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TEORIA PRACTICA DE LA COOPERACION

“La Banca Cooperativa ante la concentracion financiera
y laglobalizacién”*

CarlosHeller ?

La cuestion que vamos a plantear es s es posible pensar que una organizacidn de carac-
ter genuinamente cooperdivo, que no se adapte ideoldgica y filosdficamente d modelo y a
los objetivos que éste plantea, puede sobrevivir en condiciones exitosas, en un marco como
el que nos toca actuar, donde | os rasgos caracteristicos apuntan atodo o contrario.

La famosa globdizacion, tal cud nos la presentan es, en definitiva, un campo para €
desarrollo del mas fabuloso proceso de concentracion de la economia; concentracion G
racterizada por € rasgo notable de la extranjerizacion. Una concentracion internacioner
lizacion de la economia, justamente a través de uno de sus indrumentos fundamentaes
que es d capitd financiero, y a través incluso, de todo € proceso de concentracion del
sistema financiero, creando grandes corporaciones que dominan € mundo financiero.

Tratemos de ver primero cuaes son los rasgos fundamentales del escenario donde nosotros
tenemos que trabgjar. No hace falta detenernos demasiado, porque es un escenario conocido.

*Contexto econdmico

—p Régimen de Convertibilidad Monetaria

— Estabilidad de precios

—» Avance de reformas Estructurales

—» Privatizaciones, Desregulacion, Apertura Econdmica, Reforma Previsional, Flexibilizacion Labordl.
—» Aumento dela Concentracion Econémicay de la Participacion del Capital Extranjero

> Integracion en el MERCOSUR

La estabilidad de precios tiene como consecuencia, una fuerte contencién del proce-
%0 inflacionario, aunque con cierto acomodamiento de los precios rdativos, fundamen-
talmente en lo que tiene que ver con las tarifas de servicios publicos. Este tema hoy esta
vuelta en € canddero, dado que las tarifas se gustan por variables no locales. Hoy pue-
de observarse en cudquier estudio como los precios de los servicios publicos han creci-
do notablemente en relacion d resto de variables de la economia, generando una fabulo-
sarentabilidad alas empresas del sector privatizado.

B avance acdlerado del proceso de reformas estructurales no tiene nada que ver con
nuestros suefios de reformas estructurales. Nosotros siempre hemos hablado de dllas, pero
édtas son € sentido inverso del que nosotros imaginamos. Nos referimos a
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-€l profundo proceso de privatizacién del sector publico,

-el avanzado proceso de desregulacion de la economiay de apertura econdmica.

-la reforma previsond, una de las més importantes del mundo dentro de los pocos
paises que han adoptado € sistema de lajubilacion privada,

-el avance permanente de la flexibilizacion labord.

*Contexto social
— > Concentracion en ladistribucion del ingreso
— Muy elevada desocupacion

—» Aumento de lapobrezay de lamarginacion

La concentracion en la digtribucion de ingreso, contraria la teoria de que € creci-
miento econdmico iba a traer una mgora en la digtribucién dd ingreso a través de la
teoria del “derrame’. Edta teoria sostiene que hay que llenar € vaso, y cuando éste s
llene, 1o que va a derramar hacia los costados va a llegar a todo @ conjunto de la socie-
dad y, en consecuencia, ahi se va a hecer digtributivo @ modedo. Es decir, primero es
concentrador y acaparador de riquezas, porgue neceSita abastecerse para crecer. Pero
llegado a ese punto, vendra el derrame.

Lo cierto es que, d contrario, la copa es cada vez més dta, € derrame no llega nurn-
ca, y d proceso de concentracion se agudiza. El proceso de acumulacion de ganancias
e agrava, y gparecen estos fenomenos donde € 10% més rico de la poblacion acumula
una parte cada vez mayor de la renta, mientras que en d otro extremo, d 20% o d 30%
més pobre, gparece sumergido en la magindidad, en la exduson, y deado de la
cobertura de |as cuestiones e ementales que hacen aunavida digna

Este fendbmeno no es particular del modelo argentino. El modelo de exclusién'y e concert
tracion de lariqueza aqui se da con caracterigticas draméticas, pero es un rasgo particular del
modelo en & mundo entero. Esto se ve en las cifras universaes de concentracion: |os 300 por
un lado que tienen una riqueza equivaente a los 2.700 millones de la otra punta. Se ve tam+
bién en datos como que en Maniatan hay més lineas telefonicas que en todo € continente
africano. Estos datos sirven par la discuson con quienes dicen que latecnologiaes € medio a
través dd cua vendran € equilibrio y € desarrallo. Evidentemente no es asi como se plantean
las reglas del juego. La tecnologia vaa acentuar, como lo viene haciendo, esa desiguadad.

Otro rasgo edtructural del modelo, es que funciona sobre la base de una muy dta
desocupacion. Ese fendmeno tiene explicaciones. El desarrollo tecnoldgico y € proceso
de concentracion eiminan puestos de trabgo. La fata de una politica red de crecimien+
to y gpoyo a la pequefia y mediana empresa como gran utilizadora de mano de obra, de
trabgo persond, genera esta situacion. Pero ademas- y éste es un enfoque politico-, pa
ra avanzar en un proceso de flexibilidad laboral como se ha avanzado, es necesario
mantener una masa permanente de desocupados, como un chantgje sobre @ conjunto de
la sociedad, para poder efectivamente ir a fondo con € modelo. La desocupacion, por lo
tanto, no es una “fald’ dd modelo. Es una variable necesaria, deseada, buscada por 4.
A veces = contrgpone con los intereses paliticos de la coyuntura, y les resulta poco
oportuno & hecho de que crezca més de lo deseado, se les escapa a control, pero es una
variable imprescindible para poder avanzar en ese proceso.




*Cambios en € sstema financiero internacional
> Creciente interconexién de los mercados
> Subordinacion y volatilidad financiera en |os paises dependientes
— Expansion de bancos trasnacional es

— > Gigantescas fusiones

Cuando hablamos de ssema financiero internaciond en edte sstema globalizado,
tenemos que marcar también los aspectos centrdes que lo definen. La subordinacion y
volatilidad financiera en los paises dependientes es un tema fundamentd y  absoluta
mente ligado d anterior, -la creciente interconexion de los mercados-.

