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Introduccioén

En el afio 2000 el Banco Macro no era una entigareterencia del sistema financiero
y, en muchos casos, la gente no conocia la existetec Banco Macro Bansud SA, como se
llamaba en ese momento. La inquietud de los orgygnel fenomenal crecimiento fueron los

principales factores de andlisis que se quisieamtubrir con la presente investigacion.

El objetivo principal es lograr que el lector tangn conocimiento general de la
evolucién del sistema financiero en su conjuntoey @rupo Macro en particular. Obtener
conclusiones de los motivos que llevaron a estaa&mta ser uno de los principales bancos de
capitales privados nacionales del pais y el quegts mayor red de sucursales. Conocer si este
crecimiento fue acompafiado por el sector al cugkpece o fue proporcionalmente mayor. Si
la estrategia adoptada fue acompafiada por otreladas o fue una fuente de diferenciacion de

sus competidores.

Para lograr que el lector se pueda introducirr@site en el trabajo se decidié ordenar
el mismo desde lo mas general y del sector a Idicopéar del Grupo Macro y algunos

competidores estratégicos.

En el Capitulo | se realiz6 una pequefia resefla Hestoria de la Banca desde la Edad
Media, donde se origin0, hasta la actualidad. Ea ssccion se puede observar como los bancos
han ido incrementando su participacién en la ecéacampliando su oferta de productos y

Servicios.

Continta el analisis con la composicién y evolacde! sistema financiero argentino,
incluyendo las diversas leyes que han modificadestauctura y funcionamiento del sector a lo
largo de su historia, asi como las diferentessitas cuales se suceden ciclicamente en nuestro

pais.

En el Capitulo Il se detalla la particular histodel Grupo Macro. Distinto a otras
empresas en que tuvieron un camino tradicional xréeimiento moderado en el tiempo, el
Grupo Macro logro en menos de 40 afios posicionaws® uno de los principales actores del
sistema financiero. Desde el afio 1975, en que tisakes socios crearon la Compafia

Financiera Anglia, hasta la actualidad, hubo gramtidad de fusiones y adquisiciones



estratégicas que han permitido dicha evolucion. iddmwes de segmento objetivo,

privatizaciones y, apertura de capital, tambiénisgportantes de analizar en este capitulo.

Aqui mediremos con datos reales la evolucién depG Macro y la sinergia producida
con la absorcion y fusién de las tres principaletsdades adquiridas en los dltimos diez afios.
En este caso nos referimos al Banco Bansud SA, NBenco Suquia SA y Nuevo Banco Bisel
SA.

Para concluir el trabajo y poder relativizar coras entidades del sector realizaremos en
el Capitulo Il una comparacién de variables e ¢adbres con otros dos bancos referentes. El
Banco Santander Rio SA y el Banco de Galicia y Baefires SA fueron los elegidos para
dicho analisis. Los motivos son diversos, ambosepecen a los 10 principales Bancos del pais
segun el ranking elaborado por el BCRA, uno esagétales nacionales y el otro es de capitales
extranjeros, ambos operan en la Bolsa de ComeBudnos Aires lo que permite tener datos

oficiales y actualizados sobre su comportamiento.

Para poder realizar la comparacion antes menc&nse consider6 como horizonte
temporal el periodo 2001 a 2011, tratando de nard#$ lado las consecuencias de la crisis de
principios de la década del 2000, abarcando atd tas afios de resultados negativos del sector
como los afos posteriores de restructuracion yimienoto del sistema financiero. Las
principales variables utilizadas en la compara@on las que tiene en cuenta el Banco Central
de la Republica Argentina para la elaboracion deRankings de entidades y los ratios que se

obtienen a partir de las mismas.

Finalizamos el trabajo realizado con las conclus$ obtenidas del analisis de la
informacion plasmada a lo largo de todo el documehta experiencia y los conocimientos
obtenidos en los afios como empleado del Grupo Mseiacluyen a lo largo de todo el trabajo
y han facilitado en gran medida la confeccién d&mo desde un punto de vista distinto al
habitual.



Capitulo |

El sistema financiero

A. Breve historia de la banca

En los comienzos las transacciones de compra ta\anrealizaban a través del trueque,
sistema segun el cual se intercambiaba un bieotfporsegun ley de oferta y demanda. Es decir,
otra persona disponia de un bien dispuesto a reeg@gio poseia un bien necesario para €l. De
esta manera se llegaba a un acuerdo y se realadkensaccion. Este método era inapropiado
por diversas razones como la falta de homogeneydadsubjetividad en la valoracion de los
bienes reales. En ese momento, los metales eranizzalos para propoésitos religiosos y de
ornamentacién por su durabilidad y alto valor. Hatderial tiene cualidades que lo hacian muy
atil como moneda de cambio, siempre y cuando seéa@o en piezas de menor tamafio a los
lingotes (para ser méas efectiva la movilidad) y acansello que identifique que es de la calidad

solicitada. El encargado de garantizar la calidadlgr de las monedas acuiadas era el Estado.

Debido en gran medida al peligro de robo comenzgractica de colocar lingotes y las
monedas en poder de los orfebres para su cuidados Fenian los lugares necesarios para su

resguardo debido a que trabajaban con metalesldediariamente y debian preservarlos.

Los orfebres comenzaron a cobrar comisién por emamten resguardo los metales y
cuando un depositante solicitaba utilizar una gorale su dinero para una transaccion retiraba

la misma.

Una vez que la practica se fue haciendo mas tedbiie orfebres comenzaron a emitir
certificados de depdsitos en vez de realizar el im@nto de los metales, con los cuales

comenzaron a realizarse las operaciones. Con eércdel tiempo, se dieron cuenta de que

! MILLER, Roger Le Roy y PULSINELLI, RoberiMoneda y Banca 22 ed., McGraw-Hill (México, 1995).
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podian emitir certificados por montos mayores aregsrvas debido a la confianza que se habia

generado.

En la Edad Media, debido a la existencia de grantidad de clases de dinero
comenzaron a aparecer entidades que realizabaam#di@ de monedas, otorgaban cartas de
crédito a los viajantes y otras operatorias sentegaa las actuales. De manera muy detallada los
bancos realizaban funciones como la custodia awrdiy el cambio, donde el depositante que
deseaba efectuar un pago por una transaccién aeutdacustodia, redimia algunas de sus

monedas Yy las utilizaba para efectuar el correspatel pago.

Con el transcurso del tiempo los bancos empezarpnestar no solo su dinero sino
también parte del que tenian resguardado (y noegpaerido por los depositantes), dejando en

depdsito lo que hoy se conoce como encaje minimo.

En la actualidad el concepto de banco es muyndistil que tenia en su origen. No solo
participa como intermediario en operaciones candsasino también en las operaciones de
crédito. Es decir, ayuda a las partes que neceslitagro o financiacion tomandolo de sus
clientes que se encuentran con disponibilidadegdedes. Ofrecen una gran diversidad de

productos y servicios y se encuentran integraddsrama masiva a la actividad cotidiana.

Hace unas cuantas décadas, no era comun que gudvarsaliera de su oficina a buscar
negocios. La banca entonces era elitista y muyadarrA los clientes no tradicionales de los

bancos se les trataba con pocas consideraciones.

Al empleado bancario moderno se le exige ser ptadar de negocios (un vendedor de

los productos y servicios de su banco) y debe efriecmejor calidad de servicio a su cliente.

La intermediacion financiera se ha convertido Bmegocio muy competitivo, dinamico
y sofisticado, empleando distintas tecnologias paporar la seguridad, rapidez y eficiencia de

los servicios.

Los bancos actualmente tienen que responder dermaudecuada a necesidades cada
vez mas complejas de sus clientes y, a su vezs @itien soluciones cada vez mas simples y

rapidas.

El sistema bancario actualmente tiene caractemstimuy peculiares. Todas las
entidades ofrecen basicamente los mismos produgiazo fijo, cuenta corriente, caja de
ahorro, préstamos, tarjetas de crédito, etc.), lemte que lograr diferenciacion sea muy dificil e
importante. La misma se realiza a través de laiabitiflad, la velocidad de respuesta, el trato

diario con los clientes, etc. Es decir, brindandoservicio de mayor calidad. El gran reto de
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cada banco es entonces lograr que el publico @estib productos y servicios como diferentes y

mejores que los de su competencia, aun siendo és¢ogialmente iguales.

Otra caracteristica de la banca es que un graemimla mayoria de los clientes de un
banco también son clientes de la competencia. Bsiigogue un cliente tenga su cuenta
corriente en un banco; mientras sus depdsitos zo digp estdn en otro banco. Esto tiene la
desventaja de que muchos clientes tienen marcosfeencias para comparar la calidad de los
productos y servicios bancarios y tiene la vend@ajue muchos clientes ofrecen oportunidades
de hacer mas negocios con ellos, ya que lo masaplbes que no todas sus necesidades

financieras estan siendo satisfechas por un seloda

B. Composicién del sistema financieré

El sistema financiero argentino esta compuestocypalmente por tres partes: El Banco
Central de la Republica Argentina, los bancos comakss (intermediarios financieros) y el

publico.

Realizaremos a continuacion una breve descripd®ra estructura y funciones del
BCRA para luego centrarnos en el sector de lognediarios financieros donde se encuentra

ubicado el Grupo Macro, en quién se centra basintered presente trabajo.

El marco legal que regula este sistema se basa®feyes principales:

= Ley 24.144 Carta Orgéanica del Banco Central
= Ley 21.526 Ley de entidades Bancarias

= Ley 18.924 Ley de entidades Cambiarias

El articulo N° 1 de la Carta Orgénica del Bancaot@ad lo establece como una entidad
autarquica del Gobierno Nacional. En el articulo3Nfetermina que el banco tiene por finalidad
promover, en la medida de sus facultades y en etande las politicas establecidas por el
gobierno nacional, la estabilidad monetaria, laltitlad financiera, el empleo y el desarrollo
economico con equidad social. Las atribuciones Bahco para estos efectos, seran la
regulacion de la cantidad de dinero y de créditdaeeconomia y el dictado de normas en

materia monetaria, financiera y cambiaria, confoente legislacion vigente.

2 RODRIGUEZ, Alfredo C. y CAPECE, Norberto ME) Sistema financiero argentino, estructura, operaiones y
normas, Macchi (Buenos Aires, 2001), pag. 174.
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En la formulacion y ejecucion de la politica manet y financiera el Banco no estara

sujeto a ordenes, indicaciones o instruccionesPdder Ejecutivo nacional. El Banco no podréa

asumir obligaciones de cualquier naturaleza quédigugn condicionar, restringir o delegar sin

autorizacion expresa del Honorable Congreso de daidd, el ejercicio de sus facultades

legales.

En lo respecta a las funciones del BCRA, las mssewtan explicitadas en el capitulo

cuatro de la Carta Organica; y son:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

Regular el funcionamiento del sistema financieapijicar la Ley de Entidades Financieras y

las normas que, en su consecuencia, se dicten;
Regular la cantidad de dinero y las tasas de istgrégular y orientar el crédito;

Actuar como agente financiero del Estado naciondéyositario y agente del pais ante las
instituciones monetarias, bancarias y financienéarnacionales a las cuales la Nacion haya
adherido, asi como desempefiar un papel activo erintlegracion y cooperaciéon

internacional,
Concentrar y administrar sus reservas de oro, @awsotros activos externos;
Contribuir al buen funcionamiento del mercado deitedes;

Ejecutar la politica cambiaria en un todo de acoerdn la legislacion que sancione el

Honorable Congreso de la Nacién;

Regular, en la medida de sus facultades, los s&stade pago, las cAmaras liquidadoras y
compensadoras, las remesadoras de fondos y lagsaspiransportadoras de caudales, asi

como toda otra actividad que guarde relacion cactavidad financiera y cambiaria;

Proveer a la proteccién de los derechos de losriasude servicios financieros y a la
defensa de la competencia, coordinando su actuac@m las autoridades publicas

competentes en estas cuestiones.

En la cuspide de la estructura del BCRA se encaegitDirectorio, compuesto por un

presidente, un vicepresidente y ocho directores.daygos seran elegidos por el poder ejecutivo

y aprobado por ambas camaras legislativas. Com@usele observar, pueden estar muy

politizados y en algunas ocasiones se puede inte€fie el principio de autarquia determinado

en la carta organica del BCRA.
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Segun la Ley de Entidades Financieras el sisteam@asio argentino, estd compuesto
por todas aquellas personas o entidades, privadasblicas, que realicen la intermediacion

habitual entre la oferta y la demanda de recursasieros.

Bajo la ley bancaria vigente quedan expresamenjetos los siguientes tipos de

entidades:

a) Entidades bancarias. Pueden ser de propiedad aublpgrivada. Las entidades publicas se

constituiran bajo la forma juridica que determises estatutos.

= BANCOS COMERCIALES En la actualidad, la mayoria de bancos pertenecersta
categoria. Estan habilitados para realizar todsectie operaciones. La ley bancaria les

permite constituirse bajo la forma juridica de edeides cooperativas.

= BANCOS DE INVERSION Conceden créditos a medio y largo plazo vy, liddraente, a
corto plazo. Pueden recibir Uunicamente depésitpkzo, emitir bonos, obligaciones y
certificados de participacion en los préstamos quiergan. Asimismo, realizan

inversiones en valores mobiliarios y actian conqodéarios de fondos de inversion.

= BANCOS HIPOTECARIOS Su finalidad principal es conceder créditos paradquisicion,
construccion, ampliacion y reforma de bienes innesbAsimismo, pueden captar
recursos mediante la emision de titulos vinculadodos préstamos hipotecarios
concedidos. El Banco Hipotecario es la Unica edtida este tipo que opera en la

actualidad.

b) Otros intermediarios financieros. De propiedad gui&y, no pertenecen a la categoria de

bancos, aunque estan regulados por la misma ley.

= COMPANIAS FINANCIERAS. Su actividad principal se centra en conceder itred
personales, otorgar garantias, gestionar por cugeate la comercializacién de valores,
actuar como depositarias de fondos de inversioitireletras y pagarés y administrar
carteras de valores. Pueden captar, Unicament@sitep a plazo. De capital local o

extranjero, deben constituirse como sociedadesicuasn

= CAJAS DE CREDITO. Se caracterizan por conceder créditos a corteeglianplazo con
destino a pequefias empresas, a profesionales mepar medida, a particulares. Sélo
estan autorizadas para recibir depésitos a plazedéh adoptar la forma juridica de

sociedad andnima o de sociedad cooperativa

Otro participante importante de la estructura Sigtema Financiero Argentino es la

superintendencia de Entidades financieras y cambigue es la encargada de la regulacion,
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supervision y control de los Bancos y demas intdiar@®s. Son funciones propias de la
superintendencia hacer cumplir las politicas gdesri@adas por el Banco Central relacionadas
con la implementacién y aplicacion de la Ley deidades Financieras, aprobar los planes de
regulacion y saneamiento de las entidades finaaigrordenar a las entidades que cesen o
desistan de llevar a cabo politicas de préstamespqugan en peligro su solvencia. Se trata de
un 6rgano independiente del Banco Central aungesupuestariamente dependiente de él y
sujeto a las auditorias que el mismo disponga. upeBntendencia estd presidida por el
superintendente y vicesuperintendente, quienesassa vez directores del Banco Central. El
mandato de estos cargos es por tres afios o elnténpair el que sea director del BCRA, el

menor. Depende del Presidente del Banco Centria Republica Argentina.

C. Evolucion del sector financiero argenting

La evolucion del sistema financiero argentino puelhsificarse en dos grandes etapas:
la primera engloba toda la evolucion hasta 188h [vartir de ese afio se dio la segunda gran

etapa, con la sancion de la Ley general de Monedas.

La primera etapa, hasta 1881, se caracterizé mpmipolitica monetaria y bancaria que se
desenvolvia sin una normativa que regulara la etz Hubo muchas dificultades para la
creacion de un banco estable, el pais conocio asi@iviles, escaso crecimiento econémico y
dificultades para imponer el papel moneda utilizado otros lugares del mundo. Muchas
entidades como la Caja Nacional de Fondos de Sudriday el Banco de Descuentos o el
Banco Nacional tuvieron sus breves periodos deidnamiento basados en el emisionismo,
préstamos al Gobierno e intentos de prosperar dntedior del pais. Superado este cuadro

desalentador comienzan periodos de mayor crecimieaparecen bancos como el de Londres y

3 Ibidem, pag. 184.

CIBILS, Alan y ALLAMI, Cecilia, El sistema financiero argentino desde la reforma d&977 hasta la
actualidad: rupturas y continuidades (Buenos Aires, 2008), pag. 15 disponible en
http://xxijhe.fahce.unlp.edu.ar/programa/descaresfibils_y_allami.pdfJun/12].

VICENS, Mario,Sistema Financiero Argentino: situacién y perspectias, enAsociacion de Bancos de la
Argentina(Catamarca, 2008), disponible lettp://www.aba-argentina.com/wp-
content/uploads/MarioVicens_Presentacion_Catamardalio_2008.pdfJun/12].

POU, Pedrol.a reforma estructural argentina en la década de 190, enFinanzas & desarrolldMarzo, 2000),
disponible erhttp://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2008/pdf/pou.pdfJun/12].

