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Resumen ejecutivo

En el comienzo de 2025 continud creciendo la intermediacion financiera con el sector privado, sen-
dero iniciado a fines del primer trimestre de 2024. En este marco, los indicadores de liquidez y de
solvencia del conjunto de entidades financieras se readecuan paulatinamente, manteniéndose ele-
vadas coberturas frente a los riesgos asumidos.

En enero el saldo real de financiamiento en pesos al sector privado crecid 2%, con aumentos en
todos los grupos de entidades financieras. Como resultado de esta evolucion positiva, el saldo real
de crédito en pesos al sector privado acumuld un incremento de 70,6% interanual (i.a.). El saldo de
crédito en moneda extranjera al sector privado aumentd 13,7% en el mes 'y 219,4% i.a. (en moneda
de origen). Al considerar de forma conjunta todas las monedas (nacional y extranjera) el saldo real
de crédito al sector privado aumenté 3,9% en enero, acumulando una expansion de 77,7% i.a.

La relevancia del financiamiento al sector privado en el activo total del sistema financiero continué
aumentando en el comienzo de 2025 (+1 p.p. respecto a diciembre pasado y 14,5 p.p. i.a., hasta
36,3%). Este desempefio se verificd debido a que el crecimiento del crédito fue relativamente su-
perior que el de la hoja balance agregada de las entidades. En enero la exposicion del sistema
financiero al sector privado super6 a la ponderacion del financiamiento bancario total al sector
publico en el activo total, situacion que no se verificaba desde mediados de 2020.

El ratio de irregularidad del crédito al sector privado se ubico en 1,63% en enero, aumentando lige-
ramente en el mes. El indicador de mora de las financiaciones a las familias se situ¢ en 2,67%
(+0,17 p.p. en el mes), mientras que para el segmento de las empresas permanecié en torno a
0,77%. El saldo de previsiones totales del sistema financiero representd 162% de la cartera en si-
tuacion irregular y 2,6% del saldo de crédito total al sector privado.

El saldo real de los depdsitos en pesos del sector privado se redujo 0,5% en enero, fundamental-
mente por el desempefio de las cuentas a la vista en parte asociado a factores estacionales. Por
su parte, los depdsitos a plazo en pesos del sector privado crecieron 3,5% real en el periodo. En
una comparacion interanual el saldo de depdsitos en pesos del sector privado acumuld un incre-
mento de 5,7%, principalmente traccionado por el aumento del segmento a plazo.

En enero la liquidez en sentido amplio en pesos del sistema financiero en términos de los depdsitos
enigual denominacion crecio levemente hasta 37,1%. En el segmento en moneda extranjera, desde
niveles elevados y en el marco del crecimiento del crédito al sector privado, la liquidez continu6
disminuyendo gradualmente hasta 67% de los depdsitos de este segmento en el primer mes del
afno.

La integracion de capital (RPC) como porcentaje de los activos ponderados por riesgo (APR) se
redujo levemente en enero a nivel agregado, hasta 28,9%. La dindmica mensual recogio el efecto
de un aumento de 2,2% real en la RPC y de 7,8% real en los APR, esto ultimo asociado al escenario
de expansion crediticia y a las modificaciones normativas oportunamente dispuestas por el BCRA
sobre los ponderadores para la exigencia por riesgo de crédito, entre otras (Comunicacion "A”
8067). En el mes la posicién de capital (RPC neta de la exigencia normativa) del sistema financiero
disminuyo 22,9 p.p. del requisito regulatorio hasta 260%.

El sistema financiero inicio 2025 devengando ganancias. En el acumulado de tres meses a enero
el conjunto de entidades obtuvo un resultado positivo equivalente a 3,7% anualizado (a.) del activo
(ROA) y a 15,1%a. del patrimonio neto (ROE). A nivel agregado, estos indicadores fueron superiores
a los registrados a fines de 2024, aunque inferiores al compararos interanualmente. Por su parte,
en los Ultimos 12 meses a enero el ROA del sistema financiero ascendié a 4,9% (ROE de 18,9%).
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|. Actividad de intermediacioén financiera