Hoy cuaquier observador atento se da cuenta de que € grado de dependenciaesta, que
impacta mas en ruestra situacion interna cualquier medida que tomen las economias centra-
les y particularmente la economia de los Estado Unidos, que todo lo que se pueda estar
haciendo agui. Esto o hemos visto con cosas que van desde los problemas del enpleoy la
infladon en Estados Unidos, hasta los problemas sexuaes de Clinton. Todo ha influido,-
para mostrar la amplitud de efecto 0 de causa que puede haber-, para que a nosotros los
mercados se nos desmoronen, los titulos argentinos cambien, etc. Llegamos a un punto tan
brutal como & que hemos visto la semana pasada, donde con total desenfado y hasta olvi-
dandose de las formas, @ Ministro de Economiay @ Vice Minigtro dicen: “ Hemos conse-
guido que la sefiora Ter Minassian nos autoricen 150 millones més e déficit” .

En la época en que agunos de nosotros éramos jovenes, esto era motivo de ver-
glienza. Cuando los que éramos contestatarios denuncidbamos los compromisos con €
Fondo y sdiamos a la cdle a protestar, d gobierno lo rechazaba. Decia que de ninguna
manera existian esos compromisos, 1os negaba sempre. Era un tema clave. Podriamos
remontarnos a las épocas del primer ataque a las cgas de crédito, en € 66. Cuando ce
ciamos que € Club de Paris puso como condicion esas medidas, € gobierno 1o negaba;
porque aceptarlo era una fuerte renuncia ala soberania naciond.

Hoy en cambio se exhibe como orgullo, que la sefiora Ter Minassian comprendio € pro-
blemay nos aceptd girar en descubierto. Como cuaquier vulgar pibe cuando esta apurado y
viene a Banco a pedir una golicacion del descubierto. Asi se discute € tema del presupuesto
de educacion. Se genera un gran debate y una gran movilizacion. S mafiana la Reserva Fede-
ral decide aumentar medio punto la tasa de interés, € costo que va a tener parala Argentina
va a ser més grande que toda la discusion que ha habido, pro lo que vaa aumentar € importe
de los servicios de la deuda externa. Asi es de trascendente d tema de la subordinacion y la
dependencia de la economia argentina, en funcion de la politica que se ha desarrollado alo
largo de estos afios. Las gigantescas fusiones en la actividad financiera, a su vez, llevan ala
concentracion y alacreacidn e grandes gigantes de a actividad financiera

*Mutaciones en d Perfil dela actividad bancaria

—»  Desarrollo tecnol 6gico e informético

—»  Ampliacién de medios de pago, mecanismos autométicos y adistancia

’ Manejo de bases de datos




La propia actividad bancaria cambia, a partir dd desarrollo tecnoldgico e informéti-
co. La goaricion en forma masva de la tecnologia, la automatizacion, la operatoria a
distancia, etc., van generando un cambio notable, que creemos que se va a acentuar en
los proximos afios, en cuanto € perfil de la actividad. Eto también se hace en  marco
de otra cuestion que es derivada dd propio desarrollo tecnoldgico e informético, que es
el mango de importantes bases de datos que se van convirtiendo en una de las herra
mientas fundamentales del desarrollo de la actividad bancaria

*El sstema financiero argentino
—Jp Crecimiento delos volimenes
’ Aumento de la*“ bancarizacién”

—»  Severasexigencias de capitalizacion de los bancos

El sgema financiero argentino esta caracterizado, en los Ultimos afios, por varios
aspectos, pero centrdmente se pueden ubicar estos tres. Un importante crecimiento de
los volimenes de intermediacion en d sstema financiero, por un problema de moneti-
zacion; d aumento de la “bancarizacion” y un notable crecimiento de la capitdizacion
de los bancos, en d marco de exigencias normativas sumamente severas, que explican
en buena medida |as razones de todo € proceso de concentracion.

Cuando hablamos dd nivel de monetizacion que ha crecido, mostramos iguamente
gue sigue siendo bgjismo en comparacion con otros paises (cuadro 1). El nivel de no-
netizacion argentino sigue sendo muy bgo, y presumiblemente éte tiene todavia que
crecer mucho y es una de las razones por las cuales se judtifica todo € proceso de ex-
tranjerizacion de labanca, que viene aposicionarseen d TIAR.

*Fuerte proceso de concentracion

—> Ingreso de bancos extranjeros
Severas exigencias de capitalizacion

_> \
—> Efecto “tequild’

Se genera un fuerte proceso de concentracion e ingreso de capitales extranjeros, que
llegan a partir de las normas de capitdizacion que se ingtdan en la Argentina luego del
“efecto tequila’. El “efecto tequild’ tuvo un gran impacto en & sstemafinanciero.

En & mundo se han ingdado lo que se han llamado las “normas de Basled’. Son un
conjunto de relaciones técnicas que las entidades deben cumplir: qué patrimonio deben
tener para td volumen de activos, en qué nivel de liquidez tengo que trebgar para ta n-
vel de pasvos exigibles, etc. En Argentina se ha aplicado un Badlea incrementado, por
dos factores fundamentales. Un primer factor es € que se denomina “riesgo pais’, que
afecta a todas las entidades financieras que actlian en € pais por igual, que hace que mien-
tras que para € Basilea basico d requisito de capital este méas o menos en @ 8,5% en rela
cion alos activos con los que opera e Banco, € Baslear Argentinaestaen un 11%.

Hay otra exigencia adicional, que es € diferencid por riesgo de tasa. Es suponer que
las entidades financieras, que cobran tasas més dtas, estan trabgando con niveles de
riesgo superior y por lo tanto deben condituir un capita adiciond, porque su riesgo es
més ato. Desconociendo absolutamente todo 1o que tiene que ver con € caracter mino-




riga de la actividad financiera, y estableciendo una diferenciacion a favor de los bancos
gue operan con las grandes empresas, los bancos de perfil absolutamente mayorista.

Esto para un Banco como € Credicoop, resulta una exigencia de otros tres puntos aproxi-
madamente de capital en relacion alos activos. Por [0 que para nosotros esarelacion etéaend
14,5% aproximadamente, contra un 8,5% que es la exigencia que tendriamos para tener este
mismo banco en Suiza. Esto es paraddjico. Uno pienso que tendria que ser a revés: en paises
como los nuestros, subdesarrollados, donde es necesario que d sSstema financiero esté asis-
tiendo alas empresas pequefias, que llegan alos sectores de la economia postergada, las nor-
mas deberian ser més benignas, pero agui las normas son extremadamente mas severas.

