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Resumen ejecutivo

En noviembre continud expandiéndose la intermediacion financiera del conjunto de bancos con el
sector privado, desempefio positivo iniciado en abril pasado y que recoge los efectos de las medi-
das de politica econémica implementadas desde diciembre de 2023. En este contexto operativo el
sistema financiero preservo elevadas coberturas agregadas de liquidez, previsiones y capital.

En noviembre el saldo de crédito en pesos al sector privado se incremento6 4,6% en términos reales.
Este desempefio resulté generalizado entre los grupos de entidades financieras. Al distinguir por
lineas crediticias, el aumento mensual fue impulsado mayormente por los préstamos al consumo,
seguidos por los créditos con garantia real y los comerciales. El saldo real de las financiaciones en
pesos al sector privado acumulé un aumento de 17,2% i.a. y una expansion de 66,2% desde fines
de abril de 2024 —momento en que volvio a crecer el crédito en pesos—. Por su parte, el saldo de
crédito al sector privado en moneda extranjera aumento 9,1% en noviembre —en moneda de ori-
gen—, totalizando un incremento de 147,9% i.a.

En el mes el crecimiento relativo del saldo de crédito al sector privado continud superando al au-
mento del activo total del sistema financiero, impulsado una suba de la exposicién bruta al sector
privado de 1,2 p.p. del activo total hasta 32,8%. En noviembre el ratio de irregularidad del crédito al
sector privado permanecio estable, en torno a 1,5%. El indicador de morosidad de las financiacio-
nes a los hogares aumenté levemente en el mes (hasta 2,6%), desempefio explicado principal-
mente por las tarjetas. El ratio de irregularidad de las financiaciones a las empresas se mantuvo
sin cambios significativos en el mes (en 0,7%). El previsionamiento del conjunto de entidades re-
presento 2,7% de la cartera total al sector privadoy 171,8% de aquella en situacion irregular.

En noviembre el saldo real de los depodsitos en pesos del sector privado aumento 2,5%. El saldo
real de los depdsitos a plazo crecid 5,8% en el mes, mientras que las cuentas a la vista se incre-
mentaron 0,7% real en el periodo. Con respecto al segmento en moneda extranjera, el saldo de
depdsitos del sector privado se redujo 6% en noviembre —en moneda de origen—. No obstante, en
una comparacion interanual el saldo de depdsitos en moneda extranjera del sector privado se in-
crementd 130,3%

A fines de noviembre la liquidez en sentido amplio en moneda nacional del sistema financiero al-
canzo 37,9% de los depositos en dicha denominacion, aumentando 1,2 p.p. respecto al mes pa-
sado. Por su parte, desde niveles elevados el ratio de liquidez en moneda extranjera se redujo 3,8
p.p. de los depdsitos en esta denominacion en el mes, hasta 77,4%. En linea con la expansion del
crédito al sector privado que se viene observando, el indicador amplio de liquidez se redujo en
términos interanuales a nivel sistémico, tanto para el segmento en moneda nacional (-30,3 p.p. i.a.)
como extranjera (-9,8 p.p. i.a.).

El ratio de capital regulatorio (RPC) como porcentaje de los activos ponderados por riesgo (APR)
del sistema financiero no presentd cambios de magnitud en noviembre, manteniéndose en niveles
relativamente elevados (33%, frente a un promedio de 22% en los Ultimos 10 afios). Este desem-
pefio mensual se dio en un contexto en cual la RPC y los APR del conjunto de entidades crecieron
en torno a 3% real en el mes. En este marco, en el periodo el exceso de capital regulatorio (integra-
cién menos exigencia) del sistema financiero totalizd 314% de la exigencia normativa y 51,8% del
saldo de crédito al sector privado (neto de previsiones).