En el comienzo de 2025 el crecimiento de la actividad de intermediacion financiera del conjunto de
entidades continud consolidandose. De acuerdo con los principales movimientos del balance en
pesos del sistema financiero —en moneda homogénea—, en enero el aumento del saldo de los
depdsitos del sector publico y, en menor magnitud, la disminucion de las disponibilidades y cuen-
tas corrientes en el BCRA fueron los origenes de fondos mas relevantes. Estos recursos fueron
mayormente canalizados a incrementar el saldo real de crédito al sector privado y, en menor me-
dida, al sector publico. Con relacion al segmento en moneda extranjera, en el mes la reduccion de
la liquidez y del saldo de las financiaciones al sector publico’ fueron las fuentes de fondeo mas
relevantes; en tanto el incremento del saldo de los préstamos al sector privado fue la principal
aplicacion de fondos del conjunto de entidades en el periodo.

En enero el saldo real de financiaciones en pesos al sector privado se incrementé 2% respecto a
diciembre? (ver Grafico 1), con aumentos en todos los grupos de entidades financieras. En enero
se registraron desempefos heterogéneos entre las asistencias crediticias: las lineas al consumo'y
aquellas con garantia real se incrementaron (+4,9% y +2,8% real, respectivamente), mientras que
el segmento comercial se redujo levemente (-1,9% real), en el marco de factores estacionales.
Como resultado de la evolucion positiva registrada desde los primeros meses de 2024, el saldo de
financiamiento en pesos al sector privado acumulé un crecimiento de 70,6% real en términos in-
teranuales.

Gréfico 1| Saldo real de crédiito al sector privado en pesos* Grafico 2 | Intermediacién financiera con el sector pri-
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En cuanto al segmento en moneda extranjera, en el comienzo de 2025 el saldo de crédito al sector
privado aumento 13,7% respecto a diciembre de 2024 —en moneda de origen—, impulsado princi-
palmente por los bancos privados (ver Grafico 2).° El desemperio en el periodo fue explicado por
las prefinanciaciones para la exportacion, los documentos y, en menor medida, las tarjetas.

1 La disminucion del saldo de crédito al sector publico en moneda extranjera estuvo asociada en parte a la amortizacion de una espacie en esa
denominacion (principalmente en las entidades financieras publicas).

2 Variaciones de saldo de balance (sin ajustar por estacionalidad). Incluye ajustes de capital e intereses devengados.

3 En enero el saldo de crédito al sector privado en moneda extranjera acumulé un incremento de 219,4% i.a—en moneda de origen—.
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Al considerar de forma conjunta todas las monedas (nacional y extranjera) el saldo real de crédito
al sector privado aumentd 3,9% en enero (+77,7% reali.a.). El segmento de crédito a las familias se
incremento 4,9% en términos reales respecto al mes anterior, dinamizado principalmente por los
préstamos personales (ver Grafico 3). Por su parte, las financiaciones a las empresas crecieron
2,6% real en el periodo, con desempefios heterogéneos entre los distintos sectores economicos,

destacandose el incremento relativo en la produccion primaria.*

Grafico 3 | Saldo real de crédito total al sector privado* Gréfico 4 | Estimacion de “altas” hipotecarias (personas huma-
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A pesar de la estacionalidad propia de la compraventa de inmuebles caracteristico de los comien-
zos de afo, el saldo de crédito hipotecario al sector privado se incremento 2,7% real entre diciem-
bre y enero, acumulando un crecimiento interanual de 40,1% real. En el primer mes de 2025 se
estima que se incorporaron al sistema financiero casi 2.500 nuevos deudores hipotecarios (altas
de personas humanas), muy por encima del promedio mensual verificado en los Ultimos 5 afios —
promedio mensual de 392 altas entre 2019 y 2023— (ver Grafico 4). Desde agosto 2024 (mes en
el que comienzan a dinamizarse las altas hipotecarias) hasta enero 2025 se acumulan aproxima-

damente 12.800 nuevos deudores hipotecarios.