Esto explica € comportamiento del sstema financiero: por qué los capitdistas locales
huyen. Porque la exigencia de capitd es muy dtay la inverson que hay que hacer es dti-
smay no vae la pena; hay negocios mas rentables que la actividad financiera Ahora hay
una gran expectativa de esos grupos que vienen a comprar, porque pueden apostar una me-
nor exposicion de capita, y en definitiva obtienen una renta mgor. En € sstema financiero,
como esta planteada la cosa, hay que seguir poniendo para poder crecer. S € Sstemava a
crecer, y las normas exigen capitales en relacion a los activos, y se supone que todavia te-
nemos un nivel de monetizacidn y de bancarizacion muy k&jo, lo previsible es que en los
proximos afios haya que seguir poniendo. Entonces a un capitalista no le atrae eso. Prefiere
llevarse la utilidad, y no ener que dgarla en la entidad, y se cambia de rama. Veamos qué
le pasd d dstema financiero. Desde diciembre dd 91 hagta fines del 98, para tomar la cor+
vertibilidad, de 167 bancos quedaron 104, con esta descripcion:

*Evolucion Grupos de Bancos

Diciembre 91 Diciembre 98
Publicos 35 17
Privados Nacionales 57 45
Extranjeros 31 38
Cooperativos 14 4
Total 167 104

Esto es peor cuando se ve en cuanto a depodsitos. Hay un achicamiento notable del sector
publico y del sector cooperativo, y un crecimiento de los bancos extranjeros, aunque en lapar-
ticipacion porcentua es més grave, porque son grandes entidades y han concentrado una gran
cantidad de participacion de mercado. En cuanto a sector cooperativo, la disminucion encie-
rralos procesos de fusién habidos. Es decir, agui estén |os bancos que después se convirtieron
en € Argencoop. Muchos de estos bancos hoy estén resumidos en € Credicoop. El Coopesur,
el Argencoop, con los sete bancos que formaron parte, € Oceanico. De cualquier manera, S
tomamos lavida del Credicoop, este cuadrito marcalo que le ha pasado d sstema financiero.
Recordemos que € proceso de transformacion de las Cgjas de Crédito en Bancosesen € 79,
asi que esto ya es posterior a eso. No estan aca las Cajas de Crédito. Habia 464 entidades fi-
nancieras, 179 de élas eran Bancos. Hoy quedan 127, delos cuaes 4 son Bancos. Acaapare-
ce con claridad otra cosa: cuando dijimos que |os que no se transformaban iban a desaparecer,
fue confirmado. Virtuamente no quedd nadie. Todos aquellos que eigieron quedarse como
Cgjade Crédito han sido borrados de lafaz de latierra.

*Concentracion del sstema financiero argentino

1980 469 entidades financieras (179 bancos)
1999 127 entidades financieras (104 bancos)

20 mayores bancos. 78% de los activos total es

Bancos extranjeros: 55% de |os activos totales




El otro tema es la participacion de los Bancos. los 20 primeros, tienen  78% dd o-
tal de activos. Lo demés cas no existe. Nos quedan 80 Bancos para distribuirse un 22%
del tota de activos. S tomamos los Bancos extranjeros, € 55% del total de activos. Esto
esta marcando € proceso brutal de concentracion. La participacion histérica de la banca
extranjera estaba en € 15%, para que tengamos una idea de lo que ha pasado en cuanto
a la participacion extranjera. Ete es d escenario que hemos tratado de resumir en €
gréfico sguiente (Ver cuadro 2). Notable presencia de los bancos extranjeros, notable
proceso de concentracion bancaria, en € marco de un proceso globd a nivel mundid,
enmarcado en una mayor cultura financiera dd publico a través de toda la publicidad,
de todo lo que s2 manga. Una disminucion naturad de los mérgenes de intermediacion,
gue se da por la necesidad de los clientes de reducir los costos por sus propios proble-
mas de competencia, Yy por la competencia que se plantea en las entidades financieras.

¢Qué Banco tenemos?

Banco Credicoop

1° Banco Cooperativo del Paisy de Américalatina
2° Banco Privado Nacional
13° en el sistemaBancario

Iria primero, porque & Banco Galiciaque es e primer banco privado naciona de acuerdo
con & nomenclador del Banco Centra, yano es un banco 100% naciona. El Central Hispano
tiened 10% de su capitd y hay un porcentgie & 30% gproximadamente que esta colocado en
laBolsa de Nueva York, asi que esta atomizado entre inversores indtitucionales. Y en d totd
del sstemafinanciero, de esos 104 jugadores que sobreviven, etamos en d 13° lugar.

Banco Credicoop

216 filialesentodo €l pais
403.142 asociados

Absor cién de otros bancos cooper ativos

1979: 64 sucursales
1998: 194 sucursales
1999: 216 sucursales

Virtuamente, todas se fueron absorbiendo por procesos de asociacion. Por primera
vez en Mendoza nos hemos fusonado en un Banco que no era cooperativo, y que por
otra parte viene de un proceso muy particular. En redidad era un banco estatal privati-
zado, y a los dos afios de privatizado, liquidado. Lo que ha generado que en dos afios
hay dos resduales. El Banco de Mendoza resdud, que hicieron cuando lo privatizaron,
y € resdud que quedard ahora cuando lo liquiden. Es un proceso origind. Creo que
una de las cuestiones importantes, que nos han permitido avanzar hasta aqui, y que ro-
sotros no nos cansamos de repetir, es d mantenimiento a rgatabla del Banco de sus
principios cooperativos, y de su forma de funcionar cooperativa Tema que muchas \e-
ces en discusion eicientistas se pierde de vidta, y para algunos es una cargainnecesaria.

Nosotros desde sempre hemos dicho que conviven en mucha ingditucion una empre-
sa y un movimiento socid. Desde € inicio dd Banco, y en d mensge dd presdente
Nelson Giribadi, en d dia dd lanzamiento, dijimos “ Asumimos € desafio de mostrar




gue eficiencia y democracia no son términos incompatibles. Que se puede gestionar efi-
cientemente una entidad con un manejo democratico interno, con una vida institucio-
nal verdadera, con participacion de los usuarios, etc.”

En todo € proceso de discuson que se ha dado en la préctica, muchas veces hemos
tenido que confrontar con modelos cooperativistas sui generis, que lo Unico que conser-
vaban de cooperativo era la forma, y que muchas veces gparecian como méas agresivos,
més competitivos, con megores poshbilidades que nosotros, porque hacian cosas con una
supuesta modernidad y adaptacion a bs circunstancias. La vida demostré que no es asi.
Por eso nosotros decimos, cuando se afirma que los que cayeron lo hicieron porque son
cooperativos, que cayeron por no Sser cooperativos. La razén de su fracaso es € abando-
no de los principios, € abandono de la préctica cooperativa Haberse quedado en lo
formamente cooperativos, dgando de ser auténticas entidades cooperativas.

