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Resumen ejecutivo

La actividad de intermediacion financiera con el sector privado continud creciendo en ju-
nio. El saldo real de crédito a empresas y familias en pesos se incremento 4,2% en el mes
(78,1% real i.a.), principalmente por las lineas comerciales y por los préstamos con garan-
tia real. El saldo de financiamiento al sector privado en moneda extranjera aumentoé 3,8%
entre puntas de mes (139,8% i.a.)—variaciones en moneda de origen—.

En junio el saldo real de depdsitos del sector privado en pesos aumento 3,9% real respecto
a mayo. El desempefio mensual fue explicado principalmente por el comportamiento del
saldo de las cuentas a la vista (7,1% real), influenciado por el accionar de factores estacio-
nales (por ejemplo, el pago del medio aguinaldo). El saldo real de los depdsitos a plazo en
pesos del sector privado permanecio sin cambios de magnitud en el periodo (0,2% real).
Respecto al segmento en moneda extranjera, el saldo de los depdsitos del sector privado
aumento 1,5% en el mes (72,7% i.a.) —variaciones en moneda de origen—.

El ratio de morosidad del crédito total al sector privado se situé en 2,9% en junio, alcan-
zando a 5,2% para las financiaciones a familias y 1,1% para aquellas a empresas. Al cierre
del primer semestre del afio el sistema financiero continuo presentando elevados niveles
de previsionamiento (equivalente a 119% del saldo de crédito en situacion irregular).

En junio el ratio de liquidez sistémico en pesos que contempla solamente las disponibili-
dades se mantuvo sin cambios significativos respecto al mes pasado, totalizando 13% de
los depdsitos en moneda nacional (+1,3 p.p. i.a.). El indicador amplio de liquidez en pesos
alcanzd 46,6% de los depdsitos en pesos, aumentando 1,2 p.p. respecto a mayo (-16,4 p.p.
i.a.). El ratio de liquidez en moneda extranjera se incrementd 2,3 p.p. en el periodo, hasta
alcanzar 60,4% de los depdsitos en igual denominacion (-14,1 p.p. i.a.).

Los indicadores de solvencia para el conjunto de entidades permanecieron en niveles re-
lativamente elevados en el cierre del primer semestre del afio. En junio el ratio de integra-
cion de capital para el sistema financiero se ubicé en 28,1% de los activos ponderados por
riesgo (APR), reduciéndose 1,2 p.p. respecto al mes pasado. El exceso agregado de capital
(integracién neta de la exigencia minima normativa) respecto del requisito regulatorio to-
talizd 247% en el periodo (-15 p.p. respecto a mayo). Todos los grupos de entidades finan-
cieras presentaron niveles de apalancamiento —calculados conforme a los lineamientos
del Comité de Basilea— ampliamente superiores al minimo regulatorio (3%).

En el acumulado de la primera mitad de 2025 el sistema financiero presento resultados
positivos equivalentes a 1,2% anualizado —a.— del activo (ROA) y 4,9%a. del patrimonio
neto (ROE), por debajo de los niveles registrados en el semestre previo. En el acumulado
de 12 meses a junio, el ROA del conjunto de entidades financieras totalizé 1,4% (ROE de
5,7%), reduciéndose 5,6 p.p. en términos interanuales (-24,3 p.p. i.a. en ROE).
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|. Actividad de intermediacioén financiera

La actividad de intermediacion financiera con el sector privado continud creciendo en junio. Te-
niendo en cuenta los principales movimientos (en moneda homogénea) del balance del conjunto
de entidades financieras para el segmento en pesos, el aumento del saldo de los depdsitos (del
sector privado y publico) y la caida de las LEFIs fueron los principales origenes de fondos en el
mes. Estos recursos se canalizaron principalmente a incrementar el saldo real de crédito al sector
privado. Con respecto a las partidas en moneda extranjera, en el periodo aumenté el saldo de los
depositos del sector privado y el fondeo mediante la emision de obligaciones negociables, verifi-
candose como contrapartida un aumento de los activos liquidos y del crédito al sector privado.’

En junio el saldo real de crédito al sector privado en pesos se incremento 4,2% con respecto al mes
anterior. El desempefio en el periodo resultd generalizado entre los grupos de entidades financieras
y fue explicado principalmente por las lineas comerciales, seguidas por los préstamos con garantia
real (5,6% real y 4% real respectivamente, ver Grafico 1). En una comparacion interanual el saldo
real del financiamiento al sector privado en pesos acumulé un crecimiento de 78,1%, con un mayor
dinamismo relativo en el segmento al consumo.