Grafico 5 | Saldo real de depdsitos del sector privado
en pesos*
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4 Las financiaciones a empresas se definen aqui como aquellas otorgadas a personas juridicas y el financiamiento comercial otorgado a perso-
nas humanas. Por su parte, se considera préstamos a familias a aquellos otorgados a personas humanas, excepto que tengan destino comercial.
5 La dindmica de los depdsitos a plazo fue explicada mayormente por las inversiones a plazo de Fondos Comunes de Inversién de Money Market.
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Por el lado del segmento en moneda extranjera, en enero el saldo de los depdsitos del sector pri-
vado disminuyd 0,7% respecto a diciembre (en moneda de origen; ver Grafico 2). El nivel actual del
saldo de los depositos en moneda extranjera del sector privado continuo ubicandose entre los mas
altos de los ultimos afios (acumulando un aumento de 95,4% i.a.). En este marco, el saldo real de
los depdsitos totales (considerando todos los sectores y monedas) aumenté 0,8% en el mes y
10,3% en términos interanuales.

ll. Evolucion y composicion agregada de la hoja de balance

En enero el tamafo de la hoja de balance del sis-  Gréfico 6 | Crédito al sector privado y al sector publico
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tranjera. La relevancia del financiamiento al sector privado en el activo total del sistema financiero
supero a la ponderacion del crédito al sector publico, situaciéon que no se verificaba desde mediados
de 2020° (ver Grafico 6). Con respecto a la composicion del fondeo total del conjunto de entidades,
en el mes las colocaciones a plazo en pesos del sector privado y los depositos del sector publico en
igual denominacion ganaron participacion en el total. Por su parte, en el primer mes del afio las cuen-
tas a la vista en pesos y los depdsitos en moneda extranjera —ambos concertados por el sector
privado— disminuyeron su peso relativo en el fondeo total.
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6 Considerando tanto el financiamiento al sector publico no financiero como los instrumentos del BCRA.

7 Incluye operaciones de compra y venta a término de moneda extranjera fuera de balance. Dentro de los pasivos se consideran los depdsitos
que poseen retribucion variable en funcion de la evolucion del tipo de cambio —asociadas al Programa de Incremento Exportador—y dentro del
activo se computan LEDIV.
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Ill. Calidad de cartera

La exposicion del conjunto de entidades finan-
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En enero el ratio de irregularidad del crédito al sector privado se ubico en 1,63%, aumentando leve-
mente respecto de diciembre 2024 (+0,08 p.p. mensual y -1,89 p.p. i.a,; ver Grafico 9). El indicador
de mora de las financiaciones a las familias se situé en 2,67% en el mes (+0,11 p.p. en el mes y
similar nivel en términos interanuales). Por su parte, el indicador de irregularidad de las financia-

ciones a las empresas totalizé 0,77% en el periodo (sin variaciones de magnitud en el mes y -3,45
p.p.ia).’

Grafico 9 | Ratio de irregularidad del crédito al sector pri- Grafico 10 | Previsionamiento del sistema financiero
vado por grupo de entidad Previsiones totales / Cartera irregular (%)
Por grupo de entidades financieras Por segmento %
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8 Al deducir el saldo de previsiones, en enero el crédito total al sector privado se ubicd en 35,3% del activo (+0,9 p.p. mensual y +14,6 p.p. i.a.).

9 Complementando la informacion que aporta el ratio de irregularidad sobre el riesgo de crédito, la Probabilidad de Default Estimada (PDE) para el crédito al
sector privado se ubico en 0,83% (en términos de saldos) en enero, aumentando levemente en el mes y en términos interanuales. En el segmento de crédito a
las empresas, la PDE totalizd 0,30%, sin cambios significativos respecto a diciembre. Por su parte, la PDE para crédito a las familias alcanzé 1,49% en el mes,
ligeramente por encima de fines de 2024. En términos de cantidad, en el periodo la PDE aumenté levemente en todos los segmentos.
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En el comienzo de 2025 el conjunto de entidades financieras mantuvo holgados niveles de previ-
sionamiento. En enero el saldo de previsiones totales representd 162% de la cartera en situacion
irregular a nivel sistémico (-3,8 p.p. mensual y +24,9 p.p. i.a., ver Grafico 10) y 2,6% del saldo de
financiaciones totales al sector privado (+0,1 p.p. mensual y -2,2 p.p. i.a.). El saldo estimado de
previsiones atribuibles a la cartera en situacion irregular alcanzo practicamente al nivel de dicha
cartera (100,1%) para el agregado del sistema (+1,4 p.p. mensual y -8,1 p.p.i.a.).