Estructura Ingtitucional (1)

Inicio de Actividades: 19-3-1979

Forma Juridica Cooperativa Ley 20337

Asamblea de Delegados elegidos en Asamblea de distrito
Consejo de Administracion: 34 Consejeros

Mesa Directiva: 7 miembros

El Banco en la actudidad, luego de un proceso de reforma de sus estatutos, para
adecuarse a esta Stuacion de 64 casas a 216, sgue funcionando con una asamblea de
delegados degidos en asambleas de didtrito. Tienen un Consgo de Adminigtracion inte-
grado por 34 consgeros y una Mesa Directiva de 7 miembros. Este es un caso interesan
te esa reforma edtatutaria que hemos hecho se discutié muchismo. Para agunos era un
cercamiento a la participacion. Nosotros deciamos que era un aumento de la participa
cion. Se crearon las comisiones asesoras zondes, y hoy € Banco tiene tres ingtancias
ceulares. la comison de asociados de cada una de las sucursales, la zond, - un grupo de
representantes de las filides de un mismo ambito geogréfico, territoriad, que se redinen y
andizan las probleméicas en 22 zonas-, y d Consgo de Adminigtracion, con participa
cion proporciona de uno o dos consgeros de cada zona, seguin su dimenson.

*Actividad ingtitucional

> Afiliado al Instituto Movilizador de Fondos Cooperativos
—p Periddico Accion
— p Indtituto dela Cooperacion Fundacion Educacional
—» Asambleade Pequefiosy Medianos Empresarios
—— Instituto Argentino para el Desarrollo Econdmico

En 1998, 1289 actividades con 56.425 asi stentes.

Desde luego, & Banco es heredero dd pensamiento dd Ingtituto, d que hemos sos-
tenido y seguimos sosteniendo en toda su dimensién a través de toda la historia Somos
el fundamenta cand de didribucion dd periddico Accion. Tenemos una activisma vine
culacion con ldelcoop. Hemos ayudado a formar APYME, la hemos aimentado de cua
dros. Tenemos una permanente vinculacion con dla para ayudar a su desarrollo. Tam+
bién hemos promovido € trabgo del IADE. Con edtas actividades, - considerandolas
como una referencia- € Banco hizo en 1998, 1289 actividades, con 56.425 asistentes.




Podriamos aspirar a mas, pero no es poca cosa. Es una enorme actividad desarrollada,
que explica qué quiere decir actividad ingtitucional. No es una declamacion. Como en+
presa, participando en un conjunto de otras empresas, también con un proceso creciente
de participacion que tiene gque ver con las fusones y absorciones habidas, - en redidad
la mayoria de estas empresas, excepto € grupo previsond-, son creacion dd movimien
to através dd IMFC, y eran en principios de las Cgas de Credito, luego los Bancos Co-
operativos y como consecuencia de todo ese proceso de concentracion, hoy aparece €
Credicoop con una participacion muy grande en cada una de €elas. Participacion ni bus-
cada ni deseada, pero en definitiva resultante de todo |o que nos ha pasado.

*Participacion en sociedad

CABAL Coop. Ltda.. (Tarjeta de Crédito)

SEGURCOOP COOP. DE SEGUROSLTDA. (Seguros Generales)

Previsol AFJP S.A. (Administradora de Fondos de Jubilaciones y Pensiones)
FRATERNA S.A. Compafiiade Seguros de VidaPrevisional.

FRATERNA S.A. Compariia de Seguros de Retiro S.A.

CNP ASSURANCES S.A. (Seguros de Vida con capitalizacion)

RED COOPERATIVA DE COMUNICACIONES COOP. LTDA.
(Banca electrdnica, Comercio electronico y acceso alnternet).

RERERE

La Red Cooperativa de Comunicaciones (RCC) es un proyecto altamente estratégico del
movimiento, porque lo lanzamos cuando muy pocos tenian proyectos de esta naturaeza, pre-
viendo @ proceso posterior en que se iba a dar la incorporacion de las comunicaciones a la
utilizacion de los servicios bancarios. ESto nos permite haber desarrollado un proyecto de co-
mercio dectrénico que otros no tienen, que suponemos que también dara en agin momento
rédito desde @ punto de vista de los servicios que estamos en condiciones de prestar.

Aqui fdta Resdencias Cooperativas de Turismo, pero por una razon: es de los ©-
cios, no es una sociedad cooperativa en la que @ Credicoop tenga una participacion d-
recta como tal. Paraver e Banco en nimero:

*Principales rubros dd balance

Millones de u$s
Activos 2.092.--
Depositos 1.440.-
Préstamos 1.440.-
Patrimonio Neto 228 .-

Estos son los datos ddl fin del mes pasado. Hoy |os depositos son 1.520 millones de do-
lares. El Banco tiene un crecimiento importantismo en depdsitos que nos preocupa, porque
no tenemos canaes de sdida adecuados, solventes, posibles. El patrimonio neto es una de
las cuestiones que miramaos con mayor atencion, es d indicador clave de nuestra posibilidad
de desarrollo futuro. Podemos tener mas 0 menos depdsitos, pero éste es d clave.

¢COmo se incrementa € patrimonio neto dd Banco? Esto explica otra de las cues-
tiones centrdes de nuedtra actividad. Esto es exclusivamente via capitdizacion de resu-




tados. Entonces la politica dd Banco es generar un resultado positivo td, que permita
sostener las expectativas de crecimiento que tenemos planteadas. Porque de lo contrario,
el Banco deberia dgar de crecer, 0 empezar a buscar otras formas de obtener capitaes.
Las formas serian, recurrir a la gente, a través de los histéricos procesos de capitdiza-
cion, que en estas escalas parecen dificil de poder tener incidencia

Pensando en € espectro de nuestra masa societaria, imaginar que los requerimientos
de capita que la entidad tiene pueden ser resueltos por la via del gporte voluntario pare-
ce hoy dificil. La otra forma que quedaria es la colocacion de obligaciones negociables
subordinadas, tema que llegado € caso seria una dternativa viable, para lo cua es nece-
sario con mucho tiempo- y asl 1o hacemos- mantener vinculos con entidades que podri-
an ser adquirentes de esas obligaciones subordinadas.