El conjunto de entidades obtuvo resultados positivos en el acumulando de los ultimos 3 meses a
noviembre, del orden de 1,2% anualizado (a.) del activo (ROA) y de 4,7%a. del patrimonio neto (ROE).
El ROA acumulado en 3 meses a noviembre aumento ligeramente respecto al nivel de octubre. No
obstante, el nivel actual de este indicador resulta inferior al de los meses previos a octubre y al ROA
acumulado en 11 meses de 2024. Al considerar la rentabilidad acumulada en 11 meses de 2024,
el agregado de entidades registré un ROA de 4,3%a. y un ROE de 16,6%a.
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|. Actividad de intermediacioén financiera

La intermediacion financiera del conjunto de entidades con el sector privado se increment6 nue-
vamente en noviembre. Teniendo en cuenta las variaciones mensuales mas importantes del ba-
lance en pesos del sistema financiero agregado —en moneda homogénea—, por el lado de los ori-
genes de fondos se registré un aumento del saldo de los depdsitos (del sector privado y publico).
En cuanto a las aplicaciones de recursos mas relevantes, en el mes aumento el saldo real del cré-
dito al sector privado y los activos de mayor liquidez. Con relacion al segmento en moneda extran-
jera, en noviembre se redujo el saldo de activos liquidos y de los depdsitos del sector privado y se
incremento el saldo de crédito a dicho sector.

En noviembre el saldo de crédito en pesos al sector privado se incremento 4,6% en términos reales
con respecto al mes anterior. ' Este desempefio resulté generalizado entre los grupos de entidades
(ver Gréfico 1), con un mayor dinamismo relativo en las EFNBy en los bancos privados. Al distinguir
por lineas crediticias, el aumento mensual fue impulsado mayormente por los préstamos al con-
sumo (explicaron mas de la mitad del incremento mensual, creciendo 6,3% real en el mes), segui-
dos por los créditos con garantia real (+4,3% real) y los comerciales (+3,2% real). En este escenario,
el saldo real de las financiaciones en pesos al sector privado acumulé un aumento de 17,2% i.a.,
registro que no se observaba desde mediados de 2018, y acumuld una expansion de 66,2% real
desde abril =momento en que volvié a crecer el crédito—.

Gréfico 1| Saldo de crédito al sector privado en pesos Grafico 2 | Intermediacién financiera con el sector pri-
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El saldo de credito al sector privado en moneda extranjera aumento 9,1% en noviembre —en mo-
neda de origen—. El incremento en el periodo fue impulsado principalmente por los documentos y
las prefinanciaciones a la exportacion (en conjunto explicaron mas del 90% del incremento men-
sual) y por las entidades privadas nacionales (ver Gréfico 2).

1 Incluye ajustes de capital e intereses devengados.
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Considerando todas las monedas, en noviembre el saldo real de las financiaciones totales a em-
presas y familias aumenté 5,2% (ver Grafico 3).2 Por el lado de las empresas, los créditos al comer-
cio y a los servicios verificaron los mayores incrementos relativos en el mes. Por el lado de las
familias, continué destacandose el dinamismo de los préstamos personales. En términos inter-
anuales el saldo de financiaciones totales al sector privado se incremento6 27,7% i.a. en términos
reales, siendo una de las tasas de crecimiento interanual mas altas de los ultimos diez afios (prac-
ticamente mismo registro del pico alcanzado en mayo de 2018).

Las lineas de crédito con garantias hipotecarias continuaron creciendo en noviembre, aumentando
3,9% real respecto a octubre —incluyendo capital y ajuste de los préstamos en UVA—. Se estima
que en el mes se verificaron unas 2.400 “altas” de deudores hipotecarios (personas humanas) (ver
Gréfico 4). Casi la mitad de las “altas” hipotecarias de noviembre fueron canalizadas por las enti-
dades financieras privadas nacionales.

Gréfico 3 | Saldo real de crédito total al sector privado* Grafico 4 | Estimacion de “altas” hipotecarias (personas huma-
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En noviembre el saldo real de los depdsitos en pe-  grafico 5 | Saldo real de depésitos del sector privado
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2 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.
3 El aumento de los depdsitos a plazo se explico principalmente por los depdsitos concertados a una tasa de interés fija (+8,3% real en el mes).
Por su parte, el desempefio de las cuentas a la vista fue impulsado mayormente por el segmento no remunerado.
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totales (incluyendo todos los sectores y monedas) acumuld un aumento de 1,2% en el mes y de
14,9% interanual.

ll. Evolucion y composicion agregada de la hoja de balance

En noviembre el tamafio de la hoja de balance del sistema financiero continud creciendo. El activo
total del sector aumentd 1,5% en términos reales en el mes y acumulo un incremento real de 10%
ia.