ODDONE, Carlos Nahuel y GRANATO, Leonarddistema Financiero Argentino: Un enfoque histéricalesde
sus origenes hasta la crisis de AsianContribuciones a la Economia. Grupo de InvestigaditMED,
(Malaga, 2003)www.eumed.nefJun/12].

BANCOGALICIA.COM, Condzcanos disponible en www.e-galicia.com [May/12].

BERCOFF, José Javidndicadores tempranos del debilitamiento del SectoFinanciero Argentino, eninstituto
de Investigaciones Econémijddniversidad Nacional de Tucuman (Tucuman, 198&ponible en
http://www.aaep.org.ar/anales/works/works1999/b#ngdf [May/12].
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Rio de la Plata, el de Cuyo en San Juan, el de atél Banco Hipotecario de la Provincia de

Buenos Aires

Como dijimos, la segunda etapa comienza con leiGame la Ley general de Monedas
en 1881 la cual permitié generar politicas méas caites. El sistema de creacion de dinero se
basé en el patrén oro con balances de divisas seepygsitivos. Hay que tener en cuenta que la
coyuntura econdémica en esas fechas era muy pogilevargentina era considerada el Granero
de mundo. En el afio 1887 se dicta la ley de BamMtasionales Garantidos N° 2.216 que

impulsé gran cantidad de Bancos oficiales de pi@ai

El progreso de estas décadas fue apuntalado papdaicion de lineas férreas, el
aumento de la produccién agropecuaria y las expiorias, la inmigracion masiva, etc. Este
proceso llevé a una emision de moneda descontrotegeeculaciones y desorden que llevaron a
una crisis en 1890 que significd el cierre de mackatidades. Como secuela de estos

acontecimientos surge el Banco de la Nacion Arganiin afio después.

En el afio 1935, por medio de la ley 12.155 nacBagico Central (EI 31 de mayo se
toma como fecha aniversario). El mismo fue una edsd de economia mixta y tuvo
independencia frente al poder ejecutivo, desempefiatciones monetarias y financieras, fue
agente financiero del Estado y de la superinteadéel sistema bancario. Estuvo caracterizado
por la fiscalizacion del sistema bancario y el conde la moneda. Este esquema se fundé con la
necesidad de superar la grave situacidbn monetasengaria creada por la crisis mundial de los
afios treinta. En el mismo afio aparecio la ley e fue llamada la primera ley de Bancos
en la cual, entre sus principales medidas, est@blan efectivo minimo de 8% para los

depositos a plazo y de 16% para depositos a la.vist

Luego de estos primeros afos de funcionamient®@&A, el primer cambio relevante
se produce en 1946 a través del decreto 11.554468edse realiza la nacionalizacion de los
depédsitos bancarios y la regulacién de casi tod@ade operativa del sistema financiero,
incluida la tasa de interés. Estas eran fijadasiegeles generalmente inferiores a las tasas de
inflacién vigentes. Los instrumentos fundamentdilesson los redescuentos, ya que los bancos
recibian los depdsitos como meros representanteBaleco Central. Este pasé a ser una
dependencia del Poder Ejecutivo. En esta épocanfpertante la accion de tres grandes bancos
oficiales que actuaron como motores de difereneetoses: a la industria, el Banco de Crédito
Industrial (luego Banco Nacional de Desarrollo) sattor comercial y agropecuario, el Banco

de la Nacién y para vivienda, el Banco Hipotecitaxional.

La nacionalizacion de los depdsitos tuvo vigemaata el afio 1957 cuando se restituyen

a los bancos y se recupera la autarquia del BCRAque este se mantuvo en el caracter de
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banco estatal. Durante este periodo aparecierddadles no bancarias que se centraron en
satisfacer necesidades no atendidas por los b&oooes los créditos al consumo y la compra de
autos. El aumento en cantidad de estas entidadesglestaban comprendidas en la ley de
bancos llevo a sancionar la primera ley de entigdoancieras. En enero de 1969 se dicta la
Ley 18.061; fue la primera que especializo el sisteincluyendo seis clases de entidades:
bancos comerciales, hipotecarios y de inversidjascde crédito, sociedades de crédito para
consumo y companfias financieras.

Entre los afios 1973 y 1976 se vuelve a la nadizabn de los depdsitos a través de la
ley 20.520 debido a las altas tasas de inflaciéladpoca y al alto nivel de desmonetizacion de
la economia. De esta manera, la necesidad de addausel de las tasas de interés con el de la
inflacién se tornaba indispensable, sea a travédstemas de indexacion o de la liberalizacién

de las tasas de interés. Asi nace la reforma finemde 1977, que describimos a continuacion.

La ley 21.526, dictada en 1977 introdujo algurefermas importantes que consisten en
pasar de un sistema de nacionalizacién de dep@sitiossistema de encaje fraccionario a través
de las siguientes medidas: a) unificacion de escéajeliberacién de tasas de interés, c) creacion
de la Cuenta Regulacion Monetaria, d) mantenimieetta garantia oficial sobre depésitos y e)
prohibicion a las cajas de créditos de recibir gé@pé y eliminacion de las sociedades de crédito
para consumo.

Desde 1977 hasta 1980 se produce una sustanciatiéa en la estructura de los
establecimientos financieros en funcionamientocdatidad de bancos comerciales y compariias
financieras crece en un 78%. Este crecimiento,|teedu en parte de las conversiones de

entidades, fue acompafnado en menor medida pormerao del nimero de sucursales (31%).

Esta politica desembocé en la crisis de 1980 dpligéd a tomar nuevamente medidas
rectoras para intentar estabilizar el sector comdueecer la facilidad para la apertura de
sucursales. La situacion del sistema financieraggavo durante 1981 y principios de 1982, a
pesar de reducciones puntuales de la tasa desmteaty de politicas de alargamiento de los
plazos de los créditos. Con la vuelta de la denuigran 1983 se hablé frecuentemente de
reforma financiera pero la misma no se concretéamnber ese gobierno, entre los distintos
motivos podemos mencionar que luego de la crisit9®® y el nuevo aumento incontrolable de
la inflacion las medidas que se tomaron fueron magate operativas para lograr el
saneamiento del sector.

La ultima década del siglo XX fue marcada por dogntecimientos a nivel mundial: se
registro la caida del régimen comunista y el ddtalte la globalizacion. A nivel interno se

realizaron dos medidas, ambas con repercusion esiselima bancario. La primera fue el
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régimen de convertibilidad que declaraba la relacit® 100% entre las reservas de libre
disponibilidad del BCRA en oro y divisas y la basenetaria. La segunda medida fue la
reforma del Estado, que en el punto que mas relacde con el sector, es las privatizaciones

de empresas publicas, entre ellas algunas entidmdesieras.

Para finalizar, en 1993 se sancion6 un nuevorsssiegal para las entidades financieras,
que preveia una mayor independencia para el Barotr& con respecto a la Tesoreria General

de la Nacién y con respecto al manejo de la a@dithanciera privada.

A partir del mes de Enero de 1994 el BCRA volvippexmitir la apertura de nuevas
entidades financieras, o sucursales de entidadegigtgentes, que desde 1984 estaba prohibida.
Dicha restriccion estaba concebida en el marcoaderisis que atravesdé el sistema financiero
durante la década del 80. Finalizada la parte maasntatica de los procesos de liquidacion de
entidades se levantaron las barreras de ingresoiesidp con la busqueda de mayor

competitividad del sistema.

Entre los requisitos que establecia la nueva ntivenpara obtener una patente bancaria
podemos nombrar: Sélida experiencia en el sistesolyencia moral y econdémica de los

accionistas y directivos y un capital minimo deniiiones de pesos.

Otra determinacién tomada a principios de 1994 @lieninar definitivamente la

discriminacion entre banca nacional y extranjera.

A continuaciéon observamos la estructura del SiatEmanciero a comienzos de 1994.
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Cuadron® 1
Informacion de Entidades Financieras

Entidades | Sucursales

e o | o
Bancos Publos R
Bancos Privados

Nacionales 63 1130

Extranjeros 31 357

Cooperativos 39 811
Entidades No bancarias 39 17
Total Sistema Financiero 206 3942

Fuente: elaboracién propia sobre datos de www.govaar.

Entre los meses de agosto de 1994 y agosto dedl989tmero de entidades financieras
autorizadas en el pais bajo de 206 a 165. Estmagligminucion de 41 entidades. En algunos
casos se fusionaron, otras fueron transferidasrald de comercio y a algunas se les revocoé la

autorizacion para funcionar como entidades finaasie

Durante este periodo se produjeron algunos camipig®riantes en las estructuras
accionarias de algunos bancos comerciales privgdesdieron lugar a que se incorporaran
como accionistas de entidades financieras locaipsitantes bancos o sociedades del exterior.
Podemos mencionar algunas que luego estaran ne¢atde con la evolucion del Grupo Macro.
Banamex tomé una participacion accionara del B&ltaw SA y The Bank of Nova Scotia en
banco Quilmes SA.. También se autorizo en estogerijue los Banco de Suquia SA y Crédito
Provincial fueran titulares del paquete mayoritalgoacciones de los bancos Monserrat SA 'y de

Junin SA como paso previo a proyectos de fusion.

En este mismo afio se crea el Banco Bisel SA couosidrd de nueve bancos
cooperativos, los cuales detallaremos a continmagé& que toma un caracter relevante por el
hecho de ser luego un Banco adquirido por el GMporo:

= Banco Carlos Pellegrini Coop Ltdo.

= Banco Coinag Coop. Ltdo.
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= Banco Coop Nicolas Levalle

= Banco de las Comunidades Coop. Ltdo.
= Banco de los Arroyos Coop. Ltdo.

= Banco Independencia Coop. Ltdo.

= Banco meridional Coop. Ltdo

= Banco Nucleo Coop. Ltdo.

= Banco San José Coop. Ltdo.

Los afios siguientes y como consecuencia de opeexi como la detallada
anteriormente el N° de entidades continué dismindgehasta llegar a fines de 1998 a 127. Este
contexto de mayor concentracion ha generado magarpetencia en el sector generando
beneficios para los clientes bancarios en térmmestandares mas altos de calidad y menores

costos.

Al afo siguiente hubo un menor ritmo de crecinverggregado del nivel de
intermediacion financiera pero no detuvo el nivel abnsolidacion del sector financiero. El
numero de entidades financieras continué dismindgdde 126 en diciembre de 1998 a 117 en
diciembre de 1999) y la participacion de las priaseveinte entidades en el total de activos del
sector siguio creciendo, pasando de 79% en dicierderl998 a 83% en diciembre de 1999. A
diferencia de los afios anteriores la mayoria deikrses de entidades se realizaron por decisién
propia y no por problemas de solvencia o crediadidEste proceso de cambio estructural de la
banca ejerci6 una alta presion en los precios desé@vicios ofrecidos y generando en las
empresas una mayor disciplina de costos. Duram¢eag® se reestructuraron dos entidades que

ambas involucran al Grupo Macro:

= BANCO ISRAELITA DE CORDOBA: Las veinte sucursales fueron cedidas entre admsa

siguiente manera: 6 al banco Suquia, 5 al bancal Bi& y 2 al banco Macro Misiones SA

= BANCO MENDOZA SA: Las 62 Sucursales se repartieron entre 9 Baentye los cuales se

encontraban el Banco Suquia con 7 sucursales grei®Macro Misiones con una sucursal.

A partir del segundo semestre de 1998, la econamita Argentina sufrié distintos
shocks externos que impactaron negativamente eoprapetitividad y resultaron en la caida del
nivel de actividad econémica. Esto aumento el dsiibgo fiscal del Estado y el deterioro de la
solvencia, inicid6 una pérdida de confianza en lpac&dad de la Argentina de cumplir sus

obligaciones y esto perjudicé el acceso al créditernacional para refinanciar sus deudas.
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Durante el afio 2001, esta situacion afectd de dosignificativa y adversa al sistema
financiero argentino que sufrio varios episodioscderidas sistémicas que se agravaron hacia
finales del afio, desembocando en una severa dasiisjuidez en noviembre. Ello obligé a las
autoridades a establecer, el primer dia habil deemibre, restricciones a la disponibilidad de
efectivo de fondos depositados en cuentas bancgu@se conocieron como el "corralito”. La
forma de implementacién de esta medida prohibi@télo de efectivo después de determinado
monto pero no impedia que los depositantes trasgrasas fondos de un banco a otro. En estos
once meses los bancos nacionales perdieron 20,486 diepdsitos mientras que los extranjeros
perdieron una magnitud parecida, el 18,1%. El ¢aray la profundidad de la crisis
determinaron la aplicacién de medidas de alcanoergg tales como el "corralén" y el hecho
de que el BCRA, es su caracter de prestamistatisealinstancia, asistiera financieramente a un

numero significativo de entidades financieras.

Ya a finales del afio 2001 el numero de entidadesle 108 y una de las entidades mas
importantes que se reestructurd en dicho afio fugdlbank SA que en parte fue absorbido por
Banco Suquia SA y Banco Bisel SA. Si nos referinsofamente a entidades bancarias,
disminuyeron durante el 2002 de 85 a 79. Se variic cierres o fusiones de diez entidades,
compensadas con la apertura de cuatro. Las en§dpeecerraron comprendieron cuatro bancos
privados de capital nacional y seis extranjeroslodecuales dos eran sucursales y cuatro eran

subsidiarias con operaciones locales.

En el afio 2002 se dio de baja el sistema de ctbiVielad a través de la Ley de
Emergencia Econdémica. Se establecio un sistemambios dual con un mercado oficial donde
el tipo de cambio fue fijado en $1,40 por ddlargplas transacciones sujetas a la aprobacion del
Banco Central y para importaciones y exportaciogesn mercado libre para el resto de las
transacciones, en el cual el tipo de cambio sefarchinado por el mercado. Al poco tiempo,
debido al mal funcionamiento de esta medida, seimdi el tipo de cambio dual y su reemplazo
por un mercado Unico para todas las transacciatoes]e el tipo de cambio fuera flotante. A

finales de 2002, el tipo de cambio oscilaba a $3,40

En enero de 2002 el BCRA modificé la carta organiel BCRA, derogando las
restricciones impuestas en la ley de convertibilid&sta modificacion permitié otorgar
adelantos al Gobierno y actuar como prestamistailtima instancia proveyendo asistencia

financiera a las entidades con problemas de liquide

En el siguiente cuadro se observan los resultddbsistema financiero en su conjunto

durante los primeros meses de la crisis. Los dsg@xpresan en miles de pesos.
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Cuadro n® 2
Memoria Anual Afio 2002, Banco de Galicia y BueniossASA

2001 2002

Octubre | Noviembre | Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio

$32,40 $-26,40 $ -463,10 $710,80 [ $-2.069,50 | $-2.368,70 | $-3.138,90 | $-636,70 | $-2.582,50

Fuente: elaboracién propia en base a Banco dei&gliBuenos Aires SA, Memoria 2002.

La situacion del sistema financiero comenzo6 a maejen el segundo semestre. Se logré
mayor estabilidad en el nivel de precio, en lasgade interés y en los saldos de los depdésitos.
Por este motivo el Gobierno decidio eliminar a li@sade este afio las restricciones al retiro de

dinero, es decir "el corralito".

Aln con la mejoria descripta, el sistema financieo desarrollaba plenamente su
funcion de intermediacion entre el ahorro y el @@d.os bancos se centraron en la provision
de servicios transaccionales como por ejemplo, scaja seguridad, tarjetas de débito,
transferencias, etcétera.

A medida que se alejaba en el tiempo la crisisviasables macroeconémicas mas
importantes mejoraban. A comienzos de 2003 el Gobiéirmé un acuerdo transitorio con el
Fondo Monetario Internacional por ocho meses atralel cual se logré6 mejorar el horizonte
financiero y tener tranquilidad hasta las eleccsopeesidenciales del mes de Abril. En Mayo
comenzo la gestion del Dr. Néstor Kirchner que io@pla continuidad de la politica econémica

llevada a cabo hasta ese momento.

El sector financiero tuvo una evolucion muy faymea El peso continud el proceso de
apreciacion con respecto al délar terminando ela®@,93. Los depdsitos crecieron en buena
medida, no obstante, los préstamos al sector pricadtinuaron en decadencia. Esto género un
aumento de la liquidez en el sistema lo que trgargjado una disminucion de las tasas de

interés.

A finales de 2003 el sistema estaba compuestolpobancos publicos y 60 bancos
privados los cuales repartian los depdsitos totalesun 50% cada uno aproximadamente.
Durante este afio cerraron tres entidades bancariasanco publico municipal y dos entidades

locales de capital extranjero.

Se realiz6 también durante este afio una modificagila Ley de Entidades Financieras

y a la Carta Organica del Banco Central donde lacjpal disposicion se referia a la
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autorizacion al BCRA para otorgar préstamos tempusal Gobierno Nacional, por una suma

equivalente al 12% de la base monetaria.

Durante el afio 2004 el sector financiero conticadcelando los adelantos recibidos
durante la crisis y el BCRA utiliz6 como instrumergara abastecer de dinero a la economia la
compra de divisas. Al crecimiento de los depdsitbservado durante el 2003 se sumoé la
consolidacion de una tendencia creciente del rmieetrédito, sobre todo durante el segundo
semestre. Volvid a observarse la competencia afiitintas entidades para captar clientes y

otorgar asistencia crediticia.