IV. Liquidez y solvencia

El ratio entre activos liquidos en moneda nacional
en sentido amplio'® y depdsitos en igual denomina-
cion para el sistema financiero aumento levemente
en el mes hasta 37,1% (al considerar soélo las dispo-
nibilidades el indicador permanecid estable en
torno a 11,7%, ver Gréfico 11)'". Entre los activos
liquidos en pesos, en el mes se increment? la parti-
cipacion de las LEFI, en detrimento del saldo de la
cuenta corriente en el BCRAy de los titulos publicos
usados para integrar efectivo minimo. En términos
interanuales el indicador amplio de liquidez sisté-
mica en pesos se redujo 37,4 p.p. (+3,6 p.p. i.a. para
el indicador acotado). En el segmento en moneda
extranjera, desde niveles elevados la liquidez con la

Grafico 11 | Indicadores de liquidez
Sistema financiero - Como % de los depésitos en cada

denominacién
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* Disponibilidades + Instrumentos del
efectivo minimo. Fuente: BCRA.

que opera el sector continud disminuyendo gradualmente en el marco del incremento del crédito en
esta denominacion. El ratio de liquidez sistémica en moneda extranjera alcanzo 66,9% de los depo-
sitos de este segmento en el primer mes del afio (-5,1 p.p. mensual y -21,4 p.p.i.a.).

En un contexto de elevados indicadores agregados
de solvencia, en enero se redujo la integracion de
capital (RPC) como porcentaje de los activos pon-
derados por riesgo (APR) hasta ubicarse en 28,9%,
dinamica reflejada en todos los grupos de entida-
des bancarias (ver Grafico 12). Este desempefio re-
coge el efecto de un aumento mensual de 2,2% real
enlaRPCyde7,8%realenlos APR, esto ultimo aso-
ciado al escenario de expansion crediticia y a la en-
trada en vigencia de los cambios normativos opor-
tunamente dispuestos por el BCRA que modifica-
ron los ponderadores para la exigencia de riesgo de

Grafico 12 | Integracién de capital
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Fuente: BCRA

10 Considera disponibilidades (efectivo y cuenta corriente en el BCRA), letras fiscales de liquidez (LEFI), y el saldo de las especies de titulos
publicos que las entidades computan como integracion de Efectivo Minimo (hasta mediados de 2024 también incorporaba instrumentos del

BCRA).

11 Al considerar adicionalmente la tenencia de LECAP cuyo plazo residual es inferior a 3 meses, el indicador amplio de liquidez en moneda
nacional ascenderia a 44,1% de los depdsitos en pesos a nivel sistémico (+2,9 p.p. con respecto a fines de 2024).
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crédito, entre otras.'? Del mismo modo, en el mes la posicion de capital (RPC neta de la exigencia
normativa) del sistema financiero disminuyo 22,9 p.p. del requisito regulatorio hasta 260%. '3

En relacion con la rentabilidad, el sistema finan-  Gréfico 13 | ROA acumulado 3y 12 meses
ciero inicié 2025 devengando ganancias. En el F.or9rupe de entidad financiera

acumulado de tres meses a enero el conjunto de "0 [ sistema eFBpi.  EFBpIN EFB pub
H . . fciero. nac. ext.
entidades obtuvo un resultado positivo equiva-

lente a 3,7% anualizado (a.) del activo (ROA) y a I

©

15,1%a. del patrimonio neto (ROE).' A nivel agre-
gado, estos indicadores fueron superiores a los
registrados a fines de 2024, aunque inferiores al
compararos interanualmente (ver Gréfico 13). Por
su parte, en los Ultimos 12 meses a enero los re-
sultados del sistema financiero en su conjunto as-
cendieron a 4,9% del activo (ROE de 18,9%), leve- o
mente por encima del registro de enero 2024.
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V. Sistema de pagos

