarias autorizadas de las entidades extranjeras a obtener dolares en el exterior y utilizarlos para
financiar a sus clientes

Cheques especiales: También denominado crédito por sobregiro, es una linea de financiamiento
ofrecida automaticamente por los bancos de sus clientes, muchas veces sin previa autorizacion de estos.
Los bancos cobran intereses y cargos cada vez que se utiliza el producto. En la mayoria de las institucio-
nes financieras, este valor se descuenta mensualmente en una fecha de vencimiento predeterminada.
Sin embargo, algunos bancos permiten el pago del crédito por sobregiro en cuotas, como sucede en los
préstamos comunes.

Créditos personales (credito pessoal): Son créditos a sola firma con destino libre.

Tarjeta de crédito: Crédito que surge a través de la adquisicién de bienes o servicios financiados
mediante el uso de la tarjeta de crédito. La tarjeta de crédito puede ser solicitada a bancos, instituciones
financieras y tiendas, que, a su vez, también ofrecen a personas que prueben sus ingresos y no tengan
restricciones crediticias en el mercado financiero. El limite de crédito, es decir, el valor que una persona
puede gastar cada mes con su tarjeta, es determinado por el administrador.

El grafico 6 muestra la desagregacion del crédito por tipo en Brasil.

Grafico 6

Brasil-Tipo de Crédito al SPNF/Total Crédito al SPNF
para personas fisicas y juridicas
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Como de Paraguay no obtuvimos este tipo de desagregacion, a continuacion analizamos el caso de
Uruguay.

En Uruguay las estadisticas encontradas por nosotros son acerca del flujo mensual de créditos al
sector privado no financiero (a diferencia de Argentina y Brasil donde son stocks de crédito). En cuanto a
la desagregacion, se encuentran los flujos mensuales otorgados a las familias, y qué tipo de crédito son
los otorgados a las familias. A continuacion se presenta el grafico pertinente.

Grafico 7
Uruguay-Destino del crédito de las familias
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Fuente: BCU, Septiembre 2009

Podemos obtener algunas conclusiones a partir de estos indicadores. Los créditos privados personales
son de gran importancia relativa en Argentina y Brasil (21,2% y 22,2% respectivamente). Asimismo, los
créditos hipotecarios tienen importancia para Argentina, 13,6% del total del crédito. Sin embargo, Brasil
presenta un financiamiento inmobiliario muy pequeno, siendo los créditos prendarios uno de los fuertes
en cuanto a tipo de crédito (0,9% y 16% respectivamente). Con respecto a este ultimo tipo de crédito,
Argentina presenta un nivel relativo moderado del 5,3%. Para Brasil Capital de Giro es el rubro mas im-
portante en cuénto a tipo de crédito otorgado al sector privado no financiero (28,8%).

Desagregacion del crédito por tamaio

En este caso las estadisticas disponibles son mas difusas. Una diferenciacién esencial que deberia
estar en todos los paises del MERCOSUR es la divisién entre créditos otorgados a empresas de primera
linea, Pymes y créditos a personas. Sin embargo, esta informacion no esta disponible para todos los
paises. Hay cierta informacién disponible para Argentina y Uruguay (no asi para Brasil y Paraguay), pero
esta difiere mucho en las categorias en que se separa el crédito por destino. Argentina presenta la divi-
sion de Empresas de Primera Linea, Pymes y Familias. En el caso de Argentina, hasta 2009 habia datos
de tasas de interés a empresas de primera linea pero no de préstamos. Por otra parte, la distincion entre
personas juridicas y fisicas es para desembolsos de nuevos préstamos (el flujo), pero no para stocks.
Hay una informacién del SISCEN que distingue en los rubros mencionados (es decir, empresas primera
linea, PyMEs, familias) pero que no se informa actualmente. Por otra parte, Uruguay presenta Gran-
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des Empresas, Medianas Empresas, Pequefias Empresas y Microempresas. Es por este hecho, que no
se presentan estadisticas desagregadas de crédito por tamano. Y lo consideramos de esta manera de
acuerdo a los comentarios recibidos a la primera version de este informe.

Desagregacion del Crédito por sector de la economia

Hay otras presentaciones de crédito por destino hechas por cada pais. En Argentina, Paraguay y
Uruguay se encuentra el crédito hacia diferentes sectores de la economia (En Brasil no encontramos
disponible esta desagregacion).

Para Argentina existe informacion sobre el total del sistema regulado en crédito por destino segun

sector de la economia. Esto se muestra en el siguiente grafico.