Una estadistica muy interesante surge en el cregionde los créditos al sector privado.
El total que creci6 el sistema en este rubro dera&ht2004 fue de 23% vy fue liderado por la
banca privada de capital nacional con un incremdatd3%, seguidos por la banca publica con
un 19% y la banca extranjera con un 12%. En otndcadores se observa la misma tendencia

lo que manifiesta que la banca privada nacionaldumpulsora del mejoramiento del sistema.

Durante estos afios se consolidé un grupo de eletideentre las que se encuentra el
Grupo Macro, con una rentabilidad favorable y otjas registran ciertos niveles de pérdidas
fundamentalmente por la valuacion de la deuda eetos publico a valores de mercado y la
amortizacién de amparos. El sistema en generastrégen 2004 solo $488 millones de pérdida

y en 2005 un resultado positivo por $1.631 millones

En el Gréfico N°1 se detallan los resultados dsgtkema financiero en el periodo 1996 a
2006. Es interesante observar que en todos losdueriexistieron entidades que obtuvieron
ganancias y otras que obtuvieron pérdidas. Aundmahcontexto se encuentra en crisis existen
otros factores que pueden determinar el resultadoné empresa que esta dentro del contexto.
En el caso de las entidades financieras, factooesoc la exposicién al sector publico, la
posicion neta en moneda extranjera, estrategiasetghento objetivo, politicas de liquidez y

solvencia, pueden hacer de una crisis una opoddmdra el crecimiento.
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Graficon° 1
Memoria anual Banco Macro SA Afio 2006

Resultados Sistema Financiero

$ en Millones

Afos

O Resultados Positivos @ Resultados Negativos

Fuente: elaboracién propia en base a Banco Macemdfia 2006.

Entrada la segunda mitad de la primera décadasidgll XXI, el sistema financiero
argentino consolidé su crecimiento avanzando fireme y mejorando sensiblemente su

situacion patrimonial.

Los préstamos al sector privado continuaron creltiea tasas cercanas al 40% y a partir
de estas circunstancias la concentracion del ridsefjgsistema continué mejorando con respecto
a lo heredado de la crisis 2001 — 2002, que tehisistema financiero con una muy baja
exposicion al sector privado y una muy elevada sixjp@n al sector publico. Referido a este
tema, el BCRA, mediante la Comunicacion "A" 4.548alvié reducir el limite maximo de
exposicion al sector publico de 40% a 35% del tatal activo para todas las entidades

financieras.

En el aflo 2007 a pesar de que los mercados déalespinternacionales sufrieron
importantes turbulencias en la segunda mitad, maidgs por la crisis de las hipotecas de alto
riesgo en los EEUU, el Banco Central fue capaz delarar su impacto en la economia
Argentina. Utilizando las herramientas a su disgosi, logré evitar mayores fluctuaciones en la
tasa de interés, inyectando liquidez al mercadoian¢ég, fundamentalmente, recompras de
titulos de deuda (Lebac y Nobac) colocados conrianigad a la crisis mencionada. Cabe
destacar que dicha crisis tuvo un impacto temporacdbre el nivel de depdsitos del sector
privado que, practicamente, no registraron cregimien el tercer trimestre del afio, para volver
a crecer fuertemente en el cuarto trimestre, léstamos a ese sector no modificaron su ritmo

creciente de periodos anteriores.
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Una prueba de solidez y confianza tuvo que suparaector financiero durante el afio
2008. Fue un afio de complejidad para la econonglasgctor financiero internacional con un
importante impacto en nuestro pais. La caida der vk las hipotecas de alto riesgo en EEUU,
genero problemas de liquidez y solvencia en lascgpales bancos del mundo y problemas en el
valor de los activos, entre los que se encuenwarcbmmodities. Esta crisis se trasladé a la
economia real de los paises desarrollados y taniéos emergentes. Nuestro pais de vio
afectado tanto en las condiciones comerciales coem los aspectos financieros.
Adicionalmente, en el plano local se produjeron beshos importantes: el conflicto entre el
sector agropecuario y el Gobierno Nacional, durat#te primera parte del afo, y la
nacionalizacién del sistema de jubilaciones hagifinal del afio. ¢ CoOmo impacto6 esta crisis al
sector financiero? No es posible afirmar que n® timwplicancias negativas, pero es importante
confirmar que lo que se produjo fue una desacel@aran los indicadores pero no un retroceso.
Los préstamos y depdsitos continuaron su sendaedéndento pero a un nivel menor que los
Gltimos afios. Los efectos negativos sobre los t@do$ por tenencia de los titulos publicos
impidieron una mejor performance del sector. El ®&arCentral tomd ciertas medidas para
fortalecer la liquidez del sistema entre las cuakedestaca la habilitacion de ciertas operaciones

de pases contra titulos publicos en cartera dbdosos y la recompra de Lebac y Nobac.

En el Grafico N° 2 se observa la desaceleracidrcidezimiento del PBI durante los

distintos trimestres del ailo 2008 motivada poffdasores enunciados anteriormente.

Gréaficon° 2
Memoria anual Banco Macro SA. Ao 2008
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Fuente: elaboracién propia en base a Banco Macemdiia 2008.

La influencia en el sector financiero de la dekaeeion de la economia la podemos

observar tanto en la cartera activa como pasivalEaso de los depdsitos, la disminucién en el
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total es explicada por un marcado descenso enegingiento de los depdsitos del sector
privado; el sector publico tuvo un marcado crecimtoetambién influenciado por un pobre afio
2007 en este aspecto. La otra variable que preodugante el 2008 fueron los créditos al sector
privado los cuales crecieron a un ritmo del 23%agnmuy lejos de los 40 puntos porcentuales

de los afios anteriores. En el cuadro N° 2 se ohsrwvesumen el crecimiento de cartera activa

y pasiva durante estos afios.

Cuadro n® 3
Memoria Anual Banco Macro. SA Afio 2008

Variacidn Interanual en Depdsitos y Créditos
Depositos Depdsitos Depdsitos Crédito
Totales Privados Publicos Privado

2006 | 24,50% | 22,50% | 30,00% | 41,30%
2007 | 20,70% | 24,80% | 9,70% | 40,30%
2008 | 14,50% | 8,50% | 32,90% | 23,00%

Fuente: elaboracién propia en base a Banco Macemdiia 2008.

El primer semestre del afio 2009 continu6é con &téutensiéon financiera mundial, el
Banco Central de la Republica Argentina era un gdnd de divisas al sector privado para
mantener el tipo de cambio estable. Las politicasetarias expansivas del resto del mundo
dieron comienzo a la expansién de los mercadosbyestodo de las economias emergentes
durante el segundo semestre. EI BCRA paso6 a seomprador de divisas, iniciando el camino
para mejorar la liquidez, bajar las tasas de istgrénejorar los nimeros de la economia real.
Durante el primer semestre el sistema se centrénantener la liquidez y no aumentar el
porcentaje de cartera irregular. En la segundadmdel afio volvio a focalizarse en el

crecimiento y la colocacion de productos.

En el afio 2010, se consolido la recuperacion glimiiciada en el segundo semestre del
2009. A su vez, algunos factores internos del ggislaron a este proceso. Hubo una importante
recuperacion de la cosecha agricola luego de laigdedp 2008/2009 que acompafiada con el
precio de los commodities dio un importante impugsda economia del pais y al sistema
financiero. En este aspecto, la intermediacionsaetor financiero mejord con respecto al afio
anterior, ubicandose todavia lejos de los ratievips a la crisis del 2001 e inclusive a algunos
paises vecinos en la actualidad. A su vez, elmestambién tuvo mejoras en lo que respecta a
solvencia, con un aumento del patrimonio neto. &liddad de cartera del sector privado mejoré

disminuyendo a 2,3% y ubicandose en la mejor miistarica.
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Durante el ultimo afio de analisis, mas precisaenamt octubre de 2011, el poder
ejecutivo nacional implementé a través de la Adstracion Federal de Ingresos Publicos un
sistema a través del cual se restringia la comprddthres. El BCRA durante ese tiempo vendia
gran cantidad de ddlares diarios para tratar deajygecio del mismo (tipo de cambio) no
aumentara y se mantuviera en los niveles dese&sdo a las expectativas de devaluacion
que existian en la sociedad la demanda de la motedaferencia mundial seguia creciendo.
Con la intencion de evitar esta fuga y el drenagergservas del Banco Central es que se

implemento esta medida que continta vigente afidika culminacion del presente trabajo.

El 31 de diciembre de 2011 el sistema financiestalea compuesto de la siguiente
manera. Habia 80 entidades financieras, de laes eran bancos, 52 de los cuales eran
privados. A su vez, 31 eran bancos de capital natid2 bancos locales de capital extranjero y
9 bancos sucursales de entidades financieras defi@x La participacion del mercado en

depdésitos de los diez primeros bancos alcanzo,4P4.6

Graficon® 3
Informacion de Entidades Financieras
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de BCRA.

La evolucién de la estructura del sistema finamce los dltimos 10 afios la podemos

ver resumida en el grafico N° 3.
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El Grupo Macro

A. Historia del Grupo Macro *

En el afio 1977 Macro Comparfiia Financiera SA insti$ actividades como institucion
financiera no bancaria. Los propietarios de ladattieran: José Maria Dagnino Pastore, Mario

Brodersohn, Alieto Guadagni y Alfredo Concepcion.

Por otro lado, en el afio 1976, Jorge Horacio Britezequiel Carballo, fundan Anglia.
La misma nace del pedido de ambos socios (cufialses} padres de US$5.000 cada uno para

dar curso a su suefio. Dos afios después, en 19348ntsumado su primer millén.

En el afio 1985 Brito y Carballo, quienes son soectualmente en la conduccién del

Grupo, compran Macro Compafiia Financiera SA.

Recién en el afio 1988 fue autorizada por el Ba&euotral de la Republica Argentina
para funcionar como banco comercial. En sus coroenBanco Macro desarroll6 sus
actividades como banco mayorista, siendo pionerolaeremision de bonos corporativos,
actuando principalmente en las areas de mercadetardm compra - venta de titulos publicos y

privados y servicios financieros para empresas amedi y grandes.

Con la crisis de México (Efecto Tequila) en 1994banco decide la apertura de su
capital cotizando en la Bolsa de Comercio de Buétiass y convirtiéndose en banco minorista.

La oferta publica inicial fue concretada en el mesoviembre del mismo afo.

4 NUEVO BANCO BISEL SA Prospecto de Fusién Banco Macro SAdisponible erwww.cnv.gob.afMay/12].

MACRO, Institucional, disponible erwww.macro.com.afMay/12].

BRITO, Jorge Horacio, ebiario Perfil (Abril, 2007), disponible emwww.perfil.com.arfMay/12].

BRITO, Jorge Horacio, ebiario Tiempo ArgentingOct, 2011), disponible emww.tiempo.infonews.com
[May/12].

BURDISSO, Tamara, D' AMATO, Laura y MOLINARI, AndreBrivatizacion de bancos en Argentina: ¢ El
camino hacia una banca mas eficienteGrafica Darst (México, 1998).
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El afio 1995 fue un afio muy importante para el badacro. La crisis de México
repercutia en el sistema financiero Argentino y dealas entidades méas perjudicadas era la
presidida por Jorge Brito. Los depoésitos disminayeen un 86% y el banco habia abierto su

capital unos meses antes.

En Argentina, comenzaba el segundo mandato de<kitnem y las privatizaciones de
empresas publicas comenzaron a aumentar en estel@eEl sector financiero en general no
fue la excepcion (principalmente las provinciagl anco Macro SA en particular observé una
posibilidad de crecimiento y orienté su estratemiganar licitaciones de estas entidades. Para
poder diferenciarse y crecer la idea fue la deraerstus operaciones lejos de la capital federal
donde las grandes corporaciones se enfocan y apainitaerior del pais, principalmente en los

comienzos al norte del mismo.

B. Principales incorporaciones

1. Privatizacion del Banco de Salta

La privatizacién del Banco de Salta comenzé derdatgestion en la provincia del Sr.

Roberto Ulloa y concluy6 en el afio 1996 bajo laggobcion de Juan Carlos Romero.
La Unica entidad que participd en la licitacioe I Banco Macro.

Fue muy importante en el proceso de privatizad®actuacion del Fondo Fiduciario

para el Desarrollo Provincial (FFDP) el cual fueado por el Decreto 286/95 en el afio 1995.

Se utilizé en este caso la figura juridica dekitdmiso. En este sentido, la figura del
fiduciante es ejercida por el Estado Nacional, ¢k fiduciario por el Banco de la Nacion
Argentina, y la del beneficiario recae en las pnoias. El FFDP asistio a aquellas provincias y
municipios que, ante las consecuencias de la cfisanciera de México y de los paises
emergentes en Diciembre de 1994, decidieron pmaatsus bancos y necesitaron apoyo

financiero para lograrlo.

El FFDP ha asistido los procesos de privatizadénl9 entidades financieras en 16
provincias. El préstamo otorgado a cada proviniciaricia ciertos items previamente definidos

en convenios bilaterales firmados, destacandosgdst®s propios del proceso de privatizacion.

En un principio el Banco resulté adjudicatario @8kt de capital social del banco de

Salta. Luego en el afio 1997 compra al gobiernoatia 8 18% adicional y el 10% al programa
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de propiedad participada. Se adicioné en estatma@on determinados activos y pasivo del ex
Banco Caseros que el BCRA excluy6 a favor del Barowincial. A su vez, el Banco de Salta
adquiere la mayoria del ex banco del Noroeste Chtja., logrando mayor penetracion de

mercado en la zona.

Las acciones clase A de Banco de Salta SA se etrameprendadas en garantia del
convenio firmado entre el Gobierno Provincial y Fedtndo Fiduciario para el Desarrollo
Provincial que contemplaba la asistencia financpaea la privatizacion del Banco Provincial
de Salta. En virtud del mismo la Provincia otorgf@®anco Provincial de Salta un préstamo por
US$ 4 millones el que por medio del Acta de posesi@ Banco de Salta SA se transfiere a la

nueva entidad.

Junto con la privatizacion se firmé un conveniaapaer agente financiero de la
provincia por diez afios, el cual fue renovado fa@ddo el goberné de Romero por diez afios
mas. Esto permite que los empleados provincialee én las provincias nortefias son un gran
porcentaje) cobren sus haberes a través del bammtroMsiendo los principales clientes

tomadores de productos crediticios.

Una vez concertada la privatizacion el Banco Magrgpensando en lograr ventajas
competitivas provenientes de un mejor manejo dedosrsos se inicio con la consolidacion de

los dos bancos.

Con fecha 25 de marzo de 1999 el Directorio decBaMacro Misiones SA (ahora
Banco Macro SA) decidio instrumentar un procesor@®@ganizacion societaria mediante la
fusion por incorporacién de su sociedad control&#mco de Salta SA, con efectos a partir del
1° de enero de 1999.

En julio de 1999, el Directorio del Banco Centdal la Republica Argentina (BCRA)
autoriz6 a Banco Macro Misiones SA a fusionarse pbsorcién, en calidad de entidad
incorporante con Banco de Salta SA y a modificadeniominacion por la de Banco Macro SA
Finalmente, con fecha 1° de noviembre de 1999 Bahaoro Misiones SA concreto la fusion
por absorcién con Banco de Salta SA y modificé esmatgninacion definitiva por Banco Macro
SA Adicionalmente, con fecha 22 de febrero de 20fl5Ministerio de Hacienda y Obras
Publicas de la Provincia de Salta, aprob6 la Addeall Contrato de Vinculacidon antes
mencionado, mediante la cual se prorroga el reaferimbntrato de vinculacién, sus
complementarios, ampliatorios y adicionales portémino de diez aflos a contar desde el
vencimiento del plazo mencionado en el parrafo gaente, siendo la fecha de vencimiento del

mismo el 1° de marzo de 2016.
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2. Privatizacion del Banco de Misiones

A principios de 1996 se produce la privatizaci@h Banco de la Provincia de Misiones
SEM, que para poder llevarla adelante se cambjeeisoneria juridica por Banco de Misiones
SA. El Macro se hace adjudicatario del 92,52% de daciones. En diciembre de 1997 se
produce la fusién de ambos incorporando el Banchlideones al Banco Macro y se cambia la

denominacién a Banco Macro Misiones SA.

La compra se concretd por 12 millones de peswospasivos y se establecié que el
Estado, desde entonces, le paga al ente $ 500d0Mgs para mantener las cuentas oficiales.

De esta forma, en solo dos afios se amortizé efadaj@ riesgo.

Dentro del convenio firmado se establecié que ahd® Macro Misiones SA actuara
durante 5 afios como agente financiero Unico deligdob Provincial y agente de recaudacion
de sus rentas y la atencion de Ordenes de pagousieoldigaciones. Vencimiento de la
exclusividad: 1 de enero de 2001. Adicionalments, fechas 25 de noviembre de 1999 y 28 de
diciembre de 2006, Banco Macro SA celebré con di€@oo de la Provincia de Misiones los
"Contratos de Prorroga del Convenio de Vinculaci@ur los cuales se dispuso prorrogar el

plazo de vigencia del contrato hasta el 31 de ohbre de 2019.
El BCRA otorg6 determinadas franquicias al Banedviisiones SA
= EXxcesos a los limites establecidos para el fraaziento del riesgo crediticio (respecto
de las operaciones preexistentes a la privatizazada los deudores del sector privado).