En el marco de la estacionalidad propia del comienzo de afo, en enero las transferencias inmedia-
tas (TI) se redujeron respecto de los niveles de fi-  Gréfico 14| Transferencias inmediatas (1)

e M i
nes de 2024. No obstante, en los Ultimos 12 me- ene2s onto ” Cantidad
. . . . illones % PIB mill.
ses las Tl crecieron significativamente (41,5% en e | 140 700 [ cyy s cuuees
cantidad y 45,3% en montos reales, ver Grafico 5o | 1120 600 | W
100 500 - = cBu-cBU**
| 80 400 L ® % PIB* (eje,der))

14), impulsadas principalmente por las operacio- 4 | ”|||||||’
30
|

nes hacia y entre cuentas en proveedores de ser- 60 300

vicios de pago (CBU a CVU y CVU a CVU).'8 6 En zz a0 200 | |||I||||||”|
10 L

los ultimos 12 meses, las Tl continuaron ganando |

0 I . . ! n oo 0

relevancia en la economia, representando aproxi- 283333 gee8IJIIIG
. s sgdzgs $5283¢5:238¢
madamente 119,6% del PIB (+56,5 p.p. i.a.). 5 E % 8 E &5 57065 ® o5

Fuente: BCRA. *Promedio mévil de tres meses anualizado en términos de PIB nominal estimado para el
mismo periodo, sin estacionalidad. **TI entre cuentas en EF (CBU a CBU). ***Transferencias donde
intervienen cuentas en un PSP. Nota: no se incluyen transferencias internas.

En el mes las operaciones de Pagos con Transfe-

rencias (PCT) a través de codigo QR crecieron 10,3% en cantidades y 8,3% en montos reales. En
términos interanuales, estas operaciones acumularon un incremento de 86,7% en cantidades y de
73,4% en montos reales’’. Se estima que los PCT con QR crecieron 1,2 p.p. del PIB en el tltimo afo
hasta totalizar 2,6%.

12 Ver Comunicacion "A” 8067 y Novedades Normativas Jul-24.

13 La posicion de capital en términos del saldo de crédito al sector privado (neto de previsiones) totalizé 42,9% a nivel sistémico.

14 Comprende resultados integrales en moneda homogénea.

15 En términos interanuales a enero, la cantidad de Tl entre CVU aumentd 58,2% (105,8% en montos reales), mientras que aquellas entre CBU
crecieron 59,9% (31,7% en montos reales). Por su parte, las operaciones entre CBU y CVU se incrementaron 52,6% interanual (74,2% en montos
reales), en tanto que las de CVU a CBU mostraron una leve caida de 1,7% interanual, aunque con un aumento del 52,2% en montos reales.

16 En enero el valor promedio de las Tl fue de $146.100.

17 En enero el valor promedio de los PCT mediante codigo QR fue de $16.800.
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En enero la compensacién de cheques aumenté en cantidades (6,4%) y en montos reales (16,4%)

respecto al mes anterior (ver Gréafico 15)."® Los
ECHEQs continuaron consolidandose como la
modalidad predominante, con un crecimiento
de 38,2% i.a. en cantidades y de 54,2% i.a. en
montos reales. A partir de este desempefo, los
ECHEQs ya representan 52,8% de la cantidad y
749% de los montos totales compensados.
Este avance en el uso de los ECHEQs contribuyo
al incremento del peso de la compensacion de
cheques en la economia, que en los Ultimos tres
meses representd aproximadamente 37,6% del
PIB (+158 p.p.i.a.).

Grafico 15 | Compensacion de cheques
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Fuente: BCRA. * Promedio movil de tres meses anualizado en términos de PIB nominal estimado para el
mismo periodo, sin estacionalidad.

El ratio de rechazo de cheques por falta de fondos (medido en términos del total compensado)
presentd un incremento respecto al mes anterior tanto en cantidades (+0,13 p.p.) como en montos
reales (+0,02 p.p.), hasta ubicarse en 0,9% y 0,56%, respectivamente. Ambos registros se encuen-
tran levemente por encima del promedio observado en lo que va de 2024 y también en compara-
cién con el mismo mes del afio anterior (+0,34 p.p. en cantidades y +0,21 p.p. en montos)

18 En enero el importe promedio del cheque compensado fue de $3,4 millones ($1,8 millones en el formato fisico y $4,8 millones en ECHEQs).
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