Grafico 8

Argentina-Crédito por Destino (Total Sistema regulado)
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Fuente: BCRA, Septiembre 2009

En Argentina, las familias se llevan una porcion relativa de préstamos al sector privado importante.
Son seguidos por servicios y finanzas, industrias manufactureras y produccién primaria respectivamente.

Grafico 9

Brasil-Crédito por Destino (Total sistema
regulado)
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Fuente: BCB, Septiembre 2009
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En Brasil, las personas fisicas son el grupo que mas se lleva del crédito al sector privado, seguidas
por la Industria y Otros Servicios.

Para el caso de Paraguay, tenemos la siguiente subdivisién hacia el tipo de sector de la economia a
donde va el crédito.
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Grafico 10
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Grafico 11
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Paraguay-Crédito por destino segun sector
de la economia
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Para Paraguay, el sector de la agricultura cobra una importancia relativa mayor dado que son los
bancos los que concentran la mayor cantidad de crédito otorgado y bajo estas instituciones, este es el
sector de la economia hacia donde mas van los créditos. Los demas sectores reciben aproximadamente
un monto similar de créditos en el sector de bancos privados y publicos. Por su parte, las companias
financieras (menores en términos relativos a los bancos) se concentran en préstamos otorgados para
CONSUMO y COMErcio por menor.

Por ultimo, también se presenta el total de crédito dividido segun sector de la economia. Aca se nota
como el peso de los bancos es importante haciendo que el destino agricultor sea el principal del crédito
en Paraguay. Por otra parte, la exportaciéon casi no recibe créditos comparandolo con el resto de los
destinos. También hay que notar que el resto de los destinos tienen una proporcion de créditos similares
(entre 9% y 12% del crédito total) con excepcidn de la categoria de Otros destinos.

Para Uruguay se presenta la siguiente desagregacion.

Grafico 12

Uruguay-Créditos por destino (Total Sistema
regulado) en moneda nacional
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Grafico 13

Uruguay-Créditos por destino (Total Sistema
regulado) en moneda extranjera
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Estos gréaficos muestran, la importancia relativa del crédito a las familias en moneda nacional. Otra
conclusién importante, es que el destino del crédito segun sector de la economia se modifica de manera
importante segun si el crédito es en moneda nacional o extranjera. En el primero sélo servicios y comercio
tienen alguna importancia relativa (ademas de familias), mientras que en el segundo tipo, el crédito esta
distribuido de manera similar, sélo con un liderazgo del sector manufacturero, probablemente debido
a insumos en moneda extranjera. En la misma linea, la construccion y las familias son los sectores de
menor crédito relativo a los otros sectores de la economia en moneda extranjera. En estos casos, no se
presenta la informacion del total de crédito porque los datos fueron obtenidos del Boletin Estadistico del
Sistema Financiero de Uruguay y no se poseian los datos totales.

Créditos Atrasados

Grafico 14
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A partir del GMM obtenemos estadisticas para los créditos con atraso para Argentina, Brasil y Uruguay
en Agosto de 2009 (Paraguay presenta datos hasta Marzo de 2009 y son de créditos ya vencidos). Estos
hacen referencia a Financiaciones sobre garantias otorgadas a deudores (comerciales o no) con atrasos
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superiores a los 90 dias, sobre el total de financiaciones sobre garantias otorgadas. De este grafico sale la
conclusién de que Uruguay tiene una gran cantidad (relativa a los otros dos paises) de créditos atrasados.

Tasa de Interés

La caracterizacion de las tasas de interés en los diferentes paises presenta varios inconvenientes.
Primero, las estadisticas disponibles se diferencian en cuatro niveles por lo que es dificil llegar a una
armonizacion de este tipo de estadisticas. En primer lugar, los paises reportan tasas de interés por

a) diferentes plazos,

b) montos,

c) destino (familias, empresas, etc.) y,

d) tipo (consumo, adelantos en c/c, etc.).

Como los cuatro paises presentan diferentes desagregaciones de las estadisticas sobre tasa de interés
para cada uno de estos cuatro niveles, se torna complicado realizar comparaciones. A continuacion se
presenta un cuadro resumen de las diferentes tasas de interés por tipo o destino de crédito y plazo en los
diferentes paises. Todos los préstamos a los que se hace referencia son en moneda nacional y al sector
privado no financiero, y las tasas son tasas de interés medias ponderadas por los montos de los préstamos.