= Encuadramiento gradual en un plazo de 60 mesessdexcesos al fraccionamiento del
riesgo crediticio originados en financiacionesedter publico provincial, preexistentes
a la privatizacion y que cuenten con garantia adelde de coparticipacién federal de

impuestos.

» Una deficiencia en la integracién de los requisitorimos de liquidez por hasta el 40%

de la exigencia, que disminuird a un ritmo del 2/5&nsual.

= Diferimiento de los quebrantos que produzcan ldenmizaciones al personal. El total
diferido no podréa superar el 10% de la RPC de talad.

3. Privatizacion Banco de Jujuy

Luego de lograr las privatizaciones de los Barasvinciales de Salta y Misiones el

Banco Macro obtiene el 80% del Banco de Jujuy SAjdw la oferta presentada por el Banco
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de San Juan e hizo uso del privilegio que obtuwohader sido la Unica entidad que se presento

en el primer llamado.

En el afio 1998 Banco Macro Misiones SA (denomiivaa ese momento) suscribié con
la Provincia de Jujuy un Contrato de Compra — Velgacciones con el cual poseia el 90% del

capital social de Banco de Jujuy SA.

Al igual que en el caso de las otras provinciasidactuaria durante 10 afios como
agente financiero unico del Gobierno Provincial gerte de recaudacion de sus rentas y la
atencion de 6rdenes de pago de sus obligaciondasioAdlmente, el Gobierno Provincial se
obliga a celebrar con la entidad la suscripcion aeltrato de administracion de la cartera de
créditos no transferida. De esta manera el Grupordauma once nuevas casas en la region.
Con fecha 29 de abril de 2005, dicho contrato deuwlacion fue prorrogado hasta el 4 de

noviembre de 2014.

Ya en el afio 2000, se celebrd el compromiso préeifusion entre Banco Macro SA, en
caracter de Entidad incorporante, y Banco de J§Ay en caracter de Entidad incorporada,
mediante el cual esta Uultima quedara incorporaareco Macro SA con efecto retroactivo al 1°
de enero de 2000, produciéndose, en consecueadsdlucién anticipada sin liquidacién de la

Entidad incorporada.

Con fecha 31 de agosto de 2000 y mediante comeiditdB" 6.743, el BCRA autorizé
a Banco Macro SA a concretar la fusion por absar@dé Banco de Jujuy SA, con efectos
retroactivos al 1 de agosto de 2000. Asimismo, wdispla cancelacion de la autorizacion para
funcionar oportunamente conferida a Banco de J§dy pasando sus casas a integrar las

filiales de la entidad absorbente.

Con estas operaciones revitalizé ostensiblemanted de sucursales en el interior del
pais, incorporando 28 casas provenientes del Bdaddisiones, 17 del Banco de Salta y 12 del
Banco de Jujuy, que sumadas a las ya existen®sg) el nUmero de sucursales operadas a 65.
Esto quiere decir que antes de las privatizaciehéxanco Macro solo tenia 8 sucursales en el

pais.
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C. Otras adquisiciones

1. Bansud SA

Habiendo logrado ya un posicionamiento importadémtro de la banca argentina,
basando su estrategia en los sectores de recuesbhesnpoco bancarizados, en el norte del pais,
adquiere en 2001 el Banco Bansud SA, el cual emeseento ocupaba el puesto N° 17 y 18 en
lo que respecta a depdsitos y préstamos respecivanen el Ranking de entidades financieras
confeccionado por el BCRA. En el caso de Patrimdeto ocupaba el puesto N° 38. Luego de
la adquisicion de un banco por otro, los mismosieigfuncionando independientemente con
propietarios y directorios comunes. En el afio 26@3ealiza la fusion por absorcion para que
las dos entidades funcionen bajo una misma razdamalsoSe establece el cambio de
denominacion social del Banco Bansud SA por el deml Bansud SA. Las ventajas que esto
supone, estan enumeradas en el prospecto de fisicagado a los accionistas y que se detallan

a continuacion:

» La similitud de la actividad les permite complenzst e integrarse.

» Esta complementariedad e integracion significar§anaficiencia en el cumplimiento de

sus actividades.

» Posibilidad de realizar una mas eficiente admia@én con la consiguiente mejora en la

asignacion de los recursos actualmente existentes.

» La fusidn evitard la duplicacion de estructurastiedizadas de administracion, con la

consiguiente reduccion de costos fijos.
* Registro y control de una contabilidad Unica y cai#ada.
= Confeccion de estados contables Unicos redundandmeaores costos de auditoria.
= Disminucion y simplificacién del proceso de liquiitan impositiva.
= Simplificacion en la administracion del personalgemeral (remuneraciones, legajos, libros

laborales, pago de cargas sociales).

En este caso particular de estos dos bancosmplementariedad de los mercados a los
que se orientan las actividades de cada uno, redareh una clara integracion y desarrollo de
los negocios, con la posibilidad de acrecentaokimen de los mismos en un contexto de firme

expansion y crecimiento.
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Asimismo, el desarrollo en un &rea territorial raésplia, con una mayor penetracion en

los distintos segmentos del mercado, traeréd aphrejeyores beneficios.

Para tener una idea de que Banco adquirié el Gvigmyo en ese momento haremos una

pequefia resefa de la historia del Banco Bansud.

Fue fundado en 1924 como una asociacion mutuakédito. En 1966 fue organizado
como una sociedad anonima bajo el nombre Bancd&del SA. En 1968, le fue otorgada la

autorizacion para operar como banco comercial.

En 1970, el Sefor Enrique Jaratz asumié como geatd y se convirtio en propietario
del 98% de Banco del Sud. El Sefior Jaratz comermzpandir las operaciones del Banco, tanto
geograficamente como a servicios prestados. En 168810 resultado de la expansién y
desarrollo del Banco, la familia Jaratz decididoiporar un equipo de profesionales en finanzas
y economia a la administracién y propiedad del Bafm 1989, para lograr este objetivo, la
familia Jaratz vendi6 aproximadamente el 70% dehdBaa dicho grupo de expertos

profesionales argentinos en finanzas para formaquipo administrativo senior.

En marzo de 1992, Banco Nacional de México SA (@aex"), uno de los mayores
bancos mexicanos, adquirié el 29% de las acciordisarias de Banco del Sud a través de su
sociedad controlada Euro American Capital Corporatiimited ("Euro American Capital") vy,

desde ese momento, incremento firmemente sus tasest dicho banco.

El 28 de octubre de 1994, los Accionistas Loc@leto con Banamex, adquirieron al
Grupo Santander el 82,76% de las acciones en agidunl del Banco Shaw. A diferencia del
Banco del Sud SA, las actividades del Banco Shages&alizaban en préstamos a empresas de
Capital Federal. En marzo de 1995, Banco del Sud&Aaribié el acuerdo de fusién con Banco

Shaw, que fue aprobado por los accionistas de atydoosos.

El 6 de noviembre de 1995, fue inscripta en lee€sron General de Personas Juridicas
de la Provincia de Buenos Aires el cambio de denamidn social del Banco, de "Banco del
Sud SA" a "Banco Bansud SA

Como parte integrante de la estrategia de BanesiBhde expandir su presencia en la
Capital Federal y el Gran Buenos Aires, en dicieantbe 1995, luego de la finalizacion del
proceso de liquidacién entablado por el Banco Généispecto de Banco Federal Argentino SA,
Banco Bansud adquirié ciertos activos y pasivoglidho banco, incluyendo, a dicha fecha, 27

sucursales.

En el ejercicio econdmico finalizado el 30 de pude 1999 los resultados dan lugar a la

nueva estrategia y orientacién de los negocios lpya adelante Banco Bansud a partir del
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nuevo rol de Banamex en el control y gerenciamiel@da entidad con la intencion de seguir

mejorando su estructura financiera.

Luego de inscripta la fusion en BCRA entre Bane@m®id SA y Banco Macro SA, la
posicion del Grupo dentro del ranking del sisterrarfciero quedd en lo que respecta a
Depositos en el puesto numero nueve y en lo queects a Patrimonio Neto en el puesto

namero cuatro de todo el Sistema Financiero Argenti

2. Scotiabank-Quilmes

La crisis econdmica otorgaba oportunidades a lasict,s que se encontraban
fortalecidos en su estructura patrimonial. El 18ateil de 2002 el Scotiabank-Quilmes fue
suspendido a causa de problemas de liquidez. Emes®nto, el banco ocupaba el puesto 12
entre los més grandes del pais, y comenzé a bpstanciales compradores como parte de su

plan de abandonar el pais.

Macro y Comafi presentaron una oferta en formguwda por los activos y pasivos de
Scotiabank Quilmes. El Macro se hizo cargo de 3fimales con un plantel de 420 empleados y
colocaciones por 170 millones de pesos. Con eseojdn, consolidaba su insercion en todo el
territorio nacional, donde ya contaba con una irtgde presencia en la region norte del pais

tras la compra de bancos locales, y en los gracelgsos urbanos por medio del Bansud.

Entre las sucursales absorbidas por Banco Macenesentraba la de Mendoza la cual
fue cerrada al publico y sus operaciones trasladada sucursal de Bansud SA abierta en ese

momento en la provincia.

Segun informé el Banco Central (BCRA), en la opina de absorcion se utilizaron
fondos provenientes del Seguro de Depdsitos (Sggedal Fondo Fiduciario de Capitalizacidon

Bancaria, a la vez que las entidades adquirentasaaipn capital y garantias propias.

3. Banco Suquia SA

También como consecuencia de la mencionada d&i2001 otros bancos del sistema
financiero tuvieron inconvenientes para manteneEso le dio al Grupo Macro mayores
posibilidades de continuar con su plan de expansidto geografica como a nivel de volumen.
La falta de liquidez, el impacto producido por kvdluacién de la moneda y la conversion a
pesos, la pérdida de rentabilidad y la caida digatif’a de los capitales minimos necesarios para

el adecuado desarrollo de la actividad financieeadn los condicionantes principales.
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Debido a ello el Directorio del BCRA dispuso, &estructuracion de Banco Suquia SA,
A su vez, el Poder Ejecutivo Nacional dispuso Iastibucion de Nuevo Banco Suquia SA para
operar como entidad financiera, quién asumio ldisy@sy pasivos privilegiados excluidos de la
Sociedad. Con fecha 21 de mayo de 2002 se suselilsidntrato que dio origen al Fideicomiso
"SUQUIA" donde fueron transferidos los activos deSbciedad y en contrapartida se dispuso la
emision de dos certificados de participacion, denados Bono "A", equivalente al monto
nominal de los pasivos asumidos por Nuevo Bancoufau§A, y Bono "B", equivalente al

monto de los bienes fideicomitidos remanentes,exreficio de la Sociedad.

Con fecha 16 de septiembre de 2002, el BCRA meéglianResolucion N° 585, resolvio
revocar la autorizacion para funcionar como entitiadnciera de Banco Suquia SA En este
sentido la sociedad present6 el pedido de apedaraoncurso preventivo. De esta manera
guedd operando en el sistema financiero en Nueve®&uquia SA propiedad del Banco de la

Nacion.

En el mes de abril del afio 2004 el comité de exadun de la licitacion que llevé a cabo
el Banco Nacién a efectos de la venta del 100%adeatciones del Nuevo Banco Suquia, pre
adjudico el mismo al entonces llamado Banco MacaadBd, en el marco de un proceso en el
que participaron otros tres oferentes, el NuevocBade Santa Fe ($ 136 millones), el
Hipotecario ($ 118 millones) y el grupo Roggio ($ tillones). Finalmente el Grupo Macro
adquirio en $288 millones al nuevo Banco Suquiendd beneficiado por la capitalizacion que
ofrecia.

El proceso de esta adquisicion habia empezadoamavie este mismo afio, cuando el
Nacion llamo por segunda vez a licitacion para eerel Suquia, considerado el mas atractivo

de los tres bancos que pertenecian al Crédit Algrico

De esta manera el Suquia cambio de duefios dos eacdos afios. Es que el banco que
fundo la familia Roggio, estaba en manos del Créditcole cuando el grupo francés decidié
abandonar el pais en el 2002. Entonces, el Bangai&yjunto al Banco Bisel y el Banco de
Entre Rios SA), pasO a estar bajo la Orbita delcBaNacion, que se hizo cargo de las tres
entidades.

Como consecuencia de esta adquisicion Banco MBansud pasoé a ser el tercer banco
privado en términos de Patrimonio Neto, el cuamoDepdsitos y el quinto en Préstamos al
Sector Privado. A su vez a finales de 2004 contaima255 sucursales de las cuales el 83% se

encontraban fuera de Capital y Gran Buenos Aires.
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4. Banco Empresario de Tucuman Cooperativo Limitado

Con fecha 11 de noviembre de 2005, el DirectoebRBICRA notifico a Banco Macro
S.A la autorizacién para la transferencia de cterdotivos y pasivos excluidos de Banco
Empresario de Tucuman Cooperativo Limitado. Estoesdizd contra la simultanea asuncion
del Banco Macro de obligaciones respecto de acreedprivilegiados de la ex entidad. A
efectos de equilibrar la unidad econdémica trandéeriSeguros de Depoésitos SA (SEDESA)
concretd un aporte no reintegrable en Banco MaansBd de $56,5 Millones. A su vez, el
Banco Macro Bansud SA fue autorizado a incorpomna propias las sucursales que tenia

habilitadas la ex entidad. Es decir seis nuevagrsates y 200 empleados.

Continuando con su estrategia de incrementar sicipoamiento en el interior del pais,
con fecha 24 de noviembre de 2005, Banco Macro ®anco Comafi SA firmaron un contrato

de compra de acciones por el 75% del capital ydedtos de Banco del Tucuman SA
Realizaremos a continuacion una breve resefatdepsdad.

Tiene su origen en el proceso de privatizacionBeico de la Provincia de Tucuméan
llevado a cabo por el Gobierno de dicha Provinerael que la Legislatura de la misma dispuso

la transformacion de la entidad autarquica en slaci@nonima a partir del 1° de abril de 1995.

A partir del afio 1998, los Directorios de Bancd Tecuman SA y Banco San Miguel
del Tucuman SA (entidad controlada en un 99,99%Baorco Comafi SA) iniciaron un proceso
de reorganizacion societaria que finalizé con &ngferencia de activos y ciertas deudas de
Banco San Miguel del Tucuman SA a Banco del Tucui8&ny, posteriormente, con la
revocacion por parte del Banco Central de la RapaiArgentina (BCRA) de la autorizacion a

Banco San Miguel de Tucuméan SA para funcionar cbar@o comercial minorista.

En esa fecha, la Entidad pasé a denominarse "Bdatducuman SA". En Junio de
1996, el Poder Ejecutivo de la Provincia de Tucurdé&puso adjudicar el 75% del paquete
accionario de la Entidad a Banco Comafi SA, cormado el Gobierno de la Provincia de
Tucuman un 20% del mismo, y destinando el 5% remanal Programa de Propiedad

Participada.

En mayo de 2006, se perfeccioné la adquisiciéh6e850 acciones clase "A" de Banco
del Tucuman SA, representativas del 75% del capdalal, tomando a partir de dicha fecha el

control de la entidad.

Banco Macro SA aboné por la compra $45,9 milloeesefectivo. Adicionalmente,
debia abonar a Banco Comafi SA el 75% de las swuasefectivamente se recuperen en los

préximos diez afios contados a partir de la fecharmscionado contrato, correspondientes a
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una cartera de préstamos de consumo que a la $eckacontraba previsionada en su totalidad.
A la fecha de adquisicion, el mencionado pasiveagia aproximadamente a la suma de $1,6

millones. En consecuencia el precio total de lap@niue de $47,5 millones.

A la fecha de adquisicion, el Patrimonio Neto Behco del Tucuman SA era de $40,06
millones. Por lo tanto, Banco Macro SA registro llage positiva por un monto de $17.574M,
que surge de la diferencia entre el precio totallade@peracion ($47.623M) y el 75% del
patrimonio neto a dicha fecha, la cual sera anmaattizen diez afios de acuerdo con las normas
del BCRA. Adicionalmente, entre los meses de sajfitie y diciembre de 2006 Banco Macro

SA adquirié méas acciones de la entidad y aumenténencia total a 79,84%.

A diferencia de otras adquisiciones realizadas @loiGrupo Macro, el Banco del
Tucuman SA tiene la particularidad de que no s&uk@nado con su propietaria hasta la fecha.
Es importante destacar que la administracion yatgjia comercial de esta entidad se encuentra
integrada con la de Banco Macro SA. Es decir, le ga refiere a tasas activas y pasivas,

productos, camparias, beneficios, mercado objetienyas, son iguales para ambas empresas.

Con fecha 28 de noviembre de 2006, la Asamblea&f@é@rdinaria y Extraordinaria de
Banco del Tucuman SA aprob6 un aumento del capiteibl. Durante el mes de enero de 2007,
Banco Macro SA suscribio la totalidad de dicho antoey, por lo tanto, la tenencia total de la

Entidad se increment6 a 89,92%.

Banco del Tucuman SA actia como agente finandieico del Gobierno Provincial y
Municipal y agente de los mismos para la recaugad@sus rentas y la atencion de las érdenes

de pago de sus obligaciones hasta 2011 y 2013 ctgpmente.

5. Nuevo Banco Bisel SA

Una vez adquirido el Banco del Tucuman SA, el pnaxobjetivo del Grupo Macro fue
el Nuevo Banco Bisel SA. Esta entidad fue en ehgaropietaria del ex Banco Suquia SA a
través del Grupo internacional francés Credit Agjec Luego de la crisis del 2001 dicho grupo
se retird de sus actividades en el pais y el B&lammon fue el responsable de la continuidad del

mismo a través de una nueva razoén social.