Grafico 6 | Composicion del activo y del fondeo
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Gréfico 7 | Diferencial entre activos y pasivos
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Ill. Calidad de cartera

La exposicion del sistema financiero al sector privado alcanzé 32,8% del activo total en el mes,
creciendo 1,2 p.p. respecto a octubre.® El aumento mensual estuvo impulsado por los bancos pri-
vados y se reflejo tanto en el segmento en moneda nacional como extranjera (ver Grafico 8). En

4 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 funcién de la evolucion del tipo de cambio —asociadas al Programa de Incremento Exportador—y dentro del
activo se computan LEDIV.

5 Anivel sistémico, en el mes el crédito al sector privado crecié 5,2% real y el activo total aument 1,5% real.
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perspectiva, la exposicion al sector privado del  Gréfico 8 | Saldo de crédito al sector privado en términos
agregado de entidades viene creciendo desde del activo — Por grupo de entidades financieras
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de irregularidad de las financiaciones a las empresas se mantuvo sin cambios significativos en el
mes (en 0,7%). Los niveles relativos de morosidad resultaron similares en los distintos grupos de
bancos, mientras que las EFNB mantuvieron niveles superiores para este indicador (ver Grafico 9).
Los ratios de irregularidad del crédito a las familias y del crédito a las empresas presentan cierta
heterogeneidad entre las distintas regiones del pais. El menor registro corresponde a la cartera de
deudores radicados en la zona centro del pais, seguidos de la Patagonia; mientras que el mayor

nivel relativo lo verifican aquellos domiciliados en NOA, fundamentalmente en el segmento familias
(ver Grafico 10).”
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Grafico 9 | Irregularidad del Crédito al sector privado Grafico 10 | Irregularidad del crédito al sector privado

Por grupo de entidad En % del saldo total de crédito al sector privado - Por region
geogréfica — Noviembre de 2024
%

% 35

. ) 3131 30

8 - —EFB pub. —EFB priv. nac. 3,0 .7 .

7L —EFBpriv.ext.  EFNB 25 | 242528

6 I —Total

20 -

1,5
15 ¢

10 -

Cuyo |mm— )
NEA |me—
o
Centro [—
Total ——————

Centro [E———
NOA _E
Cuyo (s
NEA |e—

o
o
Total —

05 r
2 I
0,0
< 8 < 9 < © © 8 9o
1 g 5 S 3z5¢Ep 5 €
z =3 z 0 =3 = > g
0 L 3 g g o
NN OO0 I IIIIIIIILS S g e
FEIIFIIFIIIIFIFIIIIIISIIFI SIS e e e
> 0 0O 5 5 >C 35 0 a0af 200055 >Cc 35 0 af > . ™
es 52 g/ E2 220982552 g8 ga 229082 Sector privado Familias Empresas
Fuente: BCRA Fuente: BCRA

En el mes el previsionamiento del sector representé 2,7% de la cartera total al sector privado (sin
cambios en el mes y -0,8 p.p. i.a.) y 171,8% de aquella en situacion irregular (-9,9 p.p. mensual y
+42,3 p.p.i.a.). El saldo de previsionamiento neto de aquel atribuido a la cartera en situacion regular
(situacion 1y 2 segin normas de previsiones minimas regulatorias por riesgo de incobrabilidad)

6 La exposicion al sector privado neta de previsiones se ubicé en 31,9% para el sistema financiero en su conjunto (+1,2 p.p. mensual, +11,2 p.p. respecto a
enerode 2024y +4,7 p.p.ia).

7 Para asignar la zona geogréfica se usa el domicilio fiscal del deudor (segtin ARCA), independientemente del lugar donde se origine el crédito. Centro: CABA,
Bs As, Cérdoba, Entre Rios y Santa Fe. Cuyo: Mendoza, La Rioja, San Juan y San Luis. NEA: Corrientes, Chaco, Formosa y Misiones. NOA: Catamarca, Jujuy,
Salta, Santiago del Estero y Tucuman. Patagonia: Chubut, Neuguén, La Pampa, Rio Negro, Santa Cruz y Tierra del Fuego.
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continuo superando a toda la cartera en situacion irregular en noviembre, totalizando 104,9% de la
misma a nivel sistémico (-7 p.p. mensual y +13,8 p.p. i.a.).