Tabla 4: Datos a Septiembre de 2009

Argentina*

Personales Hasta 180 dias 31,66
Mas de 180 dias 33,95

Tarjetas de Crédito 30,76

Hipotecarios Hasta 5 afios 17,79

Entre 5y 10 afios 14,78
Mas de 10 afios 12,44
Prendarios Hasta 1 afio 15,79
Mas de 1 afo 18,89

Brasil®

Adquisicion de Bienes de Vehiculos 584 dias 24,94

Crédito Personal 561 dias 44,71

Paraguay®

Personales Hasta 1 afio 14,73
Mas de 1 afo 19,38

Tarjetas de Crédito 36,16

Uruguay’

Familias-Consumo Hasta 366 dias 34,66
Mayor a 366 dias 36,96

Empresas Grandes y Medianas Hasta 366 dias 15,83
Mayor a 366 dias 28,06

Pequefas y Micro Empresas Hasta 366 dias 20,90

Mayor a 366 dias 25,95

Fuente: Bancos Centrales de cada pais

4 Presenta tasas de interés nominales anuales repactables.

5 Los plazos hacen referencia a los plazos medios de cada tipo de crédito, y las tasas son prefijadas.

6 Las tasas de interés reportadas corresponden a los Bancos regulados que conforman el 92,1% del sistema financiero en
Paraguay, lo que nos indica que es una buena aproximacion para caracterizar el total del sistema financiero regulado. También
hay que mencionar que son las primeras tasas de interés aplicadas.

7 Los créditos a las familias hacen referencia a créditos con autorizacion de descuento y para un monto total menor a 10000
Uruguayos, mientras que las tasas de interés no son reajustables.
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Para comparar las tasas de interés activas entre los diferentes paises tomamos como criterio com-
parar la tasa de interés real esperada a un afo para los diferentes paises. Realizamos ademas como
ejercicio ver como arbitran las tasas de interés en operaciones de paridad cubierta de tasa de interés
con los Estados Unidos.

Las caracterizaciones anteriores del crédito al sector privado no financiero y sus desagregaciones
apuntaban mas a la estructura del sistema financiero regulado. Sin embargo, las comparaciones hechas
en esta seccion tienen mas que ver con temas coyunturales como la inflacion esperada, por ejemplo.
Entonces, la caracterizacion de los sistemas financieras apunta mas a la estructura del sistema, en tanto
que el analisis de tasas de interés es mas coyuntural.

La tabla 5 presenta los datos necesarios para realizar estos dos tipos de calculos.

Tabla 5: Datos a Septiembre de 2009°

Préstamos (TNA %) 12M 34,0 447 19,4 37,0
Préstamos (TNA %) USA 12M 3,3 3,3 3,3 3,3
Inflacién esperada (%) 12M 20,0 5,0 6,3 10,1
Depésitos (TNA %) 12M 12,0 8,1 8,9 7,3
Depositos (TNA %) USA 12M 0,3 0,3 0,3 0,3
Forward (MN/USD) 12M 4,4 1,8 5205,0 25,0
Spot (MN/USD) 3,8 1,8 4880,0 21,5

Fuente: Bancos Centrales de cada pais, Economist Intelligence Unit, UTDT y Bloomberg

La informacién proviene de los Bancos Centrales de los respectivos paises. Los datos de Préstamos
(TNA %) 12M hacen referencia a tasas de interés de la Tabla 4. Para Argentina, la de Créditos Perso-
nales para mas de 180 dias, en Brasil la de Crédito Personal, en Paraguay la de Créditos Personales a
mas de un afo y en Uruguay la de Familia-Consumo mayor a 366 dias. Las tasas de depositos son las
correspondientes al plazo de un afio informada por cada Banco Central. En el caso de no poseer la tasa
a un afo exactamente, se uso la del plazo (o rango) mas cercano. La inflacion esperada proviene de
las estimaciones de la base de datos de Economist Intelligence Unit para 2010 para todos los paises a
excepcion de Argentina donde se utiliza estimaciones privadas de la Universidad Torcuato Di Tella acerca
de las expectativas de inflacion para 2010.