Nuevo Banco Bisel fue creado por el Poder EjeocuNacional en mayo de 2002, siendo
su objeto social operar como entidad financieralan términos de la Ley N° 21.526 de
Entidades Financieras, con un capital inicial de&s$00.000, suscripto en un 99% por el Banco

de la Nacion Argentina y un 1% por la Fundaciond@eade la Nacion Argentina. La entidad fue
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destinataria de los activos y pasivos privilegiadogluidos del Banco Bisel SA segun el

procedimiento previsto en el articulo 35 bis dedg 21.526, conforme lo dispuso el BCRA.

Con fecha 11 de agosto de 2006, luego de que BlAB@solviera por medio de la RD
N° 175/2006 no formular observaciones, se condeetéansferencia de las acciones ordinarias
de la entidad a Banco Macro SA y Nuevo Banco Su§&iaadjudicadas en el segundo llamado
publico para recibir ofertas para la venta de Esoames ordinarias de titularidad del Banco de la
Nacion Argentina y de la Fundacion Banco Nacion etina, en el Nuevo Banco Bisel.

Conjuntamente con la transferencia de accionesaizd un aporte de capital de $ 830.000.000.

En esa misma fecha, Banco Macro y Nuevo Banco i@ugquwmo accionistas de la
entidad, y SEDESA, firmaron un contrato de opci@écompra y venta de la totalidad de las
acciones preferidas a ejercer por las partes. €ohaf 28 de mayo de 2007, Banco Macro y
Nuevo Banco Suquia adquirieron el 100% de las aesiqreferidas de la entidad que tenia
SEDESA, a través del ejercicio de la opcién de aangitada.

Con motivo de la fusién por incorporacion de Bamtacro con Nuevo Banco Suquia
SA, concretada en octubre de 2007, las accioneNutso Banco Bisel correspondientes a

Nuevo Banco Suquia SA pasaron a nombre de BancooMac

El 20 de diciembre de 2007, Banco Macro transf&i400.000 acciones ordinarias de
Nuevo Banco Bisel, 1.700.000 acciones a favor d# I8uersiones y Analisis SA y 1.700.000

acciones a favor de Macro Securities SA Sociedad8aliea.

El mismo afio de la compra del Nuevo Banco Bis@aico Macro SA decide la dificil
tarea de comenzar a cotizar en la Bolsa de Comdecidueva York siendo la primera empresa
argentina en cotizar en el exterior desde 1997gbaude haber obtenido las correspondientes
autorizaciones de la comisién Nacional de Valoreteya Securities and Exchange Comission
(SEC) se concreto exitosamente la colocacion dg0P5000 de nuevas acciones clase B, las que
a partir de esa fecha cotizan en la Bolsa de CaméicBuenos Aires y en el New York Stock
Exchange (NYSE), en este ultimo caso bajo la fode@&DS’s, representativo cada uno de ellos
de 10 acciones. La integracion del nuevo capitadificd un incremento del patrimonio neto de
$469,5 Millones.
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Graficon° 4
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Fuente: elaboracién propia.

Como se observa en el grafico N° 4 la accién tuma importante apreciacion en su
primer afilo demostrando una fuerte confianza enrep@&macro y en este caso también en el

pais.

A fines del afio 2006 cambié su denominacién poncdBaMacro dejando de lado la

antigua de Banco Macro Bansud.

Desde el afio 2006 hasta 2010 el Grupo Macro denttreus esfuerzos en fusionar al
Nuevo Banco Suquia SA en primer lugar y al Bans®eBluego con Banco Macro SA y de esta
manera funcionar como una sola red de sucursalésdenel pais. Esto requiere un trabajo de
muchos afios y es cuando realmente el cliente dei@rque ha cambiado la entidad donde
opera. Existen muchas dificultades ocultas en max€de fusion tan grandes como los que vivio
el Grupo Macro en este periodo. No solamente a migesistemas, sino también las culturas
empresariales que se mezclan tanto en las areémlesncomo en las sucursales, los usos y

costumbres que vienen de afios de insercion eneragkeado.

6. Banco Privado de Inversiones SA

En septiembre de 2010, Grupo Macro adquirid elcBaprivado de Inversiones SA, con

el objetivo de reforzar la estrategia en Buenog®iya que el 95% de la cartera de clientes de
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BPI estaban distribuidos en Capital Federal y @aenos Aires, con la certeza que este paso es
fundamental para consolidar la posicion del baheooperacion se termina realizando luego de
varios afios de idas y vueltas. La intencion delfdate quedarse con el BPI comenzé en 2004

cuando estuvo a punto de quedarse con 51% debtgmetro finalmente no se concreto.

El Macro incorpora asi una cartera de mas de 882tdrjetas de crédito, colocados
entre publico de buen poder adquisitivo y dos ssales ubicadas en pleno centro portefio con

lo que busca reforzar su negocio minorista en fit@la

D. Hechos relevantes

A continuacion adjuntamos una tabla resumen déda$os relevantes en la historia del

Grupo Macro SA.

Cuadron® 4
ANO Hechos Relevantes
1976 | « Jorge Horacio Brito y Ezequiel Carballo, fundan Anglia
1977 * Los Socios José Maria Dagnino Pastore, Mario Brodersohn, Alieto

Guadaghni y Alfredo Concepcidn crean Macro Compaiiia Financiera

1085 . Jprge Horacio Brito y Ezequiel Carballo compran Macro Compaiiia
Financiera SA

Autorizacién para funcionar como Banco Comercial

El banco decide la apertura de su capital cotizando en la Bolsa de

1995 Comercio de Buenos Aires.

1988

+ Comienza a funcionar como banco minorista
+ Privatizacion del Banco de Misiones
1996 » Privatizacion del Banco de Salta
* Compra de Activos y Pasivos del Banco del Noroeste
1998 + Privatizacion del Banco de Jujuy
1999 + Participa en la restructuracion de los Bancos: Israelita, Mendoza,
Almafuerte y Mayo
2001 » Adgquisicién del Banco Bansud SA
2002 ¢ Absorbe 36 sucursales del liquidado Scotia Bank Quilmes SA
2003 + Se realiza fusion por absorcién de Banco Bansud SA a Banco Macro SA
+ Cambio de razén social a Banco Macro Bansud SA
2004 + Adgquisicién del Nuevo Banco Suquia SA
L ]

2005 Adquisicion del Banco de Tucuman SA y del Banco Empresario de
Tucuman

* Adquisicion del Nuevo Banco Bisel SA
2006 | e Cambio de Razdn Social a Banco Macro SA
+ Comienza a cotizar en Bolsa de Nueva York (NYSE)
2007 | « Fusion por incorporacién de Banco Macro SA con Nuevo Banco Suquia SA
2009 * Fusién con el Nuevo Banco Bisel SA
2010 * Adgquisicién del Banco Privado de Inversiones SA

Fuente: elaboracién propia, www.macro.com.ar.

°® MACRO, op. cit.
COMISION NACIONAL DE VALORES,Comunicados de prensadisponible erwww.cnv.gob.afMay/12].
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E. Estructura bancaria del grupo macro®

A continuaciéon mostramos la composicion actual @Gelipo Macro. EI mismo esta
encabezado por la sociedad Banco Macro SA la uabsetrolante de otras tres sociedades con

la mayoria de las acciones.

Esquema N° 1

Banco Macro
S.A.
1 1
Banco del Banco Privado Macro Bank
Tucuman S.A. de Inversiones Limited
89,9% S.A (Bahamas)
99.15% 100%

Las tres sociedades ubicadas en el segundo révgrdifico son las Unicas adquisiciones

del Grupo que no se han incorporado a través denfeis con la sociedad principal.

Graficon° 5

Composicion Accionaria

Accionistas
Controlantes
42% Anses
31%

Otros ADR
6% 21%

El paquete accionario de control del Banco es padoepor dos de sus accionistas,

quienes cuentan con sobrada experiencia en ehsistmanciero y cumplen funciones en el

5 MACRO, op. cit.
COMISION NAQIONAL DE VALORES,op. cit.
REVISTA VISION, disponible emttp://www.macro.com.ar/dnl/RSE2011.qdAay/12].
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Directorio de la Sociedad. Estos son, Jorge HorBcim y Jorge Ezequiel Carballo. Asimismo,
el resto de las acciones se encuentra en podex Adrhinistracién Nacional de la Seguridad
Social como administrador del Fondo de GarantiaSdstentabilidad, diversos fondos de

inversion nacionales y extranjeros, inversorestiumgbnales e inversores minoristas.

El Grupo Macro posee actualmente 417 sucursalewodm el pais, siendo el banco
privado con mayor cantidad de bocas. A su vez,08b 8le las mismas se encuentran en el
interior del pais, el 14% en la Provincia de BuehAd®s y solamente el 6% en la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires. Posee mas de mil capaurtmmaticos instalados en todo el pais y
ochocientas terminales de autoservicio. Para haoer comparacion con un banco de la
comparacion, el banco Santander Rio posee sold%ld® sus 328 sucursales fuera de capital y
Gran Buenos Aires. En el caso del sistema finaocder su conjunto el 50% de las bocas de

atencion estan en el interior del pais.

Como se indicd en la presentacion de la histogh @rupo actualmente es agente

financiero de cuatro provincias: Misiones, Jujuycliman y Salta.

F. Sinergia de las principales adquisiones del grupo

Las principales variables absolutas que utiliz8€RA para realizar la evaluacion y
comparacion de las diversas entidades del sistémaaciero son: Patrimonio Neto, Activo,

Depdsitos y Préstamos.

Un ejercicio interesante es poder comparar la sidenestas variables desde el afio 2001
hasta el afio 2011 tomando como referencia lasemnéislades mas importantes que en esta
década fueron absorbidas por el Banco Macro SAasEson: Banco Bansud, Banco Suquia y
Banco Bisel. En el afio 2001 encontraremos los cuadncos operando individualmente y se
suman las variables para llegar a un total compeuain el afio 2011, donde opera solamente la

razon social Banco Macro SA.

El cuadro N° 5 nos muestra la evolucién mencioraral parrafo anterior y como se

van incrementando los valores de la empresa absterbe

Como se puede observar a finales del afio 2013 tlagavariables analizadas poseen

saldos superiores a los que poseian las cuatrdaelett sumadas en el afio 2001. En el afio 2002

"BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA Institucional, disponible ewww.bcra.gob.afMay/12].
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el Patrimonio Neto del Banco Bisel SA y del Banaosg&a SA tuvieron reducciones muy
importantes con motivo de la crisis econdémica dinaliafio. El Banco Bansud SA y el Banco
Macro SA en el mismo afio tuvieron aumentos en egaté&ble. El primero, por aportes
irrevocables para futuros aumentos realizados pBaeco Macro SA cuando se hizo cargo del

mismo y el segundo por Resultados del Ejercicio muyeriores a los del resto del sistema en

dicho afo.
Cuadron®5
Informacién de entidades financieras
Afio
Entidad Datos 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Banco Bansud SA |Patrimonio Neto 66,2 0,40% 1187,5 4,55%
Deposito 881 1,32%| 11833 |1,58%
Prestamos 678,1 0,97% 651,6 0,89%
Activo 1278 1,03% 2779,2 1,48%
Banco Suquia SA  JPatrimonio Neto 216,9 1,30% 61,1 0,23% 81,9 0,36% 314 1,31% 473,7 1,76% 730,7 2,20%
Deposito 1262,9 |1,89% 1267 1,69%| 1341,8 |1,44%| 1543,7 |1,32%| 2069,7 |1,52%| 24822 1,45%
Prestamos 1367,5 1,95% 780,5 1,07% 884,5 1,50% 981,6 1,48% 1154,5 1,46% 1788,8 1,80%
Activo 1768,7 1,43% 1913,7 1,02% 2033,1 1,09% 2681,8 1,26% 2855,5 1,29% 3701,6 1,43%
Banco Bisel SA  |Patrimonio Neto 332,8 1,99% 65,6 0,25% 50 0,22% 81,3 0,34% 132,9 0,49% 915,2 2,75%
Deposito 1095,6 1,64% 866,9 1,16% 806,9 0,87% 910,6 0,78% 1172,4 0,86% 1408,8 0,82%
Prestamos 1220,5 |1,74% 111,7 0,15% 627 1,07% 639 0,97% 756,8 0,96% 1177 1,18%
Activo 1999,8 1,61% 1732,4 0,92% 1631,1 0,88% 1746,8 0,82% 1842,7 0,83% 2860,9 1,11%
Banco Macro SA  |Patrimonio Neto 116,4 0,70% 865,3 3,32% 902,7 3,95%| 1272,6 |533%| 14896 |5,53% 2315 6,97%
Deposito 4283 0,64% 946,2 1,26%| 11987 |1,29%| 34952 |3,00%| 4349,2 |3,19%| 51987 3,04%
Prestamos 254,4 0,36% 265,9 0,37% 500,5 0,85% 1882,4 2,85% 2188,7 2,76% 3243,9 3,26%
Activo 625 0,50%| 2030,4 |1,08%| 22463 |1,21%| 6037,1 |2,84%| 69153 |3,12%| 94301 3,65%
Total Patrimonio Neto 732,3 4,39% 2179,5 8,35% 1034,6 4,53% 1667,9 6,98% 2096,2 7,79% 3960,9 11,92%
Total Deposito 3667,8 |5,48%| 4263,4 |568%| 33474 |3,60%| 59495 |510%| 7591,3 |5,56%| 9089,7 5,31%
Total Prestamos 3520,5 |5,02%| 1809,7 |2,48% 2012 3,42% 3503 5,30% 4100 517%| 6209,7 6,23%
Total Activo 5671,5 4,58% 8455,7 4,51% 5910,5 3,18% 10465,7 4,92% 11613,5 5,23% 15992,6 6,19%
l
I 2007 2008 2009 2010 2011

11134 | 3,03% | 13894 | 3,36%
1929,9 | 094% | 19216 | 0,81%
16633 | 1,30% | 19008 | 1,27%
37759 | 1,27% | 41369 | 1,19%
2707,7 | 7,37% | 28166 | 681%| 33588 |6,95%| 41528 | 7,22%| 47196 |6,73%
10489,4 | 5,10% | 126735 | 537% | 165367 | 6,08%| 20908 | 556% | 264332 |5,71%
76424 | 597% | 85412 | 5,70%| 101264 | 6,17%| 146996 | 6,57% | 225416 |6,93%
16684,3 | 560% | 192165 | 554% | 24630,7 | 6,38%| 30771,1 | 6,02% | 382832 |6,09%
3821,1 | 10,40% | 4206 |10,16%| 33588 |695%| 41528 | 7,22%| 47196 |6,73%
12419,3 | 6,04% | 145951 | 6,18% | 16536,7 | 6,08%| 20908 | 5,56% | 264332 |5,71%
93057 | 7,27% | 10442 | 6,96% | 101264 | 6,17%| 146996 | 6,57% | 225416 |6,93%
20460,2 | 6,87% | 233534 | 6,73% | 24630,7 | 6,38%| 307711 | 6,00% | 382832 |6,09%

Fuente: elaboracién propia en base a datos BCRA.
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Pasado este periodo el sistema financiero en sumo comenzd lentamente una

mejora en los indicadores generales, acompafiandoeaimiento sostenido de las variables
macro econémicas del pais.

Para realizar una evaluacion respecto a los setdt obtenidos por una empresa en
cierto periodo de tiempo es necesario comparamadma con otros referentes del sector o con
el sistema en su conjunto.

En el cuadro N° 6 se observa la variacion queetowi la suma de las principales
entidades que actualmente conforman el Banco Magcrel resto del sistema financiero entre el

afio 2001 y 2011.

Cuadron® 6
Informacién de entidades financieras

Variacion Periodo 2001 — 2011
Sistema Financiero Banco Macro SA | Coef
Activo 320% 544% 1,7
Préstamos 591% 621% 1,05
Depositos 363% 540% 1,49
Patrimonio Neto 408% 575% 1,41

Fuente: elaboracion propia.

Como se anticipaba en parrafos precedentes eindestto del pais cooperd en gran
medida con el crecimiento del sistema financierativo por el cual se observan valores
multiplicados por 5 0 6 veces en el periodo. Notarfte, el Banco Macro SA ha logrado un

aumento aln mayor en cada una de las variableiz aaas.

La diferencia mas relevante en el andlisis, e®farida a la evolucién del Patrimonio
neto en el Banco Macro SA en los Ultimos 10 afi@ssuma de las entidades en el afio 2001

mostraba un patrimonio Neto de $732 millones y keaf® 2011 el Patrimonio es de $4.720

millones.

Las ganancias obtenidas durante los ultimos aBasjadas a las decisiones de
capitalizarse a través de la apertura a mercadoasngaros y la conviccién del Directorio de que
crecer patrimonialmente es una fortaleza muy ingiet para la solidez de la entidad y una

oportunidad de entrada a otros negocios, han pdoreste importante incremento.
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En el caso de los Activos la diferencia entre Bakl@acro SA y el Sistema Financiero en
su conjunto radica principalmente en el incremesrolos Préstamos, los cuales también se
observan en el cuadro N° 6.

