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Prefacio

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) “tiene por finalidad promover, en la medida de sus
facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno Nacional, la estabilidad mone-
taria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social” (Carta Orga-
nica, articulo 3°).

Para que el sistema financiero contribuya al desarrollo econdmico con equidad social, es necesario
que haya estabilidad macroecondmica y generar un ambiente propicio para ahorrar, ampliar posibili-
dades de produccion y consumo, asignar recursos de manera eficiente y desarrollar un sistema pro-
fundo, resiliente e inclusivo.

En términos generales, prevalecen condiciones de estabilidad financiera cuando el sistema financiero
en su conjunto puede proveer servicios de intermediacion de fondos, de cobertura y de pagos de
manera adecuada, eficiente y continua, incluso en contextos operativos adversos.

En su operatoria habitual el sistema financiero se expone a distintos tipos de riesgos que debe admi-
nistrar. La interaccion entre factores exdgenos de riesgo, fuentes de vulnerabilidad y elementos de
resiliencia define un determinado nivel de riesgo financiero sistémico. En el marco de esa interaccion,
una eventual materializacion de los factores de riesgo se traducira en cierto impacto en el sistema
financiero y en la economia en general.

El BCRA orienta su accionar a fin de limitar el riesgo sistémico, resquardar la estabilidad y promover
mayores niveles de profundidad e inclusion del sistema financiero. El BCRA implementa un enfoque
de politica macro y microprudencial —tendiente a acotar las vulnerabilidades y ampliar la resiliencia
del sistema—, incluyendo un monitoreo continuo de la situacion de solidez del sistema financiero y el
gjercicio de sus facultades de regulacion, supervision y provision de liquidez de dltima instancia.

En este marco, el BCRA publica en forma semestral su Informe de Estabilidad Financiera (IEF), con el
objetivo de comunicar su evaluacion de las condiciones de estabilidad y explicar qué acciones de
politica implementa a tal fin. El IEF aporta informacion y analisis a los distintos agentes que confor-

man el sistema financiero, constituyendo un instrumento para estimular el debate publico sobre as-
pectos referidos a la estabilidad financiera y, en particular, sobre el proceder del BCRA en la materia.

La proxima edicion del IEF se publicara en diciembre de 2025.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 19 de junio de 2025
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Sintesis ejecutiva

A partir de la positiva evolucion de los fundamentos macroecondmicos locales como resultado de
la implementacion del nuevo marco de politica econdmica a fines de 2023, los bancos continuaron
dando impulso a su rol de intermediarios financieros entre actores del sector privado. Actualmente
se transita un proceso de crowding in del crédito a empresas y a familias, con paulatina reduccion
de los excedentes de liquidez bancaria y de la exposicion al sector publico. Aun con un amplio
margen para su expansion y desarrollo, el sistema financiero conserva holgados niveles de solidez.

El mantenimiento de un compromiso prioritario con la disciplina en las cuentas del sector publico
nacional -y la consecuente menor dominancia fiscal-, la reduccion de la inflacion, la desregulacion
y el fomento de la competencia privada permitio avanzar en el anclaje de las expectativas y el logro
de una mayor credibilidad de la politica econdmica. Este marco general fue acompafiado en los
ultimos meses por una serie de hitos adicionales, entre los que se destacan el logro de un acuerdo
con el FMI (apuntalado por una serie de medidas para fortalecer la liquidez en moneda extranjera
del BCRA y mejorar la calidad de su balance) y claros avances en lo que hace a la flexibilizacion
cambiaria y al ordenamiento del mercado de dinero. En este sentido, se destaca el abordaje con-
sistente de los problemas de stocks en el balance del BCRA observados hacia fines de 2023, con-
tribuyendo con la reduccién de riesgos a la estabilidad financiera, que incluyo la canalizacion de
demanda de divisas a través de BOPREAL, la eliminacion de pasivos remunerados y la reduccion
de pasivos contingentes del BCRA. A esto se le sumdé mas recientemente el anuncio en junio de la
rescision de los saldos remanentes de contratos de opciones de liquidez sobre titulos publicos en
poder de los bancos, la absorcién adicional de pasivos monetarios a través del BOPREAL y el reor-
denamiento monetario tras el vencimiento de las LEFI. El Tesoro siguio refinanciando su deuda en
el mercado local (a lo que se sumo a fines de mayo una operacién con un bono en moneda local
exclusiva para inversores internacionales), con buena parte de estas operaciones en pesos nomi-
nales, cuya curva de rendimientos a fines de mayo se ubicaba por debajo de la de fines del afio
pasado, si bien las tasas evidenciaron cierta volatilidad durante el periodo. El nivel de actividad
siguid expandiéndose en buena parte en funcion de la evolucion de los sectores con comporta-
miento ciclico, al tiempo que se espera que la economia mantenga su ritmo de crecimiento. El
contexto internacional se volvido mas desafiante desde la publicacion del IEF 11-24. Se registro una
mayor incertidumbre en funcion de las disputas comerciales entre economias de gran porte, que
se sumaron a la presencia de tensiones geopoliticas previas. Pese a darse cierta recomposicion a
partir de abril, la denominada “guerra de aranceles” implico una erosion en las perspectivas de
crecimiento a nivel global, un episodio de aumento en la volatilidad en los mercados financieros
internacionales (que afectd a los mercados emergentes) y expectativas cambiantes en torno a
potenciales modificaciones en medidas de politica de economias desarrolladas. Dado que las ne-
gociaciones comerciales siguen vigentes, se mantiene a futuro un contexto de cautela.