Tasa Activa real (TNA %) 12M 14,0 39,7 13,1 26,9

De esta manera, podemos ver como la tasa real esperada (descontando de la tasa activa reportada
en la Tabla 5 la inflacion esperada) para préstamos es mas favorable en Paraguay (13,1%) seguido por
Argentina y Uruguay (14,0% y 26,9% respectivamente) y finalmente Brasil (39,7%). Esto para préstamos
personales a un afo. Para analizar las operaciones de paridad cubierta de la tasa de interés entre los
paises del MERCOSUR y Estados Unidos construimos las siguientes tablas que reportan los beneficios
de hacer una inversion, pidiendo prestado (ya que estamos comparando tasas activas) en cada uno de
los paises del Mercosur, para luego invertir en depésitos en Estados Unidos (pais de referencia) y compa-
ramos los beneficios de las inversiones para conocer qué tasa es mas atractiva para los inversores. Los
datos de tasa de interés para préstamos y depdsitos tanto en USA como en los paises del MERCOSUR
provienen de la Tabla 5.

8 Afalta del Forward de Paraguay se utiliza la estimacién para fines de 2010 de Economist Intelligence Unit.
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Tabla 6: Datos a Septiembre de 2009

Argentina

Pedir Prestado $ 1

Deber en 1 aiio $ 1.3395
Comprar dolares uss 0.260417
Depositar y en un aio se tiene uss 0.26125
Convertir délares a la tasa forward $ 1.1495
Beneficio de la inversion $ -0.19
Brasil

Pedir Prestado R$ 1

Deber en 1 aio R$ 1.4471
Comprar délares us$s 0.562651
Depositar y en un afio se tiene uss 0.564452
Convertir dolares a la tasa forward R$ 1.069241
Beneficio de la inversion R$ -0.37786
Paraguay

Pedir Prestado G$ 1

Deber en 1 afio G$ 1.1938
Comprar délares us$s 0.000205
Depositar y en un afio se tiene us$s 0.000206
Convertir dolares a la tasa forward G$ 1.070011
Beneficio de la inversion G$ -0.12379
Uruguay

Pedir Prestado uY$ 1

Deber en 1 aio uY$ 1.37
Comprar doélares uss 0.046598
Depositar y en un afio se tiene us$s 0.046747
Convertir délares a la tasa forward uY$ 1.022834
Beneficio de la inversion uv$ -0.34717

De esta manera, podemos notar que no es atractivo realizar este tipo de operaciones en ningun pais
del MERCOSUR por lo que para estos datos los mercados estan arbitrados.

De la misma manera, podemos generar una nueva tabla que compare inversiones de paridad cubierta
de tasas de interés pidiendo prestado en Estados Unidos y depositando en los paises del Mercosur.
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Tabla 7: Datos a Septiembre de 2009

Argentina

Pedir Prestado us$s 1

Deber en 1 afio us$s 1.0325
Comprar Moneda Nacional $ 3.84
Depositar y en un afo se tiene $ 4.3008
Convertir MN a la tasa forward us$s 0.977455
Beneficio de la inversion us$s -0.05505
Brasil

Pedir Prestado us$s 1

Deber en 1 afio us$s 1.0325
Comprar Moneda Nacional R$ 1.7773
Depositar y en un afo se tiene R$ 1.920559
Convertir MN a la tasa forward us$s 1.013862
Beneficio de la inversion us$s -0.01864
Paraguay

Pedir Prestado us$s 1

Deber en 1 aiio us$s 1.0325
Comprar Moneda Nacional G$ 4880
Depositar y en un afo se tiene G$ 5313.832
Convertir MN a la tasa forward us$s 1.020909
Beneficio de la inversion us$s -0.01159
Uruguay

Pedir Prestado us$s 1

Deber en 1 aio us$s 1.0325
Comprar Moneda Nacional uvY$ 21.46
Depositar y en un afio se tiene uvY$ 23.02658
Convertir MN a la tasa forward us$s 1.052403
Beneficio de la inversion Us$s 0.019903

En este caso, las conclusiones se modifican. Uruguay es atractivo para depositar dinero con un be-
neficio de la operacién positivo. Para estos datos y metodologia no es posible realizar un beneficio con
esta operatoria en el resto de los paises.
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Capitulo V
Recuento de los diferentes tipos de entidades financieras no bancarias
(no reguladas por los Bancos Centrales)

Argentina

Mercado de Valores

Compafiias de Seguros

Cooperativas

Mutuales

Grandes Comercios
que proveen crédito
para consumo por
Su cuenta

Financieras/
Prestamistas
informales

Circulo de Ahorro
Previo para
Automotores

Circulos
Hipotecarios

Fideicomisos

Entidades que realizan
Leasing

Instituciones de
Microcrédito

Empresas que proveen
crédito comercial

Warrants

Crédito hipotecario fuera
de circulos hipotecarios
(Escribafiias)