Como conclusién de esta comparacion de varialdesvelente la sinergia que se ha
obtenido en estos ultimos afos integrando distiataslades y logrando que el resultado final

sea superior a las sumas de los resultados indiadu

Esta sinergia se obtiene de distintos factorescr&timiento de la entidad, con una
presencia muy importante en cantidad de sucursalestrategias de comunicacion, logra un
reconocimiento de la marca superior en los indiegdque se ve reflejado en el movimiento de
la empresa. El nivel de confianza en los consumglaument6 logrando una imagen de solidez

avalada por los resultados obtenidos y el nivesfattorio de los ratios de analisis.



Capitulo Il

Analisis comparativo entre bancos

A. Comparacion de variables’

En el siguiente apartado intentaremos determireartot cuantitativamente como
cualitativamente cémo el Grupo Macro ha crecidatmedel sector financiero hasta llegar a ser

uno de los integrantes mas importantes e influgente

Tomaremos los ultimos 10 afios como medida de déuewn del mismo. Se considera
un tiempo prudencial de andlisis debido a que geroma profunda y extensa recoleccion de
datos y eventos que nos permitiran sacar conclasiaon la informacion y argumentos
necesarios. Dentro de este periodo el pais hadeurisis internas y externas que tienen plena
preponderancia e influencia en la economia y lasoses que la componen. Algunos de los
eventos mas importantes son: la crisis econdmigestéucional de finales de 2001, distintas
fusiones y adquisiciones dentro del Grupo Macrayckl externos como la crisis de las

hipotecas suprime en Estados Unidos, conflictoedaector agricola en 2008.

La manera de hacer un analisis serio y comprometieé la evolucién y el
funcionamiento de un miembro de un sector, en es$® un banco, es utilizar referencias de
competidores del mismo sector para poder compatas $ndicadores obtenidos son realmente
buenos o no. Elegimos para realizar estas commeresi dos entidades muy importantes
actualmente del sistema financiero, que son: BameoGalicia y Buenos Aires y Banco
Santander Rio. A continuacion enunciaremos algdedas razones por las cuales se eligieron a

estos dos bancos.

8 Ibidem.

MACRO, op. cit.

BANCO SANTANDER RiO SANosotros disponible ewww.santanderrio.com.gMay/12].
BANCOGALICIA.COM, op. cit., pag.

BLOOMBERG, Noticias, disponible erwww.Bloomberg.confMay/12].
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= Son dos Bancos referentes del sistema y muy coo®qidr la sociedad.

= Ambos estan organizados bajo sociedades andénineaspran en la Bolsa de Buenos Aires

por lo que hay libre acceso a la informacion coletab
= El Banco de Galicia y Buenos Aires es de capitabesonales al igual que el Banco Macro.
= El banco Santander Rio es de capitales extranjeros.

= Pertenecen a distintas asociaciones bancarias.

B. Estrategias

Para comenzar el andlisis nos detendremos enrééomo en las distintas estrategias de
los bancos a considerar. Una manera de obsen@mdedjuiere llegar cada una de las entidades

es a través de la misién y la vision.

La mision esta mas centrada en la perspectivaaladtilos negocios, quienes somos y
gue hacemos, describe de manera general sus cagesjdsu enfoque del cliente, sus

actividades y el aspecto actual de los negocios.

A su vez, la vision refleja las aspiraciones deatiministracion de una empresa
proporcionando una idea acerca de hacia donde vasmogue negocios queremos estar. El
establecimiento de la visidn estratégica es muyntante ya que permite a los administradores
contar con una base para elaborar un plan que welagla empresa en el rumbo que debe

sequir.

1. Mision y vision

a) Banco Macro

"Ser un Banco Lider que a través de actividadies®tsensitivas y rentables provea a
nuestros empleados de un ambiente de trabajo eunecpuedan desarrollarse, brindando un
servicio inmejorable para nuestros clientes y umtide de responsabilidad compartida junto a

nuestra comunidad; respetando los intereses dectisnistas minoritarios."

b) Banco de Galicia y Buenos Aires

"Fundamentalmente nuestra misién es agregar @alos clientes y accionistas a través

de los servicios que prestamos. Estos nacen comto fle las iniciativas e ideas de nuestros
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colaboradores. Las personas que integran el Gadiora el verdadero elemento diferencial,

nuestra verdadera ventaja competitiva."

C) Banco Santander Rio

"Santander quiere consolidarse como un gran Gfinpaciero internacional, que da una
rentabilidad creciente a sus accionistas y sagstaclas las necesidades financieras de sus
clientes. Para ello, cuenta con una fuerte preaeani mercados locales que combina con

politicas corporativas y capacidades globales."

En el caso del banco Macro lo primero que menciemasu visidn es ser un "banco
lider", manifestacién que pone en claro el grarionento que ha tenido la institucion en sus
altimos afos y sus politicas agresivas en lo qepe®a a adquisiciones estratégicas para ganar

share de mercado.

El banco Santander Rio tiene en cuenta su cardetgrupo internacional y manifiesta

gue el negocio se adapta a las necesidades lambkzsda lugar en el cual opera.

2. Orientacién al cliente

Otro elemento comun, no solo en las visiones dérks entidades evaluadas, sino en
cualquier rubro a tener en cuenta, es la imporéadei cliente. Una caracteristica diferencial
gue tiene el sistema financiero es que los clie@eain porcentaje alto, son compartidos entre
dos 0 mas entidades vy la diferenciaciéon entre cadade ellas es muy dificil de establecer. Esto
hace que el cliente tenga mucha informacién enu® i@specta a precios, tasas y servicios y
pueda tomar decisiones racionales realizando umpa@cion objetiva de lo que le conviene en

cada caso.

La orientacion de cada una de las instituciond¢d esuy bien diferenciada en sus
respectivas misiones y visiones. Como elementajgréh se encuentra la rentabilidad, aun en el
caso del Banco Galicia donde figura implicita bdg frase "agregar valor a nuestros

accionistas".

El objetivo principal de las compafias es crearmayor valor posible para los
accionistas. De hecho, hay cada vez un mayor igoé parte de los accionistas en controlar
los resultados de las compaifiias en las que inmisuedinero. Esto ha conducido a una cultura

de creacion de valor donde los accionistas no séooman con invertir y esperar a obtener

9 BANCOGALICIA.COM, op. cit.
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resultados, como en el pasado, sino que exiges gdstores de la empresa que maximicen el
valor de sus inversiones; lo que supone, desde gdtea, un cambio de paradigma en las

relaciones entre gestores y accionistas.

La creacion de valor para el accionista puederubsse desde una doble perspectiva:
perspectiva interna, de la compafiia, observable toalas las compafias; y perspectiva externa,
del mercado, solo observable en compafiias cotizadas que se da en el analisis del presente

trabajo.

En definitiva, crear valor para el accionista #figa lograr que la compafia de la cual es
parcialmente propietario tenga el mayor valor decado posible. Este valor, en una compaiiia
abierta al mercado, que cotiza en bolsa, se puedir multiplicando el precio por la cantidad
total de acciones que tiene dicha compafiia. Eliprde las acciones viene dado por el valor
actual del flujo futuro de dividendos que logrehdiaaccién. Por tal motivo hacer un analisis de
la evolucion del precio de las acciones en el @tiempo podra darnos una perspectiva de la

valoracion de las entidades en distintos periodos.

V=PxxQ Px: Precio de la accion en el mercado
Q: Cantidad de acciones en circulacion

- D Dt= Dividendos
Po=2

= (1+1) 1= tasa de retorno esperada

El precio de la accion es el valor actual deldlfyjturo de dividendos esperados de dicha
accion. Por tal motivo, si se espera que la conaptdriga resultados importantes en el futuro,
esto generara mayor cantidad de dividendos espesadamentara la demanda de dicha accion.
Ocurre lo contrario cuando se espera que los esgt futuros de la compafiia no sean
positivos. Tiene una importante influencia en &g de las acciones el contexto en el cual se
desenvuelven las empresas que cotizan. Economiavartables macro econdémicas débiles
tendrén por lo general un retroceso en las cotr&s de sus acciones. En el caso del sector
financiero, el cual esta totalmente en linea coevi@lucién de la economia real de un pais, esta
relaciéon se hace mas estrecha. Otros sectoresptetkr dependencias de otros factores como
puede ser el energético, con el precio del petréleivel internacional o el de tecnologia con

nuevos avances y patentes.

Es importante distinguir cinco tipos de acciones:
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= ACCIONES ORDINARIAS Otorgan derecho a voto y poseen derechos econéneic igual

proporcién a su participacion del capital social.

= ACCIONES PREFERIDAS Otorgan una preferencia economica o dividendos cdbro

preferente con respecto a las acciones ordin@i@seralmente no tienen derecho de voto.

= ACCIONES DE PARTICIPACION Representan una participacion en el capital sgoégio

carecen de derecho a voto

= ACCIONES RESCATABLES Son aquéllas cuyo rescate o compra total o davorala emisora
0 por terceros esté fijado en el tiempo o libradeoomién del accionista, segun las

condiciones de emision.; o esté comprometido d&aiex otra forma.

= ACCIONES NO RESCATABLES Sélo pueden ser rescatadas como consecuencianae u
reduccion de capital decidida por la asamblea déonistas, sin que el plazo de dicho
rescate esté fijado al tiempo de la emision o guddado, conforme las condiciones de

ésta, a opcion del accionista

En el presente trabajo se utilizara la evoluciénlaks acciones ordinarias de las tres
compafiias objeto de analisis. El porcentaje deagp@r de las acciones preferidas no es

considerable para las conclusiones finales.

C. Instrumentos

Detallaremos a continuacion los distintos instrotos de cada entidad:

Banco Macro

Simbalo: BMA

Denominacion: Ordinarias Escriturales "B" (1 voto)

Capitalizacion de la 4.755.881.344,00

empresa:
Monto autorizado: 583.249.498,00
Moneda: Pesos

Valor nominal: 1
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Banco Santander Rio SA

Simbolo:

BRIO

Denominacién:

Ordinarias Escriturales "B" (1 voto)

Capitalizacién de la
empresa:

5.837.546.929,71

Monto autorizado:

300.177.064,00

Moneda:

Pesos

Valor nominal:

Banco de Galicia y Buenos Aires SA

Simbolo:

GALI

Denominacidn:

Ordinarias Escriturales "B" (1 voto)

Capitalizacion de la
empresa:

3.767.588.561,70

Monto autorizado:

562.326.550,00

Moneda:

Pesos

Valor nominal:

Se tomaran como referencia las acciones de mayoulacion en cada una de las

entidades. En los tres casos corresponde a acasoaturales clase "B" con derecho a 1 voto.

Para realizar una comparacion de las entidadetasbfle andlisis en el presente trabajo

realizaremos una evaluacion de la evolucion detiprde sus acciones en éstos diez afios.
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Graficon° 6
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Fuente: www.bolsar.com.ar ,

Se observa una relacion relativamente similar eefidis tres entidades en analisis,
evolucionando a partir de la crisis del 2001 doelderecio de las acciones se acercaba a cero. A
finales del afio 2002 el valor de las acciones dré $or accion para el Banco de Galicia y
Buenos Aires SA; $ 1,42 por accion para el Banceml&A y $ 1,85 para el Banco Santander
Rio SA.

En la crisis del afio 2001 el sector financier@isemuy afectado, al igual que el resto de
la economia. Los bancos sufrieron la pesificacgimaétrica lo que significé una afectacion muy
importante de su relacién entre activo y pasivauivez, la drastica caida de las variables de la
economia real como el Producto Bruto Interno, dgdeon inversion, hicieron de los bancos
meros intermediarios transaccionales sin actividade financiacion. Esta realidad se veia

reflejada en el precio de las acciones de caddahti

Cuando los bancos comenzaron a captar depoésitesamente, aun sin tener un
importante movimiento de su cartera activa, el ipree la accion de los mismos comenzo a
aumentar lentamente. Se puede observar segun dizepén de la curva del Banco Macro SA en
el grafico que antecede, que fue la entidad quesmasloro a la salida de la crisis. Esto ocurrio
debido a su estrategia agresiva de adquisiciomtidagles con problemas de solvencia y otras
variables que hemos detallado en el presente tralmano puede ser el segmento de mercado al

cual apuntaba, su presencia en el interior del gtaétera.

En el mes de marzo de 2006 después de haber adbtdas correspondientes

autorizaciones de la Comision Nacional de Valoredeyla Securities Exchange Comission
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(SEC) el Banco Macro SA concretd exitosamente lboawion de 75.000.000 de nuevas
acciones clase B, las que a partir de esa fechzaooén la Bolsa de Buenos Aires y en el New
York Stock Exchange (NYSE), en este ultimo casm bbajforma de ADR, representativo cada
uno de ellos de diez acciones. El dia de la apederdicha colocacién, la cotizacion cerr6 a
$6,26 por accion, tomando la cotizacion del dol&@RB a $3,07; por lo que cada papel se
cotiz6é a u$s 2,03557.

Durante el afio 2007, el mercado monetario y dlosdmanciero local sufrieron fuertes
cambios por los hechos acontecidos en el contéxémdiero externo. La crisis hipotecaria en
EE.UU. generd un traspaso de activos mas riesghaom instrumentos de mejor calidad
crediticia. Argentina no estuvo aislada de estaddncias financieras mundiales y tampoco las
acciones de compairiias de este pais. Durante e&td@éanto las acciones de Banco Macro SA
como de Grupo Galicia vieron disminuido su precie ithtercambio debido a la crisis
internacional y la expectativa de menores dividenda estas empresas. El Banco Galicia
terminé el afio con el precio de su accion muy ¢erealos cero pesos. Macro, en cambio, cuya
accion cayd 19% en el segundo semestre de estedaf@fio un programa de recompra de
acciones el cual es una muestra del compromisa dediedad con sus accionistas tratando de
esta manera de poner un precio minimo a la acbiésde el lanzamiento del programa el precio

de la accion mejoré un 6,6% mientras las accioedsaslotras entidades continuaron débiles.

A finales del afio 2008 el precio de la accion dad Macro SA y Banco Santander Rio
cerraron con un precio menor al de finales de 2@0/el caso del Banco de Galicia el precio
fue levemente mayor al del afio anterior cuandoretip habia llegado a su limite mas bajo.
Durante este afio, ademas de la continuidad deslia de las hipotecas de alto riesgo en EEUU
se sumaron dos hechos a nivel interno que comphicéa perspectiva de los inversores y
publico en general: En el primer semestre el cottflentre el Gobierno Nacional y el Sector

Agropecuario y en el segundo semestre la naciattin del sistema de jubilaciones.

A partir de este momento el precio de las acciodeslas entidades financieras
comenzaron a crecer fuertemente empujados porekdtados econémicos informados en los
balances de las entidades. Al 31 de diciembre @8 20 Banco Macro SA presentd ganancias
netas por $660 millones, el Banco Santander RiZ $84lones y el Banco de Galicia $195
Millones. La tendencia creciente de ganancias sietapresas del sector financiero se mantuvo
durante los afios 2009 y 2010.

El afio 2011 cerrd con el precio de las accioney pwr debajo del cierre del afio
anterior. La crisis de algunas paises de Eurodadgterioro de las principales variables macro

economicas del pais fueron los principales causatgda disminucion. Algunas de las medidas
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especificas del gobierno nacional como las restmes a la compra de ddlares y las dificultades
para el egreso de divisas originadas de resultattbssociedades o dividendos también

impulsaros este efecto negativo.

D. Evaluacion de indicadores®

Para poder realizar una evaluacion concreta y titatima entre los bancos la
comparacion mas directa que se puede estableéeda&da por la diferencia en los rankings que
elabora el BCRA hace mas de diez afios. Enumeras tlmdobancos del sistema segun cuatro
variables principales y su valor absoluto. Estas s que fueran utilizadas en el apartado
anterior del presente trabajo donde se analizarsinlargia de las adquisiciones del Grupo

Macro. Las variables relevantes son: activos, prégs, depdésitos y patrimonio neto.

En el afo 2001 el Grupo Macro se encontraba am@kamente en el puesto veinticinco
en lo que respecta a activos, préstamos y patronuegtio y un poco mejor en cuanto a depasitos.
Esto ultimo debido a los depositos del sector pdbdéin las provincias del norte donde el Banco
Macro es agente financiero. Tenia por delante en@denamiento a banco publicos y privados,
de capitales nacionales y extranjeros, incluso tal@tes que luego fueron absorbidas por la
institucion

En ese comienzo de década el Grupo Macro cont@aib@2 sucursales de las cuales 62
se repartian entre Misiones, Salta y Jujuy. EnrtviBcia de Mendoza no habia sucursal en ese

tiempo.

1. Activo

En lo que respecta al activo, como se puede ooservel Grafico N° 6 los tres bancos

objeto de analisis han aumentado considerableneénedor del mismo.

1°BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA op. cit.
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Graficon° 7
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Se observan incrementos hasta de cuatro vecedoglimicial en los ultimos 10 afios. A
partir de la segunda mitad de la década el ritmocreimiento es mayor, aumentando la
pendiente de las lineas que representan a laemtetades. Para el analisis no solamente es

importante el valor absoluto del Activo total, siaccomposicion del mismo y su evolucion.