Las obligaciones subordinadas se llaman asi porque van a la cola en una eventua quie-
bra o liquidacion, y por lo tanto las normas permiten que se computen como capitad. Es de-
cir, es una de las formas con que se puede incrementar @ capital, sSin dar participacion en la
conduccién. Esto requiere tener excelentes cdificaciones internaciondes por la cdificadora
de riesgo. Solidos contactos abonados a través de muchos afios de relacion, para que si en
agin momento llega esa Situacion, estén maduras las condiciones para poder hacer.

*Cantidad de productos 31-3-99

Producto Unidades
Cuentas Corrientes en pesos 42.753
Cuentas Corrientes en délares 1.528
Credicuentas 123,598
Cajas de Ahorros en Pesos 71670
Cajade Ahorrosen D6lares 22.705
Tarjetas Cabal Titulares 138.736
Tarjetas Cabal Titulares+ Adicionales 222401
Cajeros Automaticos 205*

*Incluye cajerosy dispensadores de dinero

A continuacion esta qué significa ser € nimero 13. Estan nuestros competidores. Los de
arriba, e Francés conun notable crecimiento. Los bancos4,5,6,7,8,9y 12, son extranjeros. Y
S tuviera éxito € proyecto dd FMI y del Gobierno de privatizar é Nacion, como quedaria es-
te Sstema financiero. Hoy todavia la existencia de estos dos col0sos que son € Banco Nacion
y € Provincia, limita este proceso. Por eso € Nacion es d gran botin que esta dando vudta

El otro gréfico drve para explicar @ carécter minorista. Por cantided de filides, e-
tamos ubicados sextos. En lugar de 13, que es como estamos ubicados por nivel de de-
péstos. Edo marca que tenemos una dimensdén mucho més chica, que nuestras filides
son més chicas. Por cantidad de cgeros debemos estar en la misma posicion. Tomando
filides vemos donde esta ubicada la media de los Bancos Privados en 136. Influida
desde luego por agunos Bancos grandes.




*Ranking por Depositos

Depositos Diciembre 98

1 Banco delaNacién Argentina 11.662.607 .-

2 Banco delaProvinciade Buenos Aires 9.261.185.-

3 Banco de Galiciay Buenos Aires S.A. 6.649.429.-

4 Banco Francésdel RiodelaPlataS.A. 5.253.440.-

5Banco RiodeLaPlataS.A. 5.012.973--

6 Citibank 4.951.642.-

7 The First National Bank of Boston 4.642.422 -

8. Banco Raobert SA. 2.613.580.-

9 Banco Nazionale del Lavoro S.A 2.306.636.-

10 Banco de la Ciudad de Buenos Aires 2.179.555.-

11 Banco de la Provincia de Cordoba 1.724.739.-

12 Banco Quilmes S.A. 1.560.184.-

13 Banco Credicoop Cooper ativo Ltdo. 1.386.279.--

14 Banco Bansud S.A. 1.214.125.-

15 Banco del SuquiaS.A. 1.098.346.-

16 Banco de LaPampa 882.095.-

17 Banco Bisel Sociedad Anénima 818.018.--

18 Banco Sudameris 732.168.-

19 Lloyds Bank (BLSA) Limited 716.527 .-

20 ABN AMOR Bank N.V. 649.399.-
*Cantidad deFilialesy Cajeros

Filiales Cajeros

1 Banco de laNacion Argentina 538 181
2 Banco dela Provinciade Buenos Aires 332 24
3 Banco Francés del RiodelaPlataS.A. 295 285
4 Banco de Galiciay Buenos Aires SA. 266 A7
5 Banco RiodelaPlataS.A. 228 369
6 Banco Credicoop Cooperativo Ltdo. 216 205
7 Banco de la Provincia de Cordoba 163 53
8 Banco Bisel SA. 155 75
9 The First National Bank of Boston 147 200
Media | 10 primerosbancos privados 136 175
10 Banco de La Pampa 109 26
11 Nuevo Banco de Santa Fe 105 7
12 Banco Nazionale del Lavoro S.A. 102 168
13 Banco Bansud S.A. 29 138
14 Banco Quilmes S.A. 91 81
15 Banco del SuquiaS.A. 91 70
16 Banco de Mendoza S.A. 82 13
Media | Bancos Publicos 82 40
17 Banco de Entre Rios S.A. 79 58
18 Citibank N.A. 70 122
19 Banco Roberts S.A. 62 38
20 Banco del Buen Ayre S.A. 60 259




*Cantidad de Cuentas Corrientes

Diciembre 98
1 Banco Rio deLaPlata 556.010
2 Banco de la Provincia de Buenos Aires 379.064
3 Banco Francés del Rio delaPlataS.A. 194.296
4 Banco dela Provinciade Cérdoba 174.222
5 Banco Credicoop Cooperativo Ltdo 168.915
6 The First National Bank of Boston 163416
7 Banco de Galiciay Buenos Aires S A. 157.427
8 Banco de laNacion Argentina 155.186
Media 10 primer os bancos privados 141.667
9 Citibank N.A. 133574
10 Banco Bansud S.A. 74.428
11 BancaNazionale del Lavoro SA. 67.356
12 Banco de Tucuman S.A. 65.858
13 Banco de Mendoza S.A. 61.979
14 Banco del Buen Ayre S.A. 55.870
Media Bancos Publicos 44,774
15 Banco Quilmes S.A. 36.310
16 Banco Itad Argentina S.A. 35.644
17 Banco Roberts S.A. 33.852

El Credicoop es € quinto banco del sstema por cantidad de cuentas corrientes. Tene-
mos Mas cuentas corrientes que bancos como € Gdlicia, para ubicar un dato relevante que
muestra @ famoso tema del costo operativo que le hemos planteado d Banco Central. No se
puede decir que nuestro mayor costo, es un mayor costo de riesgo de tasa- por |0 menos ex-
clusvamente-. Hay un atismo componente que tiene que ver con nuestro marcado carécter
minorista. Tenemos muchas més cuentas que Bancos como € Citibank u otros.