Crédito prendario fuera
circulos de ahorro previo

Brasil®

Mercado de Valores

Compaiiias de Seguros

Financieras/Prestamistas
informales

Empresas que proveen
crédito comercial

Compaiiias de Factoring

Grandes Comercios
que proveen crédito
para consumo por
su cuenta

Paraguay'

Mercado de Valores
Cooperativas

Administradoras de
Fondos

Autocirculos y circulos

autoadjudicadores

Financieras/
Prestamistas
informales

Grandes Comercios
que proveen crédito
para consumo por
su cuenta

Empresas que
provee crédito
comercial

Instituciones de
Microcrédito

Sociedades
securitizadoras

Uruguay
Cooperativas no
reguladas

Fondos de Ahorro
Previsional

Financieras/
Prestamistas informales

Grandes Comercios
que proven crédito para
consumo por su cuenta

Empresas que proveen
crédito comercial

Instituciones de
Microcrédito

Empresas no
reguladas por el BCU

automotores (Concesionarias)

Fondos Com. Inversion

9 Gran parte de los tipos de entidades no reguladas en los otros paises del Mercosur son reguladas por el Banco Central en
Brasil.

9| as compaiiias de Seguros estan reguladas por el Banco Central del Paraguay.
" Tanto las compaiiias de Seguros como el Mercado de Valores se encuentran regulados por el Banco Central de Uruguay.
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Capitulo VI

Compilacién y analisis del marco legal e institucional bajo el que operan

las entidades financieras no bancarias

Tipo de entidad

Mercado de valores

Compaiiias de Seguros

Cooperativas de
crédito

Mutuales

Descripcion/Autoridazas a

Negociacion de valores de Renta Fija y Variable (Accio-
nes, ON, FCI, demas activos financieros y derivados)

Venta de Seguros

Su actividad especifica radica en el otorgamiento de
crédito a sus asociados a partir del capital propio. Estan
reguladas por la Ley de Cooperativas, que otorga al
INAES los atributos de supervision y fiscalizacion. No
pueden recibir depdsitos a plazos ni a la vista, ni captar
el ahorro publico. Deben ajustar su funcionamiento a
lo establecido en el art. 115 de la Ley 20337. También
quedan comprendidas por esta normativa las coope-
rativas de objeto multiple cuya operatoria incluya una
seccion de crédito.

Las mutuales prestan un servicio de ayuda financiera
a sus asociados, que es considerado intermediacién
financiera salvo excepciones: que sea una actividad
secundaria de la mutual, que los beneficiarios sean
unicamente asociados con una antigiiedad minima
a un afo, que los fondos no provengan de terceros
que no formen parte de las mutuales, que proporcion
sustancial de los socios activos efectia aportes por
sumas que provienen del pago de cuotas societarias,
que cumpla con limites en la tasa de interés. El BCRA
cumple la funcion de fiscalizador.

Ley

La Comision Na-
cional de Valores
de Argentina,
es el organismo
oficial que se
encarga de la
promocién, super-
visién y control
de los mercados
de valores de
todo el pais (Ley
17.811/68)

Ley 20091/73 y
17418/67

Ley 20.337/73
y Resolucion
1477 del INACyM
(modificatoria de
la Res. 740)

BCRA - DECRE-
TO 1367/93 (En
caso de que se
determine que
la prestacion
del servicio de
ayuda economica
configura una
intermediacién ha-
bitual de la oferta
y demanda de
recursos finan-
cieros, resultan
de aplicacion los
articulos 1°, 3°
y 38 de la Ley
de Entidades
Financieras y las
sanciones por su
incumplimiento
previstas en su ar-
ticulo 41). Res. N°
1418/03 INAES.
Resolucion
1481/09-INAES.
Ley 20.321y
modificatorias
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Grandes Comercios
que proveen crédito
para consumo por
su cuenta

Financieras /Prestamistas
informales

Sociedades de
Capitalizacion y
Ahorro

Fideicomisos

Entidades que realizan
Leasing

Instituciones de
Microcrédito

Empresas que proveen
crédito comercial

Warrants

Créditos hipotecario
fuera de circulos
hipotecarios
(Escribanias)

Comercios que proveen créditos para consumo a
sus clientes por su cuenta, ejemplos Fravega, Rodo,
Compumundo, etc.