2. Préstamos

La variable més significativa en la composicion aetivo son los préstamos, es decir,
derechos que tiene el banco a cobrar una sumandeodprestada con anterioridad. Representan
aproximadamente el 50% del activo total en lasdewtés en analisis. Hay distintos tipos de
préstamos y se pueden agrupar segun distintadcaaldnes La utilizada en los balances
requeridos por el Banco Central de la RepublicaeAtima es la que diferencia segun el sujeto
de préstamos, es decir, a quien le prestamos etdiEstas son: sector publico no financiero,
sector financiero y sector privado no financierorgsidentes en el exterior. Los otros
componentes importantes del activo son: otros togédipor intermediacion financiera,
disponibilidades, titulos Publicos y Privados, lienes diversos de propiedad de la entidad y

otros que en su conjunto completan el 50% restante.

En el grafico N° 6 se pueden observar tres monsertien diferenciados. Una
disminucioén e inmediato incremento del activo eaf@ 2001, una época de meseta hasta el afio
2006, 2007 y luego un crecimiento sostenido hdsaéi@2011.
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La disminucién y posterior aumento del activo @angenzo de la década, sobre todo en
los Bancos de Galicia y Buenos Aires y Banco SatgaiRio, esté referida a una cuestion de
valuacioén de los mismos la cual a comienzos de 2@0&orrigié y por tal motivo aumentd y en
mayor proporcion al afio siguiente. El Decreto R14/02, dispone la emision de un bono con
cargo a fondos del Tesoro Nacional para compensisequilibrio en el sistema financiero que
resulta de la aplicacion de medidas para paligelaluacion y de la pesificacion asimétrica de

activos y pasivos.

De acuerdo con el Decreto N° 214, a partir de¢ 3ethrero de 2002, todas las deudas en
ddlares estadounidenses u otras monedas extramjenasl sistema financiero, salvo algunas
excepciones, cualquiera sea su monto y naturalezarf convertidos a pesos a la paridad de $1
por U$S 1 o su equivalente en otra moneda extranfesimismo a estos préstamos se les aplica,
a partir del 3 de febrero de 2002, un CoeficierdeEdtabilizacién de Referencia (CER) y una
tasa de interés maxima que serd determinada pBCBIA Los depdsitos y obligaciones en
ddlares estadounidenses u otras monedas extrapjetidades financieras fueron convertidos
a pesos a la paridad de $ 1,4 por U$S 1 o su dguteaen otras monedas extranjeras. Esta
compensacion se realiz6 con distintos bonos deldésiNacional a plazos que van desde los tres

afos hasta los diez anos.

Es importante destacar que la composicion devastifrio cambios. A finales de 2002
los préstamos aumentaron debido a las partidasotprgaron los bancos como préstamos al
sector publico no financiero. Luego estos dismimogea valores normales y comenzaron a

aumentar los créditos al sector privado.

Son muy notorios los saltos que manifiesta la@ueferida a la evolucion de los activos
del Banco Macro durante los afios que se efectimizédas fusiones. Mientras que los bancos
Galicia y Santander Rio duplicaron y triplicaron\aumen de préstamos el Banco Macro lo

multiplicé aproximadamente por sesenta.

A partir del afio 2006 la situacién del sector fiici@ero comienza a mejorar y los
aumentos y cambios que observamos en las entidadegiestan un crecimiento real de la
actividad. Aun con resistencias de los ahorristasryratios muy lejanos a los observables antes
de la crisis los bancos comienzan a recuperartdggi Los Ultimos afos el motor del
incremento del activo ha sido dado por los préstaateector privado no financiero. Es de vital
importancia destacar también la influencia de lgaaidn en la segunda mitad del periodo
analizado, la cual segun estimaciones recientespasximadamente de un promedio de 20%

anual entre 2003 y la actualidad. En el Graficor/Mbservamos la evolucion de los mismos.
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Al igual que lo observado en el Grafico N° 6 ehBa Galicia reacciona al mercado con
dos afos de atraso con respecto a sus competidoatigados en el presente trabajo. Esto es

debido a que fue una de las entidades mas compdaseturante la crisis del 2001.

El Banco Macro a partir de las adquisiciones destentidades en 10 afios pasa de tener
aproximadamente el 10% de la cartera de Préstamgsgicompetidores a estar igualado en un

caso (Banco de Galicia y Buenos Aires) y con el &l otro (Santander Rio).

Una de las criticas que se ha realizado al sisfemaaciero argentino durante muchos afos v,
sobre todo a los bancos estatales es la dependidgicé&ctor publico que se refleja al manejar
gran porcentaje de los negocios con el Estado. ridisamos en este caso, a partir del grafico
N° 8 la evolucién que ha tenido el Banco Macro ebmorrer de los afios en los préstamos al

Sector Privado y Puablico.
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Graficon° 9
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Se manifiesta que a comienzos de la década eloBdacro tenia solamente operaciones
en las provincias del Norte del pais donde fundianaomo agente financiero y gran el
porcentaje de financiacion otorgada a la sectofigailera muy similar al sector Privado. En la
actualidad, aunque el Grupo Macro ha tenido coonsnoegocios con el Estado, se puede
observar que no hay una dependencia directa endaeppecta al mantenimiento de la cartera

de préstamos.

3. Depositos

Con respecto a los depdsitos, segun normativasBE&A, se dividen de la misma
manera que los préstamos. Es decir, sector publkicdinanciero, sector financiero y sector
privado no financiero y residentes en el extetior.el Grafico N° 9 observamos la evolucién de

los depdsitos para las tres entidades en analisis.



53

Analisis comparativo entre bancos

Grafico n° 10
Informacion de Entidades Financieras
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Al igual que en el gréafico correspondiente a lalegion de los préstamos, disminuyen
los depdsitos con la crisis econdémica y socialidalés de 2001. En el caso de los depositos se
observa con mayor precision la mayor disminucion enBanco Galicia que en sus
competidores. Esto explica lo detallado anteriot@aobre las dificultades para salir de la crisis

que tuvo esta entidad y el retardo en la reacaddnrespecto al sistema.

La situacion descripta precedentemente se madifastel Banco de Galicia y Buenos
Aires SA bajo la forma de una crisis de liquidenducida por una caida de depdsitos de

importancia tal, que determiné la necesidad deeegasistencia financiera al BCRA

Al 31 de enero de 2003, el monto de depdsitos Bmhco Galicia ascendia a
aproximadamente $3.471.893, en tanto que la asisteecibida del BCRA por situaciones

transitorias de iliquidez ascendi6 a $ 5.574.560.-.

En este contexto, se presentd ante el BCRA un gdanegularizacion y saneamiento,
denominado "Plan Galicia de Capitalizacion y Liggst] cuyos pilares esenciales fueron: (1) el
restablecimiento inmediato de la liquidez, contéindbse la provision de los recursos
necesarios para contar con una sélida situaciériegpermita al Banco afrontar el pago de una
porcion significativa de sus depdsitos exigible§2)yel posterior incremento significativo de su

capitalizacion. El Plan incluyé también la negoaccon los acreedores externos para la
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reprogramacion de los pagos de deuda que el Baaotemia con éstos y el cierre ordenado de

las unidades operativas en el exterior.

Las oficinas de representacion en San Pablo (Bsakbndres (Reino Unido), asi como
la sociedad controlada por el Banco y constituideekeReino Unido, Galicia y Buenos Aires

Securities (UK) Ltd., fueron cerradas.

Adicionalmente, el Plan contemplaba la readecuad®la estructura organizativa de la
sociedad, con una importante reduccion de gastaeslanistracion, para adecuarla a niveles de
actividad mas reducidos. Se abonaron mas de $ AB0®O, con motivo de los retiros

voluntarios del personal.

Gracias a la experiencia obtenida por el BancorMan la etapa de crisis del "Efecto
Tequila" y que no fue objeto de rumores desestauitires el Banco Macro pudo afrontar con
mucha firmeza la disminucién en los depdésitos iksia y de la actividad econémica. En la
crisis de 1995 el Banco Macré perdio el 86% dediegositos y en el 2001 menos del 20%. Una
de las razones fue que ya no era un banco mayaiigiagque sus depdsitos estaban mucho mas
atomizados. Los mayores a un millén de pesos emmomdel 10% de la cartera. Una de las
frases del Presidente de la entidad surge de exdelm "Nuestro cliente es Dofia Rosa, en las

corporaciones, cuando alguien estornuda, se llevplata; Dofia Rosa la deja siempre.”

El crecimiento de los depdsitos se mantuvo enot@n25% anual en los Ultimos tres
afos de analisis. Condicion necesaria para quistelh®a financiero pueda seguir creciendo en
cartera activa como vimos es el analisis antegspecto a activo en general y préstamos en

particular.

4. Patrimonio Neto

La Gltima variable sobre la cual el BCRA elabaaaking mensual es el Patrimonio Neto
de las entidades. En este caso, el Banco Macro &Aehido una politica muy clara de
capitalizacion la cual se puede observar en laueumh dentro del sector. A finales del afio 2001
el Banco Macro ocupaba el puesto N° 25 en el omdér#to antes detallado y en la actualidad
es la segunda entidad con mayor Patrimonio Nefmersmdo a bancos publicos como el Banco
Provincia de Buenos Aires y a Bancos privados quge@n mayor participacion de mercado. En
estos 10 afios paso de tener un PN de $116 milkofinales de 2001 a $4.719,6 millones lo que
equivale a un incremento del 4.000%. En el GrdN€al0 observamos la evolucién de las tres

entidades en el rubro.
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Grafico n° 11
Informacién de Entidades Financieras
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Para poder realizar el analisis de forma mas lde&ldividimos al PN en dos sub rubros
gue lo componen segun informacion suministradalasrentidades al BCRA. El primero de

estos esta formado por Capital, Aportes y reserasontinuacién observamos evolucion en

grafico N°11.

Graficon° 12
Informacién de Entidades Financieras
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El Grupo Macro presenta un comportamiento sierapoendente dentro del periodo con
incrementos importantes en los afios de adquisisioi® cambio, los dos competidores
analizados presentan movimientos anélogos entos @ikro muy diferentes a los del Grupo
Macro.

En el afio 2002 se genera un pico muy alto en lelrabro del patrimonio, capital,
aportes y reservas de las entidades que luegospeattodos vuelve al nivel inicial. EI motivo

de esta diferencia es, al igual que se observaaeralbracion del activo, la valuacion de lo

componentes del capital en los periodos de lascrisi

El otro componente del PN son los resultados ni@gnados que tienen un

comportamiento inverso al grafico anterior en logienzos de la década.

La crisis del 2001 paralizé el funcionamiento dg bancos en lo referido a su actividad
de intermediacién financiera. Los amparos realigador los ahorristas ante la justicia y la
apertura de gran cantidad cajas de ahorro paranmmnrtar el volumen total de extracciones
permitidas era el principal movimiento de la endid&l crédito se paralizd, al igual que los

depdésitos y el sistema financiero tuvo resultaday negativos.

Grafico n° 13
Informacion de Entidades Financieras
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Hasta el momento hemos comparado las tres entdatestudio respecto a variables
absolutas, las cuales muestran de manera muy freinceecimiento que ha tenido el Banco

Macro SA en las mismas.

Otros resultados se esperan cuando la comparaeigealiza a través de ratios entre
variables de un mismo banco. Es decir, no se toemguenta los valores absolutos sino el
cociente entre dos variables. De esta manera,nga@cion entre dos entidades puede llegar a
ser mas pareja aun cuando sus estructuras sonifeogndes. Haciendo un breve andlisis, antes
de entrar en los numeros, uno espera que los adsslino varien en la misma proporciéon que

los valores absolutos y hasta se mantengan coastantel tiempo.

Los ratios a utilizar, en su mayoria, ho son esigls del sistema financiero sino que se
utilizan en el andlisis de todas las empresas féeedites rubros. A través de estos realizaremos

la evaluacion de:

Eficiencia

Liquidez

Rentabilidad

o1

. Eficiencia

El primer ratio, el de la eficiencia, tiene en wmize la forma de utilizacion de los
recursos. Uno muy importante para cualquier empesssu personal. Tomaremos como medida
el cociente entre los gastos en remuneracionesrabpal y el total de gastos administrativos, lo
cual nos dard una medida de la estructura de kidaders y la preponderancia de los recursos

humanos.
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Gréafico n° 14
Informacion de Entidades Financieras
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Tal como habiamos anticipado en el parrafo antegb Grafico N° 13 confirma que
cuando se realiza una comparacién entre cociehtess@ltado es mucho mas parejo entre las

empresas en estudio.

Se puede observar que las tres entidades han tadoela participacion de las
remuneraciones en el gasto administrativo a traeésstos afios y que el Banco Santander Rio
tuvo en los Ultimos afios un ratio entre seis y giantos porcentuales por debajo que sus
competidores. En el dltimo afio, con la disminuciisl Banco Galicia se equiparé con esta
entidad. Para poder determinar el porqué de efdeedcia tenemos que volver a la comparacion
de las variables absolutas que componen el cociEnteste caso son: la cantidad de empleados,

el sueldo promedio de los mismos y el total deagatministrativos.

Surge del analisis realizado hasta el momentoaju®@rupo Macro SA es el que mas
incremento de personal ha tenido durante estos @dtaiso a las fusiones y adquisiciones que
ha realizado; y que el Banco de Galicia y Buenags#en la crisis financiera de 2001/2002
aplico una politica de retiros voluntarios muy agra que redujo la cantidad de empleados. El

Banco Santander Rio también redujo la cantidadedsopal producto de la crisis.
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Gréafico n° 15
Informacion de Entidades Financieras
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En el siguiente grafico observamos el cocientecesit gasto total en remuneraciones en
un afio y la cantidad de empleados. Es decir, cugadta cada entidad por empleado por afio. El
Grafico engafa por la cercania de las lineas guergponen pero las diferencias son evidentes.
Tomando como caso el afio 2010, el Banco de GaliBiaenos Aires gasto la suma de $173 mil
por empleado, a su vez el Grupo Macro gasté $148 Es una diferencia de $30 mil por
empleado lo que al finalizar el afio es una conaldersuma de dinero que influye notablemente

en los ratios de eficiencia.

Los datos descriptos manifiestan una realidad ssuebserva en el sector y de la cual
todos los empleados conocen. Si bien existe unezoocolectivo de trabajo que nuclea a todos
los trabajadores del sector, entre las distintagl@es hay diferencias en lo que respecta al
monto de las remuneraciones. Una de las formasigiizan las entidades son los premios por
objetivos cumplidos, ya sea a empleados comerceae® operativos. Algunos bancos otorgan

trimestralmente un plus al sueldo en el caso dermidgado a las metas propuestas.

Otro factor importante el cual puede ser una Wégiaxplicativa del menor gasto por
persona en remuneraciones, es la concentracionaaagde la entidad. Hemos analizado y
observado que el Grupo Macro tiene mas del 70%udesscursales fuera de la Provincia de

Buenos Aires y una gran cantidad en el norte disl, pagiones NEA y NOA. Al igual que en la
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economia en general, los niveles de salario en psasncias es mas bajo que en Capital
Federal y otras grandes ciudades. Motivo que iefltgmbién en los menores costos que
absorbe la entidad.

Grafico n° 16
Informacién de Entidades Financieras
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Fuente: elaboracién propia, www.bcra.gov.ar.

La ultima variable a tener en cuenta para podetizar el ratio de la eficiencia es el
total de Gastos Administrativos. Los componentess ni@portantes de los gastos de
administracion son:

» Gastos en personal

» Honorarios a directores y sindicos
» Propaganda y publicidad

= Depreciaciones bienes de uso

» Otros gastos operativos

= Alquileres

= Papeleriay utiles

=  Seguros

» Gastos de mantenimiento conservacion y reparacion
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= Servicios de seguridad

Como se indico en el Ratio de Eficiencia mas @8bSle los gastos administrativos son
en personal y luego en importancia surge otrosogasperativos, con mucha influencia del
rubro mantenimiento.

Gréafico n° 17
Informacién de Entidades Financieras
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Fuente: elaboracién propia, www.bcra.gov.ar.

La conclusién respecto de la medida de eficienaia relaciona los gastos en personal
con respecto al total de los gastos administrativass presenta una disyuntiva. El grupo Macro
ha sido durante los ultimos 10 afios la entidadmaenor gasto en remuneraciones por empleado
y a su vez, el porcentaje de las remuneracione® 3o0b gastos administrativos totales es mas
alto que el de sus competidores. El motivo de estoteniendo en cuenta la estructura y
tomando como base los Ultimos afios, que el Grupordlasta realizando una asignacion de
recursos diferentes y ahorrando en algunos seclimigase hace que su gasto total sea mas bajo.
Actualmente el Grupo Macro posee una mayor cantiladucursales y de empleados y sus
gastos son menores al Banco Santander Rio y muyjasesh a los del Banco de Galicia y

Buenos Aires.

En lo referido a imagen y estructura de las swatessse puede observar una diferencia,
la cual se ha reducido en los ultimos afios, eriti®aaco Macro y el resto de las entidades

comparadas. Muchas de las sucursales del inteebrpdis no cuentan con instalaciones
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apropiadas y coherentes con la posiciéon del Bamoo.Mendoza podemos nombrar las
sucursales de Unimev y de Godoy Cruz como casoseematicos. Uno de los motivos de esta
diferencia puede ser el mercado objetivo al quentgla el banco en sus comienzos, el cual era
gente no bancarizada de clase Media-Baja. Recién afio 2007 se realizo un proyecto con el
objetivo de desarrollar una Red de Sucursales hémess, independientemente del punto
geografico del pais donde se encuentren. Se reafizttabajo conjunto desde la Gerencia de
Relaciones Institucionales, definiendo la imagedadgucursal, de Distribucion y Ventas con el

lay — out, y de Administracion llevando a la préatel nuevo disefio.