*Cantidad de operaciones de Préstamos

Diciembre 98
1 Banco de Galiciay Buenos Aires S.A. 1.213.105
2 Banco Francés del RiodelaPlataS.A. 780.953
3 Banco Bansud S.A. 563.575
4 Banco Nazionale del Lavoro S.A. 544,708
5 Banco delaNacién Argentina 525.078
6 Banco Credicoop Cooperativo Ltdo 511.060
7 The First National Bank of Boston 455319
Media 10 primeros privados 422.052
8 Banco RiodelaPlataS.A. 288.706
9 Banco Séenz S.A. 256.918
10 Citibank N.A. 236.837
11 Banco Hipotecario Nacional 219.460
12 Banco de la Ciudad de Buenos Aires 218.940
13 Banco de Entre Rios S.A. 205.969
14 Banco dela Provincia de Cérdoba 200.560
15 Banco Mercantil Argentino S.A. 193.323
16 Banco Bisel Sociedad Anénima 157577
17 Banco Liniers Sudamericano S.A. 124.217
18 Banco del SuquiaS.A. 120470
19 Banco de Mendoza S.A. 116.993
20 Banco Municipal de LaPlata 109.550




El Credicoop es @ sexto banco por cantidad de operaciones de préstamos. Redliza
muchos més préstamos que bancos como € Rio, y cas tantos préstamos como € Banco
de la Nacion Argentina. ESto no quiere decir que tenemos 511.000 deudores. Tenemos
operaciones de préstamos vigentes a la fecha de andids- pero lo mismo le sucede a
otras entidades-. Todas tienen deudores miitiples. Y aqui entra € deudor individud de
una tarjeta de credito, con su sado financiero por  Banco, y € gran grupo econdmico
gue tiene un crédito de inversén parala construccion.

* Capitales minimos

EXCESO DE INTEGRACION EN %

Diciembre 98
1 Banco del Buen Ayre 93,42
2 Banco RiodeLaPlataS.A. 32,82
3 Banco de Galiciay Buenos Aires S.A. 30,51
4 Banco Credicoop Cooperativo Limitado 26,01
5 Banco Bansud S.A. 21,72
Media 20,37
6 Citibank N.A. 19,21
7 Banco Quilmes S.A. 19,16
8 Banco Francés del Rio delaPlataS.A. 14,36
9 The First National Bank of Boston 11,36
10 Banco del SuquiaS.A. 10,77
11 Banco Robert SA. 9,93
12 Banco Mercantil Argentino S.A. 947
13 BancaNazionale del Lavoro SA. 9,04
14 Banco Bisel Sociedad Anénima 6,54
BANCOS 54,64
BANCOS PUBLICOS 125553
BANCOS PRIVADOS 29,40
10 PRIMEROSBANCOSPRIVADOS 20,72

Este es un dato clave. Tenemos que sacar del andlisis @ Banco del Buen Ayre, porque es-
tabainflado por € gporte de capitd que se hizo previo alafuson. En redidad, aca se muestra
que e Credicoop es d tercer banco desde € punto de vista de esta relacion que es. exceso de
integracion en porcentgje respecto de la norma. Pese a lo exigente de lanorma, € Credicoop
tiene a diciembre del 98 un 26% de exceso de capitd. ¢Por qué? Porque entendemos que te-
nemos que tratar de trabgjar manteniendo este exceso, justamente porque Somos un banco na-
ciond que quiere seguir Séndolo, y que en ningln momento quiere dar la sensacidn de que
puede tener una dificultad en un horizonte més 0 menos cercano. Nuestra politica es trabgjar
sempre con un margen de exceso. Para eso deben darse adgunos factores, como que larenta
bilidad dcanzada sea equivdente d crecimiento que la entidad tenga. S no, d crecimiento
consume ese exceso rapidamente y agota la posibilidad de crecer. Este es & mayor fantasma
gue nosotros tenemos. S no generamos resultados y no los podemos capitalizar, nos consu-
mimos este 26% Yy no nos pasa nada, solamente que tenemos que dgjar de crecer. Y dgar de
crecer es comenzar aachicarse. S no somos capaces de sostener esa rentabilidad, nuestraca
pacidad de mantener participacion y alin incrementarla, que es lo que venimos logrando afio a
ano, se veriaamenazada. Por eso insistimos mucho en que éste es un tema clave, que nos cos-
t6 mucho implantar en la aultura de nuestra indtitucion, en la que eta la idea de que una co-
operativa, no tiene para qué ganar, no necesita rentabilidad.

El modeo nos ha impuesto 1o que nosotros, en nuestra jerga, llamamaos como un nuevo
cero. El Banco tiene que ganar 20 a 25 millones de pesos- ddlares anuales, -creciendo en la



medida que @ crecimiento sea mayor-, porque porcentuamente la cifra tendria que ir
creciendo, para sostener su politica actual. Cuando estamos debgjo de eso, estamos bagjo
cero. Porque estamos comprometiendo la politica. El cero nuestro no es cero, es ese
resultado. Este gréfico muestra que lo hemos venido logrando bien, exitosamente, hasta
momento. El gréfico sguiente marca una serie de relaciones técnicas. Sdvo @ Banco Rio,
el Credicoop es € que tiene mgor indicador de capital. Son todas relaciones que tienen que
ver con patrimonio, en relacion d grado de compromiso que tiene la cartera en cuanto a
Stuacion de desmgoramiento de acuerdo con lo normativo. La cartera 1 de un banco, es
una cartera en situacion norma. Y de 2 a 6 tienen ditinto grado de deterioro. El 6 eslo que
se conddera irrecuperable. Esa relacion toma d totd de la cartera 2 a 6 Sin garantias, mas €
50% de 2 a 6 con garantias preferidas — es decir cuando hay hipotecas, 0 cosas por d estilo-,
menos las previsiones condtituidas, comparadas con € patrimonio neto. Solo € Banco Rio
tiene un megjor indicador en este rubro. Si vemos abgo, en los Bancos PUblicos, la media es
15.51, Bancos Privados, la media es 17,57, 10 primeros kancos privados, media 18,52,
Credicoop: 5.28. Esto hablade la salud, de lafortaleza de nuestro Banco.

*| ndicador es de Capital
RIESGO CREDITICIO AMPLIO SOBRE PATRIMONIO NETO" EN % (Dic.98)

1 Banco del Buen Ayre -7.04
2 Banco Rio delaPlata 315
3 Banco Credicoop Coop. Ltdo. 5.28
4 Banco de Galiciay Buenos Aires S.A. 851
5 Banco del SuquiaS.A. 12,77
6 Banco Francés del Rio delaPlataS.A. 15.68
7 The First National Bank of Boston 19.20
8 Banco Roberts S.A. 20.72
Media 21.53
9 Banco Bisdl SA. 2447
10 Citibank N.A. 35.40
11 Banco Mercantil Argentino S.A. 38.33
12 Banco Quilmes S.A. 40.90
13 Banco Bansud S.A. 41.92
14 BancaNazionae del Lavoro S.A. 4213

BANCOS 16.71

BANCOS PUBLICOS 1551

BANCOS PRIVADOS 1757

10 Primer os Bancos Privados 18.22

(1) Total de 2 a 6 sin garantias preferidas + 50% de 2 a 6 con garantias preferidas menos Previsiona-
|es/ patrimonio neto.