Dan crédito a altas tasas de interés contra cheques y
otros instrumentos, fuera del sistema regulado. Segun
Defensa del Consumidor, existen alrededor de 8.000
prestamistas no bancarios.

Se entiende a este tipo de mecanismos como formas
de financiacion en la cual, el producto no se entrega en
el momento en que se incorpora el interesado al circulo
sino tiempo después de acuerdo a los mecanismos de
asignacion. Incluyen los Circulos de Ahorro Previo para
Automotores y Circulos Hipotecarios.

Instrumento financiero en el que intervienen un fidu-
ciante (que da un bien presente o futuro), un fiduciario
(quien lo administra) y beneficiarios.

La nueva ley 25.248/00 sancionada en mayo del afio
2000 aclaré 'y amplié algunos aspectos de la legislacion
anterior (ley 24.441/94 sobre fideicomiso que dedicaba
solo seis articulos para regular este contrato), poniendo
en mano de la pequefia y mediana empresa un instru-
mento apto para financiarse a mediano y largo plazo
en la adquisiciéon de bienes durables.

La ley define el concepto de microcrédito (Microcre-
dito: préstamos destinados a financiar actividades
de emprendimientos Individuales o asociativos de la
Economia Social, cuyo monto no exceda 12 salarios
minimos —articulo 2- ).

Otorgamiento de crédito entre empresas.

Comunicacion B.C.R.A. “A” 2932 (09-06-99) que ca-
tegoriza a los “warrants” sobre mercaderias fungibles
de cotizacién normal y habitual en mercados locales o
internacionales, como garantias preferidas “A” siendo
computables al 80% del valor de mercado de bienes.
El sistema de Warrants en la Republica Argentina data
de comienzos de siglo con la creacion de la Ley 9.643.
El marco legal establece que una persona, duefia de
una determinada mercaderia, se la entregue a una em-
presa emisora de warrants para que ésta actie como
depositaria de dicho producto. Al recibir y almacenar
el bien, la empresa depositaria emite un Certificado de
Depésito (titulo de propiedad) y un Warrant (garantia
especial sobre el producto depositado), también llama-
do en otros paises bono de prenda.

Crédito hipotecario no bancario fuera de circulos hi-
potecarios.

Codigo Civil. Titu-
lo 7 del Cédigo de
Comercio. Cédigo
Civil, Ley 24240.

Ley Cheques
24452

Competencia
delalGJ-LEY
22315/80.
Res.6/2006 y
14/2006.

Ley 24441/95
y Fideicomisos
Financieros con-
templados en el
Articulo 19.

Ley 25248/2000

Ley 26.117 -De-
creto 1305/2006
reglamentario Ley
26117-

Cadigo de
Comercio, Titulo
VII, Articulo
558. Titulo XII,
Capitulo | sobre
cuentas corrientes
mercantiles

Ley 928/1878 y
Ley 9463/1914.
Decreto 165/95,
Decreto Ley
6698/63, Codigo
de Comercio, Ar-
ticulo 123 a 131.
Ley Concursos
24522, Articulo
23, 24 y 210.

Libro Il de los
Derechos Reales.
Céddigo Civil,
Titulo XIV
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Crédito prendario
fuera circulos de

Crédito prendario no bancario fuera de circulo de ahorro
previo de automotores.

Libro 1l de los
Derechos Reales.

ahorro previo Cadigo Civil,
automorores Titulo XV
(Concesionarias)
Fondos Com. Adquisicion de cuotapartes de una cartera diversificada Ley 24083/92
Inversion de renta fija o variable en moneda nacional o extranjera
Tipo de entidad Descripcion/Autoridazas a Ley
Mercado de valores Negociacion de valores de Renta Fija y Variable (Accio-  Ley 4728/65y Ley
nes, ON, FCI, demas activos financieros y derivados). 16749/96

Compaiiias de Seguros

Grandes Comercios que
proveen créditos para
consumo por su cuenta

Empresas que proveen
crédito comercial

Financieras/Prestamistas
informales

Compainias de Factoring

Ventas de Seguros

Comercios que proveen créditos para consumo a sus
clientes por su cuenta.

Otorgamiento de crédito entre empresas.

Dan crédito a altas tasas de interés contra cheques y
otros instrumentos, fuera del sistema regulado.

A fines de 2001 se estimaban que existian unas 720

compaiiias de factoring. Las compaiiias estan limitadas
a este tipo de operatoria.