En el actual contexto operativo el sistema financiero local conserva un importante grado de solidez,
lo que le permitiria desenvolverse con resiliencia ante potenciales situaciones de tension. En este
sentido, no puede descartarse que en los proximos meses se materialice un renovado deterioro en
el contexto internacional. Las tensiones vinculadas a la negociacion comercial vigente entre las
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principales economias a nivel mundial, la escalada de conflictos geopoliticos o una mayor incerti-
dumbre respecto al sendero esperado de rebajas en las tasas de politica monetaria de economias
desarrolladas podrian, llegado el caso, afectar las expectativas de crecimiento global o presionar
sobre los mercados financieros internacionales (en este Ultimo caso, con efectos amplificados en
funcion de la existencia de multiples factores de vulnerabilidad a nivel internacional, como se vie-
nen mencionando en las sucesivas ediciones del IEF). Localmente mientras que las expectativas
se mantienen positivas, debe tenerse en cuenta que la reduccion de los desequilibrios existentes
es un proceso que continla consolidandose, en el marco de la implementacion de una agenda
amplia de reformas. En este caso, y teniendo en cuenta que este afio hay elecciones legislativas,
no puede descartarse la posibilidad de que se verifiquen desvios transitorios en lo que se refiere a
las expectativas de crecimiento o episodios de aumento temporario en la volatilidad del mercado
financiero local. Sin embargo, estas situaciones debieran ser de naturaleza extrema (poco proba-
ble) para que se lleguen a evidenciar cierto impacto en las condiciones de estabilidad.

En los procesos de expansion de la intermediacién financiera como el que actualmente transita el
sistema financiero, tienden a aumentar notablemente sus niveles de exposicion sistémica al riesgo
de crédito del sector privado. Estas etapas también pueden estar acompafiadas de nuevos desa-
fios a partir del incremento en la transformacion de plazos y en el descalce de tasas de las entida-
des. En estos aspectos se parte desde registros agregados acotados, o que atempera el riesgo
financiero sistémico en el corto plazo. El actual contexto de reduccion de inflacion y la vigencia
aun de una reducida escala en los niveles de intermediacion, acompafiados de una decreciente
exposicion sistémica al sector publico (y al BCRA) y de un mayor grado de competencia entre ac-
tores del sector financiero, generan un escenario desafiante para los bancos en términos de ren-
tabilidad. En los ultimos trimestres contindan evidenciandose sefiales de disminucion en los ratios
de ganancias bancarias, tras periodos de niveles relativamente altos, tanto en el caso de las enti-
dades financieras privadas como en el de las publicas.