IV. Liquidez y solvencia

A fines de noviembre la liquidez en sentido amplio  Grafico 11 | Indicadores de liquidez
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expansion del crédito al sector privado que se viene observando, el indicador amplio de liquidez se
redujo en términos interanuales a nivel sistémico, tanto para el segmento en moneda nacional (-30,3
p.p. i.a.) como extranjera (-9,8 p.p. i.a.)
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Grafico 12 | Integracién de capital Grafico 13 | Exceso de capital regulatorio
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En noviembre el ratio de capital regulatorio (RPC) como porcentaje de los activos ponderados por
riesgo (APR) del sistema financiero no presentd cambios de magnitud, manteniéndose en niveles
relativamente elevados (33%, ver Grafico 12, frente a un promedio de 22% en los Ultimos 10 afios).
Este desempefio se dio en un contexto en el cual la RPC y los APR del conjunto agregado de entida-

8 Considera disponibilidades (efectivo y cuenta corriente en el BCRA), letras fiscales de liquidez (LEFI), operaciones de pase contra el BCRA, tenencia de instru-
mentos del BCRA y el saldo de las especies de titulos publicos que las entidades computan como integracion de Efectivo Minimo.

9 Al considerar adicionalmente la tenencia de LECAP cuyo plazo residual es inferior a 3 meses, el indicador amplio de liquidez sistémica en
moneda nacional ascenderia a 43,9% de los depdsitos en pesos a fines de noviembre (+0,8 p.p. respecto a octubre).
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des crecieron en torno a 3% real en el mes. En este marco, en noviembre el exceso de capital regula-
torio (integracion menos exigencia) del sistema financiero totalizé 314% de la exigencia normativa y
51,8% del saldo de crédito al sector privado (neto de previsiones). Respecto a este Ultimo indicador,
en abril se verificd un maximo (82%), a partir del cual se consolidd un patron de descenso (ver Grafico
13), asociado principalmente a la reactivacion del crédito (con efecto directo sobre el denominador
y sobre el numerador —a través de una mayor exigencia de capital derivada del crecimiento de los
APR—). Ademas, desde abril también se registré una moderacién de la RPC, en el marco de la dismi-
nucion de la rentabilidad del sector.

El conjunto de entidades obtuvo resultados positi-  grafico 14 | ROA acumulado (3 y 11 meses)
vos en el acumulando de los ultimos 3 meses a  Por grupo de entidad financiera - Anualizado
noviembre, del orden de 1,2% anualizado (a.) del 5
activo (ROA) y de 4,7%a. del patrimonio neto
(ROE). EIROA acumulado en 3 meses a noviembre
aumento ligeramente respecto al nivel de octubre
(ver Grafico 14), mayormente por el desempefio de
los bancos publicos y privados nacionales, en un
marco de recomposicion del margen financiero in- 2
tegral real. No obstante, el nivel actual del indica-
dor (ROA acumulado en 3 meses) resulta inferior

al de los meses previos a octubre y al ROA acumu- - BCSRZ
lado en 11 meses de 2024. Al considerar la renta-

bilidad acumulada en 11 meses de 2024, el agregado de entidades registré un ROA de 4,3%a. (en
linea con el devengado para el mismo periodo de 2023) y un ROE de 16,6%a. (6,3 p.p. inferior al ob-
tenido un afio atras)'°.
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V. Sistema de pagos
Gréfico 15 | Transferencias inmediatas (T1)

En noviembre las transferencias inmediatas (TI) .. Monto Cantidad

se redujeron en cantidades (-2,5%) y en montos "™ e I

reales (-6,4%). No obstante, en los ultimos doce 4 | 4 120600 | CWaCaU

meses las Tl se expandieron significativamente: 40 |“||: 100522 s

53,2% en cantidad y 23,4% en montos reales (ver 3o . 1 |y [ :2 ;00 | |||||||
Grafico 15). El desempefio interanual estuvo trac- 20 1|1|/! I < o0 | |||||||
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cuentas bancarias (de CBUa CBU) y,enmenor  “g o s g 33 3  §22833233
medida, por las operaciones entre cuentas en pro- 8 8238323 285g285gk

Fuente: BCRA. *Promedio movil de tres meses anualizado en términos de PIB nominal estimado para el

Veedores de Ser\/lclos de pago (de CVU a CVU) n mismo periodo, sin estacionalidad. **T| entre cuentas en EF (CBU a CBU). ***Transferencias donde

intervienen cuentas en un PSP. Nota: no se incluyen transferencias internas.