Ley 73/66, 261/67
y 10406/2002

Ley 10.406/03
Que reconoce a
estas empresas

como agentes

financieros.
Resoluciéon CMN
2.144/95, Circular
BCB 1.359/88,
Circular BCB
2.715/96

Tipo de entidad

Mercado de valores

Cooperativas de ahorro
y préstamos

Descripcion/Autoridazas a

Negociacion de valores de Renta Fija y Variable (Accio-
nes, ON, FCI, demas activos financieros y derivados).

Captar ahorro de sus socios y concederles dinero en
préstamo. Ninguna de las cooperativas de ahorro y
crédito ni las que tengan en funcionamiento un de-
partamento de ahorro y crédito podra otorgar créditos
a quienes no fueran socios, salvo a otra cooperativa
reconocida legalmente. Tampoco podra captar ahorros
de terceros, sino con expresa autorizacion del INCOOP
y con dictamen del Consejo Asesor.

Ley

Ley 94/91 de
Mercados de
Capitales, modi-
ficada por la Ley
1284/98

Ley 438/94, De-
creto 14.052/96
y Ley 2157/03
(que contempla
una férmula mixta
de supervision).
Resolucion N°
11/2003 BCP
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Administradoras de
Fondos

Autocirculos y circulos
autoadjudicadores

Finacieras/Prestamistas
informales

Grandes Comercios que
proveen créditos para
consumo por su cuenta

Empresas que proveen
crédito comercial

Instituciones de
Microcrédito

Sociedades
securitizadoras

No se encuentran operando. Fueron canceladas entre
el 2008 y 2009 las ultimas que operaban en el sistema.

Opera un monopolio MOCIPAR.

Dan crédito a altas tasas de interés contra cheques y
otros instrumentos, fuera del sistema regulado.

Comercios que proveen créditos para consumo a sus
clientes por su cuenta.

Otorgamiento de Crédito entre empresas.

Corresponde a un segmento de instituciones de micro
finanzas. Otorgan financiamiento y, en general, com-
binan el componente financiero con el de asistencia
técnica.

Operaciones de securitizacion

Ley 811/96

Ley N° 1.334
“Defensa del
Consumidor y del
Usuario”

Ley N° 1.334
“Defensa del
Consumidor y del
Usuario”. Cédigo
de Comercio, Ley
de Usura

Ley N° 1.334
“Defensa del
Consumidor y del
Usuario”. Cédigo
de Comercio, Ley
de Usura

Cdédigo de Comer-
cio, Ley de Usura

Ley 489/95 y
Res.227/96

Ley 1036/97

Tipo de entidad

Cooperativas no
reguladas -Cooperativas
de Capitalizacion CC-

Fondos de Ahorro
Previsional

Financieras/Prestamistas
informales

Descripcion/Autoridazas a

Las CC solo pueden otorgar créditos a sus asociados.
No intermedian y es por ello que no estan reguladas
por el Banco Central. A diferencia de las cooperativas
reguladas, no pueden recibir depdsitos a plazo o contra
una cuenta bancaria.

Las Administradoras de Fondos de Ahorros Provisiona-
les (AFAPs) otorgan crédito a sus afiliados y a pasivos
con el dinero proveniente del fondo previsional que
administran. Dicha operativa esta incluida dentro de las
inversiones permitidas por el art. 123 la Ley N° 16.713
-Este tipo de inversiones se canalizan principalmente
a través de otras empresas financieras (entre ellas
EACs), aunque los saldos colocados no integran los
activos de estas entidades ya que son colocados por
cuenta y orden de las AFAPS.-

Ley

Ley 18407/2008

Ley 16.713

Regulados por la

Auditoria Interna
La Nacion.
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Grandes Comercios que
proveen créditos para
consumo por su cuenta

Empresas que proveen
crédito comercial

Instituciones de
Microcrédito

Empresas no reguladas
por el BCU -Organizadas
bajo formas juridicas de
sociedades comerciales y
también como
cooperativas de
capitalizacion-

Comercios que proveen créditos para consumo a sus
clientes por su cuenta.

Otorgamiento de Crédito entre empresas.

Corresponde a un segmento de instituciones de micro
finanzas. Otorgan financiamiento y, en general, com-
binan el componente financiero con el de asistencia
técnica. Hay fundaciones y empresas especializadas
como Fundacion de Apoyo al Microcrédito, Instituto de
Promocién Econdmica y Social de Uruguay, Grameen
Uruguay, Fondo Raul Sendic, y Fundacién Ecuménica
del Desarrollo de Uruguay.