En el contexto del aumento de exposicion del sistema financiero al sector privado, los indicadores
de materializacion del riesgo de crédito se incrementaron —fundamentalmente en el segmento de
consumo de las familias—, manteniéndose en niveles moderados que resultan inferiores al prome-
dio histdrico (por debajo de sus maximos). En este sentido, al cierre del tercer trimestre, el ratio de
irregularidad del crédito bancario al sector privado se ubicé en 2%, por debajo del promedio local
de los ultimos 20 afios y de la region. La potencial vulnerabilidad asociada a la exposicion patrimo-
nial al riesgo de crédito se mantiene relativamente como la mas relevante para el sistema finan-
ciero agregado. Frente a esto, las coberturas constituidas con previsiones y capital siguen en nive-
les histéricamente elevados. Como resultado el sistema sigue evidenciado elevada resiliencia
frente una eventual materializacion adicional del riesgo de crédito, como se desprende de los ejer-
cicios de sensibilidad elaborados con supuestos extremos (muy poco probables). Si bien la carga
financiera de la deuda de las familias respecto de la masa salarial formal continué aumentando en
los ultimos meses, el endeudamiento agregado del sector privado se mantuvo en niveles relativa-
mente acotados en el inicio del afio.
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El crecimiento relativo del crédito al sector privado en pesos por encima de los depdsitos en igual
denominacion continua siendo un proceso desafiante para el conjunto de entidades financieras.
Desde el ultimo IEF se sigui¢ observando una paulatina convergencia de la disponibilidad de fon-
deo bancario por medio de depdsitos respecto al saldo de crédito al sector privado. Los depdsitos
en moneda nacional del sector privado se mantienen como el principal componente de la estruc-
tura de fondeo de las entidades, observandose un aumento de la participacion relativa de los de-
positos a plazo en moneda nacional, explicado en parte por las colocaciones efectuadas por las
personas juridicas prestadoras de servicios financieros —mayormente FCI—. A partir de esta evo-
lucidn se verifico un leve aumento en los niveles de concentracion y en la volatilidad potencial de
los depdsitos del sistema, dando lugar a cierto sesgo al alza de la exposicion al riesgo de liquidez
del sistema respecto al ultimo IEF. En este escenario debe mencionarse que el sistema conserva
importantes margenes de cobertura con activos liquidos, y verifica holgadamente los minimos re-
gulatorios para los ratios de liquidez de Basilea.

Con el fin de mantener las condiciones de estabilidad financiera, en el contexto esperado de con-
solidacion del proceso de expansion del crédito, en la medida que considere oportuno el BCRA
continuara implementado medidas dentro del enfoque vigente de politicas macro y micropruden-
cial. En este marco, se mantendra un seguimiento prudencial de las entidades financieras indivi-
duales, asi como también un monitoreo a nivel agregado de exposiciones a riesgos y de las cober-
turas constituidas a fin de reducir las vulnerabilidades del sistema financiero y sostener adecuados
niveles de resiliencia.
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1. Contexto internacional y local

El contexto internacional se volvio mas desafiante en lo que va de 2025, con aumento de la incertidumbre
percibida en los mercados financieros (ver Recuadro 1). A la existencia de conflictos geopoliticos se le
sumo, a partir de febrero, la disputa en torno a la implementacion de aranceles por parte de economias
de gran porte, que generd un deterioro de las perspectivas respecto al crecimiento global, y una mayor
cautela en lo referente a eventuales cambios en las politicas aplicadas. Mientras que en los EEUU se
mantuvo sin cambios la tasa de politica monetaria, en la zona del euro y el Reino Unido hubo nuevos
recortes en lo que va del afio, al tiempo que en los tres casos los mercados de derivados evidencian que
las expectativas sobre futuras rebajas se intensificaron en marzo y abril. El contexto menos predecible
se vio reflejado en un comportamiento mas erratico de las cotizaciones de las materias primas, con re-
troceso de 15% del precio del petréleo y variaciones dispares de los granos hasta fines de mayo. En junio

el precio del petrdleo pasaba a aumentar, en funcién del recrudecimiento de los conflictos en Oriente
Medio.

Grafico 1 | Desempeiio de variables financieras en paises desarrollados
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Los desarrollos de los ultimos meses impactaron negativamente sobre los mercados internacionales,
con aumento de la volatilidad tanto observada como esperada y menor apetito por instrumentos consi-
derados de mayor riesgo relativo. Esto redundd en un empeoramiento de las condiciones de mercado,
sobre todo a fines de marzo y principios de abril. Con el anuncio de acuerdos temporales respecto a los
aranceles a principios de mayo (negociaciones aun en marcha), se verifico cierta recuperacion posterior.

Los rendimientos de los instrumentos del Tesoro norteamericano se contrajeron en lo que va de 2025,
con mermas de casi 35 p.b. a 2 afios y 20 p.b. a 10 afios (aunque hacia abril la caida acumulada llegd a

1 Ver, por ejemplo, World Economic Outlook (FMI) de abril 2025 o pronosticos de la OCDE (publicados en junio).
2 Salvo que se especifique lo contrario, las cotizaciones mencionadas en esta seccion estén actualizadas hasta el 30 de mayo.
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ser mucho mas fuerte, ver Gréfico 1).2 Los rendimientos de la deuda soberana a 10 afios de otras econo-
mias desarrolladas, como Alemania, Reino Unido y Japdn, acumulan una suba en igual periodo. Con res-
pecto a las acciones, en un contexto de mayor volatilidad esperada, el S&P500 norteamericano llego a
contraerse 15%, pero su recuperacion desde mediados de abril llevd a que acumule una ligera suba en el
ano. Los indices bursatiles de otras economias desarrolladas mostraron un comportamiento similar,
aunqgue con rendimientos positivo de dos digitos medidos en ddlares. Esto se debe en parte a que el dolar
se deprecia mas de 8% contra las principales monedas, en un contexto de mayor volatilidad esperada
para el mercado de divisas. Particularmente notorio en los Ultimos meses fue el comportamiento del
precio del oro, con suba acumulada de 25%. Los principales criptoactivos acumulan variaciones mixtas.