*Rendimiento de patrimonio (en %)

Diciembre 98
1 Banco Credicoop Coop. Ltdo 14.49
2 Banco Francés del Rio delaPlata 14.00
3 Banco Bisel SA. 1240
4 Banco Nazionale del Lavoro SA. 1148
5 Banco de Galiciay Buenos Aires S.A. 10.96
6 Banco RiodelaPlataS.A. 10.87
7 Banco QuilmesS.A. 9.13
8 The First National Bank of Boston .77
Media 6.60
9 Citibank N.A. 5.46
10 Banco del Buen Ayre S.A. 393
1 Banco del SuquiaS.A. 307
12 Banco Mercantil Argentino S.A. 131




13 Banco Bansud S.A. -5.10
14 Banco Roberts S A. -7.36
BANCOS 6.23
BANCOSPUBLICO 6.73
BANCOSPRIVADOS 584
10 Primer os Bancos Privados 8.09

El Credicoop, en rdlacién a su patrimonio, en € gercicio dd afio pasado, fue d
Banco de megor rendimiento: 14,5% sobre @ patrimonio. Veamos abgo 6,73 los publi-
cos, 5.84 los privados, 8.09 los 10 primeros bancos, 0 que marca que hemos cumplido
plenamente @ objetivo que nos planteamos.

*Gastos de administracion cubiertos por ingresos por servicios netos (en %)

Diciembre 98

1 Citibank N.A. 6341
2 Banco Mercantil Argentino S.A. 58.22
3 Banco Credicoop Coop. Ltdo 55.59
4 Banco del Suquia 53.73
5 Banco Quilmes 5257
6 Banco Nazionale del Lavoro S.A. 5251
7 Banco del Buen Ayre SA. 51.69
8 Banco de Galiciay Buenos Aires S A. 49.86
9 Banco Francés del Rio delaPlata 49.36
Media 49.17
10 Banco Bansud S.A. 4543
11 Banco RiodelaPlataS.A. 4408
12 The First Nationale Bank of Boston 38.67
13 Banco Bisel Sociedad Anénima 3749
14 Banco Roberts S.A. 35.72

BANCOS 6.92

BANCOS PUBLICOS 4752

BANCOS PRIVADOS 46.65

10 Primer os Bancos Privados 48.47

Egte gré&fico muestra otro indicador importante. Es un Banco con un gran pefil de
servicios. Muchismos ingresos por comision. Cobramos muchos impuestos, atendemos
muchos jubilados. Todo eso que genera grandes aglomeraciones, mayores estructuras
adminigtrativas, s reflga en este indicador. También nos marca la necesidad de seguir
utilizando crecientemente los medios autométicos, como Unica respuesta para un banco
tan minorista, porque S no, COMO vamaos a ver en otros indicadores, se nos hace impos-
ble de sostener. En los gastos de administracion sobre activos, comienzan a aparecer
nuestra debilidades. O gastamos mucho, 0 Somos muy chicos todavia.

Nuestros gastos de administracion, medidos contra nuestros activos son € doble de la
mediay cas d triple de un Banco como & Gdicia Es una de las Stuaciones estructurdmente
débiles de nuestra entidad. Hasta aqui se viene soportando por varios fendmenos; 1) lavora
cidad insaciable de los grandes bancos, que no deciden hacer guerra de precios porque quie-
ren ganar 1o que més pueden, 2) porqgue |los grandes jugadores extranjeros no han consolidado
Su estructura todavia y entonces no estan compitiendo con toda la fuerza. Pero es dgo que
més tarde 0 mas temprano nos vaa generar una dificutad, objetivamente.

En relacion a los depdgitos por sucursa, se ve esto més gravemente. El Banco Cre-
dicoop tiene 6 millones setecientos sesenta mil pesos; mientras que € Citibank tiene d




70.74 millones de pesos. Edta estructura de costos fijos es bruta, medido € volumen de
lo que trazamos. En una sucursa hay que tener un gerente, hay que prender la iz, tener
una bolsa que llegatodos los dias, para operar en un tercio de lamedia

Nosotros jamés podriamos ser é Citibank, o € Roberts, pero deberiamos acercarnos a
la media (21.54 millones). Esto se ha empeorado en € Ultimo afio, como producto de Coo-
pesur, Argencoop, que son filiades muy pequefias, y nos han bajado notablemente nuestra
relacion historica. Se cay0, cosa que hemos asumido. Tiene que ver con nuestros conceptos.

Ahora tenemos @ desafio de que edtas filides dd interior adquieran mayor volumen,
mayor peso y puedan crecer. Desde luego tienen los limites de sus ambitos de actuacion,
de la crigs de las economias regionaes, pero todas tienen posibilidades de crecer en la
medida en que puedan encontrar los proyectos adecuados. En esto tenemos proyectos
vinculados a una mayor insercién en € movimiento cooperativo, que tiene una gran pre-
sencia en d interior, y que debe ser dgo a lo que tenemos que dedicar creciente aten-
cion. S vemos d mismo tema medido por empleado: cada empleado del Citibank, ges-
tiona $ 1.395.610 de depdsitos. Cada empleado del Credicoop $ 411.970. Cada
empleado del sistema bancario promedio € doble: $ 812.220.

Hemos hablado de la necesaria e imprescindible insercion internaciond. EI movimiento
cooperativo tiene una vadta vocacion de integracion a nivel internaciond. Nuestra integra-
cion en la Alianza Cooperativa, en € Comité Bancario de la Alianza, viene de la higtoria
Lo que es novedoso para nosotros, es que hemos tomado contacto con la Confederacion In
ternacional de Crédito Popular. Habria que ahondar mucho para saber por qué edtas ingtitu-
ciones no estan juntas, porque hay entidades como la nuestra que estan en las dos.

Creo que tiene que ver con los origenes. Unos estdn més vinculados con lo que ha
sdo la sociddemocracia, y otros con € socidcrigtianismo. Cuando uno se pone a mirar
en sus postulados, los Bancos Populares se senten y se llaman a Si mismos cooperéti-
vos. Y hablan de los bancos cooperativos como su ambito natural. Seguramente en este
proceso nos vamos a enfrentar a nuevas dianzas para enfrentar alos grandes grupos.