Créditos de comercios minoristas, créditos empresa-
riales (proveedores, descuentos de documentos y de
factoring), hipotecarios, compra de vehiculos. Su dife-
rencia con las financieras informales es que proveen
crédito comercial. Y su diferencia con las cooperativas
no reguladas es que estas ultimas so6lo pueden tener
de clientes a sus asociados.

Resolucion
176/09 de la
Direcciéon General
de Comercio

Codigo Comercial

Operan bajo la
orbita del
Ministerio de
Educacion y
Cultura
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Capitulo VI

Conclusiones

Se ha realizado la identificacion, recuento, compilacion y el analisis del marco legal e institucional de
cada tipo de entidades financieras reguladas para Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay. Esto fue nece-
sario para determinar qué es lo “bancario” (regulado por el Banco Central) y que es lo “no bancario” (no
regulado por el Banco Central) en cada pais. De este analisis surge la heterogeneidad de lo “no bancario”
en cada pais debido a que cada pais regula a través de su Banco Central dos grupos de entidades que
otorgan crédito al sector privado. Un grupo mas o menos homogéneo a todos los paises (Bancos Privados
y Publicos y Companiias Financieras) y un grupo que muestra mucha heterogeneidad entre los paises.
La heterogeneidad proviene del hecho que los Bancos Centrales regulan diferentes tipos de entidades
en cada pais y estas a excepcion de las homogéneas estan autorizadas a realizar diferentes operaciones
segun el marco legal bajo el que operan. Los paises que, como se vera, incluyen mayor heterogeneidad
de entidades reguladas son Brasil y Uruguay, siendo varias los tipos de entidades que estan reguladas
por el Banco Central en Brasil y Uruguay pero que no estan reguladas por los Banco Centrales en el resto
del MERCOSUR. A su vez el Banco Central de Brasil regula una gama mas heterogénea de entidades
que los Bancos Centrales de Argentina, Paraguay y Uruguay.

Con las limitaciones senaladas en el parrafo anterior se han caracterizado los sistemas financieros
regulados del Mercosur con criterios comparables. Primero mediante la medida agregada de Crédito al
Sector Privado no Financiero relativo al PBI y luego desagregando el crédito al sector privado no financiero
segun tipo de entidad regulada. De esta manera, se logra separar al grupo de entidades homogéneas
en todos los paises del grupo de las entidades heterogéneas. Segun esta armonizacion la diferencia
cuantitativa entre Brasil (con un nivel muy superior de crédito al SPNF relativo al PBI que el resto de los
paises) y los demas paises se achica. Esto es producto de que en este pais se regula muchas mas tipos
de entidades financieras que en los demas paises del Mercosur. También presentamos la cantidad de
entidades por cada tipo de entidad. En este caso, también hay una gran diferencia entre Brasil (con una
mayor cantidad) contra los otros sistemas financieros regulados del Mercosur. Un dato relevante para
nuestro estudio es el alto numero de Otras entidades reguladas en Brasil (1.831) contra solo 2 en Argen-
tina, 4 en Paraguay y 67 en Uruguay. (Otras entidades reguladas son las que no son Bancos Publicos y
Privados, Compafiias Financieras o Casas de Cambio). Esto sugiere la posible existencia de muchas
otras entidades que otorgan crédito y que serian no reguladas por los Bancos Centrales en Argentina y
Paraguay y en menor medida en Uruguay. Esto se confirma al realizar el recuento de los diferentes tipos
de entidades financieras no bancarias y analizar el marco legal e institucional bajo el que operan las
entidades no bancarias identificadas y analizadas en Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay.

Un inconveniente que se ha presentado son las dificultades en comparar a los diferentes sistemas
financieros a nivel desagregado, ya que cada pais publica diferentes desagregaciones de crédito al sector
privado no financiero. Mas dificultades se encuentran a la hora de comparar las tasas de interés para
el crédito otorgado por entidades reguladas en paises del Mercosur. Las desagregaciones en las tasas
de interés difieren en cuatro niveles (diferentes plazos, montos, destino (familias, empresas, etc.) y, tipo
(consumo, adelantos en c/c, etc.), por lo que se hace complicado comparar tasas aun entre dos paises.
De todos modos hemos calculado la tasa de interés real esperada armonizada para los cuatro paises
del MERCOSUR.

En un trabajo futuro se realizara una cuantificacion de la importancia del crédito no regulado o “no
bancario” en los paises del MERCOSUR.
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