Gréfico 1| Saldo real de crédito al sector privado en pesos* Grafico 2 | Intermediacion financiera en moneda extran-
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El saldo de crédito al sector privado en moneda extranjera crecio 3,8% a nivel sistémico entre pun-
tas de mes —en moneda de origen— (ver Grafico 2). El aumento en el periodo fue explicado princi-
palmente por el desempefio de los bancos privados (mas del 84% del crecimiento en el mes) y por
las lineas comerciales. En términos interanuales el saldo de financiamiento en moneda extranjera
al sector privado acumuld un incremento de 139,8% —en moneda de origen—.

El saldo real del financiamiento total (en moneda nacional y extranjera) al sector privado se incre-
mento 3,8% entre puntas de mes. El saldo real de crédito total a las empresas? crecid 4,8% en junio
(78,4% real i.a.), con un mayor incremento relativo de los préstamos a las firmas prestadoras de

1 Por el lado del financiamiento al sector publico, en el mes operd el vencimiento de una especie contabilizada en moneda extranjera (délar
linked), observandose en parte cierta sustitucion por otras especies en moneda nacional.

2 Las financiaciones a empresas comprenden a aquellas otorgadas a personas juridicas y al financiamiento comercial otorgado a personas
humanas. Por su parte, se considera préstamos a familias a aquellos otorgados a personas humanas, excepto que tengan destino comercial.
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servicios y aquellas vinculadas a la actividad de comercio (9,2% real y 6,3% real en el mes, respec-
tivamente). Por su parte, el saldo real de los créditos a las familias aumentoé 2,4% en el mes, des-
tacandose el crecimiento de los préstamos hipotecarios y de las tarjetas (3,8% real y 2,5% real
mensual respectivamente).

En junio se estima que el sistema financiero incorporo cerca de 4.000 nuevos deudores de crédito
hipotecario (“altas” de personas humanas, ver Grafico 3), nivel que se mantiene en linea con los
registrados en los dos meses precedentes. En el acumulado entre agosto de 2024 (mes donde
comenzo a dinamizarse el segmento UVA) y junio de 2025 se habrian sumado aproximadamente
30.400 nuevos deudores al sistema financiero (se estima que la cantidad actual de deudores hipo-
tecarios en UVA asciende a casi 125.000).

Con relacion al fondeo del conjunto de entidades financieras, el saldo real de depdsitos del sector
privado en pesos aumentd 3,9% real en el mes (ver Gréafico 4). El incremento mensual fue explicado
principalmente por las cuentas a la vista, las cuales crecieron 7,1% real respecto a mayo, reflejando
en parte el impacto del pago del medio aguinaldo. Las cuentas a la vista no remuneradas aumen-
taron 13,9% real en el periodo, mas que compensando la caida de 6,8% de los depodsitos a la vista
gue pagan tasa de interés. El saldo real de los depdsitos a plazo en pesos del sector privado se
mantuvo sin cambios de magnitud en el mes (0,2% real). En una comparacion interanual el saldo
real de depdsitos del sector privado en pesos acumuld un incremento de 20,5%, con incrementos
en todos los segmentos de depositos.

Gréfico 3 | Estimacion de “altas” hipotecarias (personas huma-

nas) — Sistema financiero
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Gréfico 4 | Saldo real de depésitos del sector privado en pesos*
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En cuanto al segmento en moneda extranjera, en junio el saldo de los depdsitos del sector privado
aumentdé 1,5% respecto a mayo y 72,7% en términos interanuales —en moneda de origen— (ver
Grafico 2). El saldo real de los depdsitos totales (considerando todos los sectores y monedas)
crecio 2,1% en el mes, acumulando un aumento interanual de 23,7%.

ll. Evolucion y composicion agregada de la hoja de balance

En junio el activo total del sistema financiero crecio 1,9% en términos reales, acumulando un incre-
mento interanual de 15,1% real.
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Durante el mes continué aumentando la proporcion del crédito al sector privado dentro del activo
total de las entidades financieras, mientras que la exposicion al sector publico siguié disminuyendo
(hasta 31,8%).2 Como resultado, la brecha entre ambos componentes se amplié hasta 10,2 p.p. del
activo (ver Grafico 5). En cuanto a la composicién del fondeo del conjunto de entidades, entre pun-
tas de mes crecio la participacion de los depdsitos a la vista en pesos del sector privado, en tanto
que el patrimonio neto redujo su peso relativo.