¢Queé agrupa la Confederacion Internacional de Crédito Popular?

Confederacion Internacional de Crédito Popular

13 Entidad Cooperativas en el mundo
25 millones de socios

1,6 billones de u$s de depositos

1,2 billones de u$s de créditos
520.000 empleados

42.300 sucursales

*Confederacion I nternacional de Bancos Populares
Entidades mas representativas

Pais Sucursales Partic. de
mer cado
Grupo de Bancos Populares
(20 Bancos Regionales) Francia 1.885 7.5%
Instituto Central de Crédito Popular Itdia 4,765 18.8%
Movimiento de Cagjas Degjardins Canada 1.855 41%
(Queébec)
Banco Popular Espariol Espafia 1.881 3.8%




Organizacién de Bancos
Populares Japoneses Japon 8.648 10.6%
Créditos Popular Aleman
(2504 Bancos Populares y Cajas de Crédito) Alemania 19.449 28%
* Algunos impor tantes Bancos Cooper ativos en € mundo

Banco Pais Calificacion ACG'VOS

(en millén de u$s)

DG BANK Alemania AA- 205.539
RABORANK Holanda AAA 190.019
Grupo de Bancos Populares Francia AA- 112413
Credit Mutuel Francia A+ 105.892

El totd de activos dd dstema financiero argentino esa en los 80 mil millones de
dolares. Entonces € DG Bank, o € Rabobank, o & Grupo de Bancos Populares de Fran
cia, on més grandes que todo € ssema financiero argentino. El Credit Mutud de
Francia es poderosismo, es un grupo, la segunda entidad financiera de Francia.

¢Por qué incluimos estos cuadros? Primero, porgque es mentira que |os Bancos Cooperati-
VOs son banquitos de cuarta, de paises en vias de desarrollo. Aqui estamos hablando de ban-
COS enormes, Més grandes en sl mismos que todo € sistema financiero argentino, que funcio-
nan exitosamente en paises centrales, y que tienen dtismas cdificaciones internacionaes, las
més dtas. Latriple A dd Rabobank es inigudable, es la cdificacion mas dta a que una enti-
dad puede aspirar. Ahora alguna entidad la ha vudlto a reconquistar, pero en un momento se
quedd como la Unica entidad financiera que mantuvo la cdificacion triple A. y e Rabobank
sigue sendo un Banco cooperativo. Es decir, hay bancos cooperativos enormes en paises cent
traes. Hay también bancos cooperativos pequefios en economia empobrecidas. Pero no es
cierto, es mentiroso, € concepto de que esto no tiene futuro, que & sector cooperativo estaen
crigs, y que todas las experiencias cooperativas terminan en un fracaso.

Sintetizando diriamos. Credicoop es una auténtica cooperdtiva, que ha encontrado su
fortdeza en d mantenimiento de los principios. En € aferrarse a esos principios, y en haber
trabgjado para demostrar que se puede tener principiosy ser eficiente. ES una mentira absurda
la contradiccidn entre los principios y la eficiencia. Cuando en marzo dd 79 se lanzb € Ban
co, tenia todo un mensgje, toda una definicidn. Erala época de la dictadura, en ese momento
en que <e trataba de destruir todas |as ingtituciones de la democracia acusandolas de ineficiernt
tes, de lentas,- recordemos que se hablaba de “la tortuga’ y todas esas historietas-, para ser
efidientes habia que tener culturas autoritarias, verticaes, no deliberativas, ya que la participa
cion erala antitess de la democracia. Por eso se disolvid € Parlamento, se intervinieron todas
las organi zaciones que tenian que ver con la vida democrética de la Nacion. Decir entonces en
1979, que asumiamos € compromiso de mostrar que democraciay eficiencia no son antagd-
nicos sino todo lo contrario, tenia un mensgje que iba mas adlé de nuestras propias paredes.

Era un mensgie que no era Hlo para d interior de nuestra organizacién sino para €
conjunto de la sociedad. Hubo que trabgar duro y muchas veces soportar incompren
siones internas. Porque en ese proceso muchas veces se confundieron las formas coope-
rativas con los principios. La fdta de capacidad para entenderlo y ver la necesdad de
adaptarse a ciertas cuestiones, llevo a que perdiéramos gente, a que quedara en & cami-
no. Porque cuando empezamos haciamos € centro, por gemplo, en la captacion en la
cuenta corriente. Después se desarrollaron todas las moddidades que tienen que ver con
0 que pasd en Argentina Si nosotros nos queddbamos solamente captando cuentas ©-
rrientes, hubiéramos desgparecido. Sdimos a captar otras moddidades. Para agunos
e30 era abandonar |os principios. Pero |os principios no pasaban por alli.



Durante mucho tiempo nosotros captabamos solo en moneda locdl, porque la captacion
en moneda extranjera era margina. Cuando se inicia € proceso de dolarizacion de la econo-
mia, nosotros rapidamente entendemos que habia que hacerlo. Eso para dgunos significaba
también que era abandonar 10s principios. Nosotros creemos que hemos podido mantener los
principios y fortalecerlos, desarrollandolos con experiencias practicas, concretas, mostrando
gue es posible tener principiosy ser eficientesy exitosos, alin en contexto tan poco favorables
como € que nos hatocado actuar en estos veinte afios de vida del Banco Credicoop.

Creo que lo hemos hecho bien, porque estamos aqui, con estos indicadores que hemos
mostrado. Con un fantasma que es @ de la capitdizacion, que lo seguimos teniendo lo més
lgos posible de nuestro horizonte, y hasta agui 1o hemos logrado. Estamos trabajando con un
proyecto estratégico que nos ubica hoy en que s mantuviéramos d actud nivel de rentabili-
dad, y d sstematuvierad actua nivel de crecimiento, y nuestro crecimiento siguiera por ern-
cimade crecimiento dd sistema, en la misma proporcidn que estamos hoy, estos se nos ago-
taria en € 2005. Nosotros podriamos sostener hasta @ 2005, este nivel de crecimiento por
encima del sstema con ete nivel de rentabilidad, sin entrar en colison con las normas. S de
acaa 2.005 esto no cambig, las normas no cambiaron, y no pasd nada, ahi nos encontraria-
mMOS con que no podemos seguir creciendo. Este es un horizonte mévil y tan lgano, que nunca
le sacamos la vista de encima, pero no nos quitael suefio.
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