6. Liquidez

Llegado a este punto, realizaremos un andlisidadéquidez de las entidades. Al
respecto utilizaremos un ratio que calcula el aueieentre los activos liquidos y pasivos
liquidos. Para tener una idea general, el sistémaadiero en su conjunto posee una liquidez del
41%, es decir, simplificando el analisis, que hestado solo ese porcentaje sobre los depdsitos
gue posee. Durante la crisis de 2001, en la qudxos sufrieron caidas en los depdsitos la

liguidez fue alcanzada de diversas maneras.

El Banco Macro pudo superar la crisis sin asisterdel BCRA lo que pone de
manifiesto que tuvo una prudente politica de ligaidEn este periodo la entidad crecié en
depédsitos en mayor proporcion que el sistema y @ntmja demanda de préstamos coloco los
sobrantes en activos de alta liquidez y bajo riesgmo LEBAC, préstamos de corto plazo a

empresas corporativas de primera linea y en dipfimt@ides en el BCRA.

El Banco de Galicia y Buenos Aires, quién fue &fdo en mayor medida por la crisis,
tuvo que poner en marcha el nombrado Plan de Qizpit&dn y Liquidez a través del cual logré
hacer frente a los requerimientos del publico. Algide las formas fueron: Venta de cartera
hipotecaria y comercial mediante fideicomisos, fad® de SEDESA y Préstamo del Fondo

Fiduciario de Asistencia a Entidades Financierds $eguros.

En el caso del Banco Rio de la Plata, con laitiadl de cubrir la disminucion de los
depositos, la Entidad obtuvo del BCRA, adelantoscaanta por situaciones de iliquidez
transitoria. Como garantia por dichas asistendemsntidad constituyd a favor del BCRA,
derecho real de prenda en primer grado sobre leigpode los derechos creditorios que le

corresponden a la Entidad provenientes del Conttateréstamo Garantizado

Mostramos en el Grafico N° 17 como continué ebrde liquidez luego de la crisis:
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Gréfico n° 18
Informacién de Entidades Financieras: Liquidez
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Fuente: elaboracién propia, www.bcra.gov.ar.

Al contrario de otros ratios, la liquidez sigue nomportamiento poco homogéneo
influenciado por las politicas aplicadas por cadided sumado al crecimiento del pais y por lo
tanto del sector financiero. El ratio de Liquideasmrmuestra en que utilizan los Bancos los
depdsitos de sus clientes. Al utilizarlos en mgyaporcion en inversiones y financiaciones a
largo plazo la liquidez baja. En el caso especitieb Banco Macro durante los afios 2007 y
2008 financié en mayor medida proyectos de invarslé grandes compariias lo que baj6 el
ratio. Igualmente se observa en el grafico N° gupdlitica de la entidad es tener una liquidez
mayor al promedio del sector lo que le permite ere@mn mayor respaldo y seguridad para sus

clientes.

En el cuadro siguiente observaremos en qué diseitel Banco Macro sus activos
liquidos y a qué cobertura sobre depdsitos lognal@® mismos.
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Cuadron® 7
Memoria Anual Banco Macro SA, Afo 2011

Disponibilidades 3.524 5.016 5.202 6.172
LEBAC/ NOBAC 3.839 4.650 4.006 1.304
Pases activos de titulos publicos 204 1.046 2.324 2.131
Otros 569 560 609 796
Total Activos Liquidos 8.136 11.272 12.141 10.403
Cobertura sobre Depésitos 51.4% 60.6% 51.9% 35.7%

Fuente: elaboracién propia.

En los ultimos afios el Grupo Macro ha tenido mgeale liquidez muy importantes. Se
nota en el afio 2009 que el crecimiento en LEBAC/KROBque son activos liquidos debido a
su cotizacién en la bolsa de valores, aumentd gronaoporcion a los depédsitos totales lo que
ocasion6 un mejoramiento del indice. En el afio 204jb considerablemente la cobertura de
activos liquidos sobre depdsitos debido a que ecB8dajo la posicion de letras del Tesoro en
mas de un 50%. Si bien aumenté las disponibilidagésrecimiento de los préstamos fue

superior al crecimiento de los depésitos.

7. Rentabilidad

Ahora abarcaremos el analisis de la rentabilidgsia mide, de diferentes maneras, el
rendimiento del banco comparado con diversas Vi@salComenzaremos por medio de dos
ratios muy utilizados; el ROE y el ROA.

ROE es la sigla de Return on Equity, que quiereirdeentabilidad sobre recursos
propios, que es el cociente entre el beneficio el Patrimonio Neto. Es la rentabilidad

contable que obtiene el capital propio.

Los datos obtenidos determinan cuanto se ganbdadiogoor cada peso de capital propio

gue tiene la empresa.

En los afios que el Banco tiene resultados negataustomaticamente el ROE posee el
mismo signo. Este caso se observa en el Graficd8\&8ionde el Banco Santander Rio y de

Galicia y Buenos Aires tuvieron resultados negailkmgo de la crisis.



65

Analisis comparativo entre bancos

Grafico n° 19
Informacion de Entidades Financieras: Recuperordetsion
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El Banco Macro SA tiene un excelente comportamiemt lo que se refiere al sector
manteniendo constante un nivel positivo e impogaatio largo del tiempo. En este caso se
observa que los aumentos en las ganancias obtemiglasido acompafiados con un incremento
del Patrimonio Neto de la Empresa. La causa pratdile esta evolucion en la politica de la
entidad de colocar mayoria de las ganancias delcafio resultados no asignados los cuales
engrosan el Patrimonio Neto. A su vez, las adqoses efectuadas que aumentan la
participacion del mercado y las ganancias consgéiddaambién incrementan el Patrimonio Neto

mediante la compra del capital social de las enggraslquiridas.

Los Bancos Santander Rio y Banco de Galicia y BsieAires muestran mayor
inestabilidad debido a las pérdidas obtenidas pecte de la crisis del 2001. También se
observan picos positivos en el afio 2009, dondeO#t Rel Banco Santander se triplicé pasando
de 23,45 a 61,48, esto se debe a un crecimientoimpgrtante en las ganancias las cuales
aumentaron cerca de $800 millones, es decir estrvigor encima del triple con respecto al afio

anterior.
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E. Estrategias dentro del marco de crear valot#

Para poder realizar un andlisis completo de Itisgale rentabilidad realizaremos una
desagregacién de la formula inicial en dos concepts cuales nos permitirdn adentrarnos en el

resultado y llegar a conclusiones mas detalladas.

En este caso, multiplicando y dividiendo la férminicial del Return of Equity por el
activo de cada entidad obtenemos otros dos elemel#analisis que son el ROA (Return of

assets — Rendimiento del activo) y el apalancamient

RN =ROA
A
ROE = RN
PN
A ,
= Apalancamiento
PN

El ROA mide el grado de rentabilidad que geneaanalctivos de la empresa. Es decir es

la eficacia en el uso de los recursos totales.

El apalancamiento mide cuantas veces el banco pgettando el capital propio. Es
decir, de lo que presta el banco, cuanto esta kobiEn recursos propios y cuanto con

depésitos recibidos.

Realizando el producto de estos dos conceptosieies como resultado el ROE.

1 GUTIERREZ, Artemio Milla,Creacién de Valor para el accionistaEditorial Diaz de Santos (Madrid, 2010),
pag. 128.
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Grafico n° 20
ROA
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Fuente: elaboracion propia.

Se puede observar a través de los dos graficoamfeeeden como varian las estrategias

de las entidades para tratar de llegar al objgtrstcipal, que es crear valor para el accionista.

En el caso del Macro, posee un rendimiento deastigos mayor al de sus competidores

y un apalancamiento notoriamente menor. Esto sggnifue tiene muy buena eficacia la

utilizacion de sus recursos propios, lo que le je;ntener un Patrimonio alto. y esto implica

disminuir el riesgo de insolvencia.
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Las otras dos entidades bajo analisis, poseermmpartamiento similar entre ellas. Un
apalancamiento cercano al promedio del sector yatiasal del Banco Macro SA y un menor
ROA.

En los ultimos afos el Banco Santander Rio haidoentando su rendimiento sobre los
activos y disminuyendo su endeudamiento. Esto ldoigaado a través de una politica de
capitalizacién muy importante llegando a duplicarPatrimonio Neto en los ultimos tres afios.
Esto le permite ir cambiando su combinacién de &w@htad — Riesgo y logar el mismo

resultado.

Realizando también producto y cociente del mis@lorvsobre la férmula del ROA, se

puede desagregar la misma y analizarla como prodiectios conceptos muy utilizados:

R—N = Margen de utilidad
Mg Finan.
ROA = RN
A
w Rotacion del Activo

El margen financiero en una entidad bancaria @oetiuna Unica definicién o formula
definitiva sino que existen distintas aceptaciomdgunos lo definen como la diferencia entre
los ingresos financieros y los egresos financieessgecir, la ganancia que recibe un banco por
su actividad por excelencia, que es la de interawdin financiera. Otros, debido a la gran
influencia que han tenido en los ultimos afios,upeh todos los ingresos y egresos, incluyendo

también las comisiones por servicios, retornoqgersiones, entre otras.

En el caso del presente andlisis utilizaremosfanition tradicional, la cual se refiere a
la diferencia entre ingresos y egresos proveniesttmmente de la actividad de intermediacién

financiera.

Al aplicar la simple operacion matematica de rmplitar y dividir por el margen

financiero los dos factores resultantes son el aradg Utilidad y la Rotacién del Activo.

A través del producto de estos dos factores legras explicar el analisis a través de

dos variables y de esta manera evaluar los ressltdel la estrategia establecida por cada banco.
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El margen de utilidad nos indica cuantos pesosamas por cada peso vendido. Es
decir, en el caso de una entidad bancaria, el maiganciero se toma como las ventas, por lo
tanto de cada peso de margen financiero cuantesponde a ganancia neta de la empresa. Este

indicador es una forma de determinar cuan eficisajeen los costos operativos de la entidad.

A su vez, la rotacién del activo muestra cuantog®a financiero se logra por cada peso
del activo invertido. En este caso, es una formadd&rminar cuan eficiente soy en la

intermediacion financiera.

Estos conceptos son mas claros en industriaswidaates en las cuales nos acercamos a
los extremos. Por ejemplo, una empresa que venidees/tendra seguramente un alto margen
de utilidad y un supermercado, un bajo margen. drtrario sucede con la rotacion del activo.

Probablemente ambas empresas tengan el mismoacksuleto pero conformado de diferentes

maneras.
Grafico n° 22
Margen de Utilidad
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Gréafico n° 23
Rotacion del Activo
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El Gréfico N° 22 referido al margen de utilidadh (@ste caso no se tuvo en cuenta para
el analisis el afio 2002 debido a que la magnitudresultado Neto negativo del Banco
Santander Rio distorsionaba la claridad del grifiomuestra un comportamiento muy
homogéneo entre las tres entidades en analisibieBi al igual que en la mayoria de las
variables del presente estudio, el Banco Macro @sina una consistencia mayor a través de un
comportamiento lineal sin periodos de pérdidas dggen. Los afios con Resultado neto
negativo son los que influyen en el margen dedaili menor a cero en el Banco Galicia y

Santander Rio.

En el grafico N° 23 se muestra el comportamieneciente a lo largo de la dltima
década de la Rotacion del activo. Esta es la Varigibe ha traccionado a favor del aumento de
las ganancias del sector. Principalmente a tragésuimento de la asistencia para consumo de

las familias y en menor medida las empresas paeasion o capital de trabajo.

En la Argentina el nivel de bancarizacion del segtrivado con relacién al PBI es el
mas bajo de América Latina. Actualmente este ratidlega al 14% mientras que en paises
como Brasil o Chile este porcentaje se encuentragpgima del 60% (Cronista Comercial
09/02/2012). Esto nos da una pauta del potenciareleimiento del sector y el motivo por el

cual existe un crecimiento de la cantidad de satessy anexos abiertos en los Ultimos afios.



Conclusiones

Hemos recorrido el presente trabajo con el oljetie poderse verificar el crecimiento
del Grupo Macro dentro del sistema financiero atigen Cuando se observa y se compara las
tres entidades a las cuales hemos utilizado eneesi&yo, sin hacer un analisis profundo de las
mismas, sino solamente con lo que observa recooidas calles, leyendo y escuchando los
medios de comunicacion, puede estimar que el BMawo SA ha crecido considerablemente
mas que el resto del sector. Es decir, probablerlanprimera reaccién que se tiene es que un
banco que hace 10 afios no se conocia hoy estéfmasela mente de los consumidores tanto
como otras entidades histéricas del sector. Lalasitn sobre si se cumple esta premisa es a lo

gue llegamos luego de analizar lo plasmado enedgnte trabajo.

La primera conclusién es que el sistema financé&gentino, no es una burbuja dentro
de un pais con caracteristicas muy propias. Egtétaafo por todas las falencias politicas y
econodmicas que ciclicamente lo sumergen en impedagrisis causadas por decisiones
estratégicas incorrectas y continuos cambios debourha historia del sistema financiero
argentino es un fiel reflejo de estos inconvenigntdNacionalizacion de depdsitos,
hiperinflacion, corralito son algunas de las padsbmas enunciadas en este relato. Gran
cantidad de liquidaciones de entidades, fusiondgyiaiciones y absorciones se han producido

en este periodo.

Observando el cuadro resumen de los hechos réts/gne ha tenido el Banco Macro
SA desde sus inicios nos pone de manifiesto que estas turbulencias del pais y del sector el
directorio del Grupo no se ha quedado esperandopgaéba en cada circunstancia, sino que
contrariamente, ha intentado utilizar las mismasapdagrar ser cada vez un participante mas
importante en el negocio financiero argentino. Esseel principal motivo del crecimiento

exponencial de la entidad.

La sinergia observada en el Cuadro N° 5 mueskaa alaras que el Banco Macro SA ha
potenciado todas sus absorciones y adquisicionestrds entidades. El crecimiento de las
variables de andlisis mas relevantes (Activo, Bmes, Depdsitos y Patrimonio Neto) en los

Gltimos 10 afios ha sido en todos los casos masgjaéi@l promedio del sector.
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Las caracteristicas territoriales de las prin@paéntidades absorbidas manifiestan otra
estrategia diferencial respecto de la competeneibakar el funcionamiento del Grupo Macro
SA en el interior del pais. Sumadas a las adqoisés realizadas en la década del 90 con los
bancos provinciales del norte del pais, el BancosBd SA aporté mucha participacion en el
Sur, el Banco Suquia SA gran presencia en el celgrpais, principalmente en Coérdoba y el
Banco Bisel SA en la Provincia de Santa Fe. Tef@ét 8e las sucursales en el interior del pais,
es una fuerte ventaja competitiva. Esta distribugjéografica ha permitido al Banco Macro otra
fortaleza competitiva que es estar presente embrsados con rapido crecimiento, aprovechar
la expansion de las economias regionales y a tdw@&stas lograr la bancarizacién de zonas en
las cuales la poblacion no posee acceso a diferesgevicios como acreditacién de sueldos,

cajeros automaticos, préstamos personales, emg® ot

Sumado a las estrategias diferenciales de la diirecdetalladas en los parrafos
precedentes se encuentra la fuerte posicién firemajue ha tenido la entidad en la dltima
década. Buenos indicadores de liquidez, solvemdieiencia y rentabilidad son las bases para
lograr esta solidez demostrada a lo largo de immaldécada. La misma se pudo observar con

los ratios analizados en el Capitulo .

La rentabilidad de las entidades las evaluamoglemresente trabajo a través de los
ratios de Return of Equity (ROE) y Return of AsS@®9A). Hasta el afio 2008 el Banco Macro
mostré una diferencia importante en los dos coegemebido a los mayores Resultados que
obtuvo en este periodo, los cuales fueron la piédrdamental para poder continuar con el afan
de crecimiento de los accionistas. A partir del 2@@ equipararon los valores, basandose el
Macro en la rotacion del activo por encima del rearde utilidad. Esto significa que el Banco

Macro por cada peso de su activo logra mas ventasgen financiero) que sus competidores.

El Banco Macro SA presenta en la mayoria de ldgcadores un comportamiento mas
estable y continuo que otros actores de la compigte@omo se observa en los datos de los
Gltimos afios cuando no ocurren shocks en al ecaoimiernos o externos, es mayor la
dificultad de diferenciarse debido a que existennage oportunidades de negocios

extraordinarias y los comportamientos son mas lasea

Espera a las entidades un desafio muy importariteuao para tratar de aumentar su
share de mercado actual en las distintas regionesrementar su valor para el accionista. El
punto a favor de estos intereses es que todavia falicho para alcanzar los niveles de

bancarizacion de otras economias de la region.

Como resultado final llegamos a la conclusién lguerincipal virtud de la direccion del

Banco Macro para lograr el crecimiento sostenidoladdiltima década es la lectura de la
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situacion coyuntural para tomar decisiones estiea8gel valor o coraje para llevarlas a cabo y
el afan por conseguir los objetivos propuestos dagldnas importante es ser el banco privado

de capitales nacionales mas grande del pais.
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