La diferencia estimada entre los activos y pasivos en moneda extranjera —considerando las ope-
raciones de compray venta de moneda extranjera registradas fuera de balance— se ubico en 5,2%
del capital regulatorio del sistema financiero en el periodo (-0,8 p.p. respecto de mayoy -11,3 p.p.
i.a.; ver Grafico 6). Por su parte, la diferencia entre activos y pasivos con clausula de ajuste CER (o
pactados en UVA) totalizd 87,7% del capital regulatorio del sector, presentando un leve incremento
mensual de 0,7 p.p., aunque 23,5 p.p. por debajo del nivel observado un afio atras (ver Grafico 6).

Grafico 5 | Composicion del activo y fondeo Gréfico 6 | Diferencial entre activos y pasivos
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Ill. Calidad de cartera

Gréfico 7 | Saldo de crédito al sector privado en términos
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3 La menor exposicion al sector publico respondié principalmente a la reduccion en las tenencias de LEFI.
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todos los grupos de entidades financieras y segmentos de moneda.* Los niveles actuales de este
indicador de exposicion superaron al promedio de los ultimos 10 afios (36,8% del activo), si bien
continuan situandose por debajo de los valores observados en otros paises de la regién (promedio
de 58%).

Grafico 8 | Ratio de irregularidad del crédito al sector pri-

vado
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cativos en comparacion con el registro de mayo.

El saldo de previsiones contables representd una magnitud equivalente a 119% del saldo de la
cartera en situacion irregular (-11 p.p. mensual) y 3,5% del saldo de las financiaciones totales al
sector privado (+0,1 p.p. mensual).

IV. Liquidez y solvencia

Grafico 9 | Indicadores de liquidez
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En el cierre del primer semestre del afio todas las entidades financieras del Grupo A, sujetas a verifi-
car el ratio de cobertura de liquidez (LCR), registraron niveles superiores al minimo regulatorio —

4 El cociente entre el crédito al sector privado neto de previsiones y el activo se ubicd en torno a 41,1% a nivel sistémico en junio.

5 Considera disponibilidades (efectivo y cuenta corriente en el BCRA), letras fiscales de liquidez (LEFI), el saldo de las especies de titulos publicos
que las entidades computan como integracion de Efectivo Minimo (hasta mediados de 2024 incorporaba instrumentos del BCRA) y las tenencias
de LECAP con vencimiento en los proximos 3 meses.
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establecido en 1— (ver Grafico 10). En junio este indica-
dor alcanzé una mediana de 1,4 para el mencionado
grupo de entidades, sin cambios significativos res-
pecto a mayo (-0,04 p.p. mensual y-0,5 p.p. i.a.).

El ratio de integracion de capital a nivel sistémico se
ubico en 28,1% de los activos ponderados por riesgo
(APR) en junio, 1,2 p.p. menos que el mes pasado. El
desempefio mensual se dio en el marco de una caida
de 2% real en la integracién (RPC) y un incremento de
2,2% real de los APR. El exceso agregado de capital (in-
tegracion neta de la exigencia minima normativa) res-
pecto del requisito regulatorio totalizd 247% en el mes
(-15 p.p. respecto a mayo y -118 p.p. i.a.). El ratio de
apalancamiento del sistema financiero agregado —cal-
culado conforme a los lineamientos del Comité de Ba-
silea— alcanz6 20,4% en el cierre del segundo trimestre
(ver Gréafico 11), levemente por debajo de los niveles
observados en los trimestres anteriores. Todos los gru-
pos de entidades presentaron valores ampliamente su-
periores al minimo regulatorio (establecido en 3%).

En lo que respecta a la rentabilidad del sistema finan-
ciero, en el primer semestre de 2025 el conjunto de en-
tidades presentd resultados positivos equivalentes a
1,2% anualizado —a.— del activo (ROA) y 4,9% del patri-
monio neto (ROE). Ambos indicadores se ubicaron por
debajo de los niveles registrados en el segundo semes-
tre de 2024 (ver Grafico 12). Este desempefio se explico
principalmente por una reduccion del margen finan-
ciero (influido por menores ganancias por ajuste CER
vinculadas a cambios en la composicién de cartera) y
por un incremento en los cargos por incobrabilidad. Es-
tos efectos fueron parcialmente atemperados por me-
nores gastos de administracion. En el acumulado de 12
meses a junio, el ROA del sistema financiero totalizo
1,4% (ROE de 5,7%), reduciéndose 5,6 p.p. en una com-
paracion interanual (-24,3 p.p. i.a. en ROE).