10 La diferencia entre las variaciones interanuales de ROA y ROE acumulado en 11 meses radica principalmente en el proceso de reduccion del
apalancamiento (fondearse con mas capital) que evidencié el sector en el lapso comprendido entre las dos mediciones. Es decir, la relacion
entre el activo y patrimonio neto utilizada para los indicadores acumulados en 11 meses de 20224 es de 3,9 veces, cuando un afio atrds era de
5,2 veces.

11 En términos interanuales a noviembre, la cantidad de Tl entre CVU aumenté 67,4% (51,3% en montos reales), mientras que aquellas entre
CBU crecieron 82,9% (20,8% en montos reales). Por su parte, las operaciones entre CBU y CVU registraron un incremento de 62,6% interanual
(44,7% en montos reales), en tanto que las de CVU a CBU crecieron de forma més moderada, 1,9% interanual (25,7% en montos reales).
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2 En los dltimos 12 meses las TI aumentaron significativamente su peso en la economia, repre-
sentando aproximadamente 114,3% del PIB (+50,5 p.p. i.a.).

En el mes, las operaciones de Pagos con Transferencias (PCT) a través de codigo QR crecieron
6,7% en cantidades y 10,6% en montos reales. En términos interanuales, estas operaciones acu-
mularon un incremento de 133,4% en cantidades y de 109,7% en montos reales. Si bien parten
desde niveles acotados, se estima que los PCT con QR crecieron 1,1 p.p. del PIB en el ultimo afio

hasta totalizar 1,7%.

En noviembre la compensacion de cheques dis-
minuyd en cantidades (-11,2%) y en montos
reales (-9,3%) respecto al mes anterior (ver Gra-
fico 16)."°En este contexto, los ECHEQs conti-
nuan consolidandose como la modalidad predo-
minante, con un crecimiento interanual de 20,2%
en cantidades y de 16,3% en montos reales. A
partir de este desempefio, los ECHEQs ya repre-
sentan 51,7% de la cantidad 'y 77,5% de los mon-
tos totales compensados en noviembre. Este
avance interanual en el uso de los ECHEQs llevo
a explicar el incremento del peso del monto de la
compensacion de cheques en la economia, que

Grafico 16 | Compensacion de cheques

Monto mensual

$ nov-24
billones

24
21
18 |

15
12

o w o ©

B Echeq

Fisicos
Prom. anual
% PIB (ej. de.)*

%

nov.-22
feb.-23

23

may

23

@ c

go.
ov.-23
feb.-24
24

may

go.-24
nov.-24

@

Cantidad mensual

PIB  mill.

40

- 35
- 30
- 25
- 20

8 -

7
6
5
4
3
2
1

0

nov.-22
feb.-23
may.-23

ago.-23

nov.-23

feb.-24

may.-24
ago.-24

nov.-24

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

en los Ultimos 3 meses representd aproximadamente 33,1% del PIB (+8,7 p.p. i.a.).

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 (+0,06 p.p.) como en montos
reales (+0,02 p.p.), hasta ubicarse en 0,71% y 0,49%, respectivamente. Ambos registros se encuen-
tran levemente por encima del promedio observado en lo que va de 2024 y en una comparacion
con el mismo mes del afio anterior (+0,08 p.p. en cantidades y +0,04 p.p. en montos).

12 En noviembre el valor promedio de las Tl fue de $85.100 (siendo $84.200 para el promedio de 2024, a valores de noviembre).
13 En noviembre el importe promedio de los cheques compensados fue de $2,9 millones ($1,3 millones en el formato fisico y $4,3 millones en
ECHEQs). El valor promedio mensual para 2024 para el total compensado ascendié a $2,7 millones, a precios de noviembre.
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