V. Sistema de pagos

Grafico 10 | Ratio de cobertura de liquidez (LCR)
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Grafico 11 | Ratio de apalancamiento
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Grafico 12 | ROA acumulado 6 y 12 meses
Por grupo de entidad financiera
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En junio las transferencias inmediatas (TI) crecieron en montos (2% real), si bien disminuyeron en
cantidades (-1,5%). En comparacion con junio de 2024, las Tl se expandieron 12,4% en montos
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reales y 10,8% en cantidades (ver Grafico 13). Al desagregar los montos operados en las distintas
modalidades de TI, se destaca el aumento interanual de las transferencias entre CVU (76,7%), de
CVU a CBU (58,6%) y de CBU a CVU (38%); mientras que se redujeron aquellas cursadas exclusiva-
mente entre CBU de distintas entidades financieras (-7,1%). °’ De esta manera, en el ultimo afio
las transferencias en las cuales interviene una CVU ganaron participacion (+11,6 p.p. i.a. hasta
44,7% del total en montos reales), en detrimento de aquellas donde participan sélo las CBU. A junio
las Tl aumentaron 6,3 p.p. i.a. del PIB su peso en la economia, hasta 80,9%.

Los pagos con transferencias interoperables (PCTI) mediante cddigo QR presentaron un creci-
miento de 3,5% real en montos en junio y se mantuvieron estables en términos de cantidades res-
pecto a mayo. Los PCTI se incrementaron 36,1% en cantidades y de 55,9% real en montos en los
ultimos 12 meses.? Desde niveles aln acotados, estas operaciones mostraron un avance en tér-
minos del PIB, llegando a representar 1,6% del PIB, 0,6 p.p. por encima del nivel de un afo atras.

En junio, se redujo levemente la cantidad de cheques compensados (-1%), con un aumento en
montos reales (2,8%). En relaciéon con el mismo periodo del afio anterior, el total compensado se
incrementd tanto en cantidades (12,6%) como en montos (30,4% real) (ver Grafico 14).° Los
ECHEQs gradualmente fueron ganando terreno, consolidandose como la modalidad mas repre-
sentativa: a junio concentraron 56,3% del total compensado en cantidades y 81% de los montos. A
junio los ECHEQs crecieron 0,9% mensual (34,1% i.a.) en cantidades y 4,8% mensual (42,4% i.a.).
En total, los cheques compensados alcanzaron un valor equivalente a 25,1% del PIB, 2,3 p.p. por
encima de junio 2024.

Gréfico 13 | Transferencias inmediatas (T1) Gréfico 14 | Compensaci6n 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. **TI entre cuentas en EF (CBU a CBU). ***Transferencias donde
intervienen cuentas en un PSP. Nota: no se incluyen transferencias internas. . - : P i "
Fuente: BCRA. * Promedio movil de tres meses anualizado en términos de PIB nominal estimado para el
mismo periodo, sin estacionalidad.

En junio el ratio de cheques rechazados por falta de fondos sobre el total compensado se ubico en
1,36% en cantidades y 1,05% en montos reales, lo que representa una leve disminucion de 0,03 p.p.
y 0,2 p.p. respecto a mayo, respectivamente. Ambos indicadores continuaron por encima de los
niveles de un afio atras (0,87 p.p. i.a. en cantidades y 0,73 p.p. i.a. en montos reales).

6 En términos interanuales a junio, la cantidad de Tl entre CVU aumentd 38,3%, mientras que aquellas entre CBU crecieron 0,8%. Por su parte,
las operaciones de CBU a CVU registraron un incremento de 13,7% i.a., en tanto que las de CVU a CBU mostraron un avance de 15% i.a.

7 Enjunio el valor promedio de las Tl fue de $99.574.

8 En junio el valor promedio de los PCT mediante cddigo QR fue de $19.174.

9 En junio el importe promedio de los cheques compensados fue de $3,7 millones (formato fisico: $1,6 millones; ECHEQs: $5,4 millones).
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