Grafico 2 | Evolucion mercados financieros en paises emergentes
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En el caso de las economias emergentes (ver Gréafico 2), las bolsas medidas en délares subieron casi 8%
para el agregado segun el MSCI en lo que va del afio (+20% para América Latina), aunque llegaron a caer
8% entre fines de 2024 y principios de abril. El resultado acumulado en el afio se debe en parte a que las
monedas de emergentes se aprecian cerca de 6% contra el dolar en términos agregados. La sobre tasa
pagada por bonos soberanos de emergentes denominados en dolares se amplio cerca de 10 p.b. enlo
que va del afio seguin el EMBI (la suba llegd a ser cercana a 60 p.b.), aunque en el caso de América Latina
se acumula una merma cercana a 10 p.b. Asimismo, los flujos de fondos de inversion especializados en
emergentes acumulan una salida neta en lo que va del afio, con buena parte de esta performance expli-
cada por lo ocurrido entre mediados de marzo y mediados de abril. A pesar de esto, en los mercados
internacionales de deuda el monto colocado de bonos de economias emergentes (agregado de sobera-
nos Yy corporativos) muestra un incremento interanual de 11% para el periodo enero-mayo.

3 Mas recientemente, los rendimientos se ampliaban luego de que Moody's rebajara la calificacion de la deuda de los EEUU. Mds alla
de los cambios observados en los Ultimos meses, los rendimientos a 10 afios de la deuda norteamericana (que sirven como pardmetro
para las colocaciones de emergentes a mayor plazo) se mantienen en niveles histéricamente elevados: mds de 100 p.b. por encima de
su promedio para los ultimos 25 afios.

4 Segun el indice EMCI. El real brasilefio se aprecia cerca de 7% contra el dolar en lo que va de 2025.

Informe de Estabilidad Financiera | Junio de 2025 | BCRA | 9



A nivel local se introdujeron nuevas medidas de politica en el marco del programa econdmico implemen-
tado desde fines de 2023, con el objetivo prioritario de reducir la inflacion a través de la constitucion de
una solida ancla fiscal, junto con el abordaje y resolucion de los desequilibrios monetario y cambiario
prexistentes. Cabe destacar que este programa incluyo una primera etapa de eliminacion del déficit fiscal,
reduccion de los excedentes monetarios y modificaciones en los instrumentos de esterilizacion, avance
en la resolucion de los desequilibrios cambiarios heredados asociados a stocks retenidos de deuda con
el exterior a traves de la emision de BOPREAL y eliminacion de restricciones a la operatoria bancaria
(como la tasa minima para plazos fijos). En una segunda etapa, se eliminaron los pasivos remunerados
del BCRA (suspendiendo los pases pasivos del BCRA e introduciendo las LEFI —emitidas por el Tesoro—
como principal instrumento de administracion de liquidez del sistema), se redujeron los pasivos contin-
gentes (incluyendo la eliminacion de intervenciones del BCRA en el mercado de titulos publicos con pre-
cios determinados y la limitacion y eliminacion de opciones de venta sobre titulos publicos por parte del
BCRA) y se pusieron limites a la cantidad de dinero, ademas de avanzar en la desregulacion del comercio
exterior y el ajuste de tarifas. La tercera etapa, actualmente en marcha, se enfoca en profundizar el sa-
neamiento del balance del BCRA, incrementar los activos liquidos del BCRA, avances en la normalizacion
de las operaciones cambiarias y mayor desregulacion econémica. Varias de las medidas mencionadas
colaboran con la resolucion de los problemas de stocks observados en el balance del BCRA hacia fines
de 2023, reduciendo riesgos a la estabilidad financiera.

En enero se anuncio un nuevo sendero de desplazamiento para el tipo de cambio, acompafiado por una
rebaja en la tasa de interés de politica monetaria. Asimismo, el BCRA realizd operaciones de repo para
incrementar la posicion de liquidez de sus reservas y reducir los riesgos de transicion hacia un régimen
monetario y cambiario méas consistente y sostenible (repo con bancos internacionales en enero y reno-
vacion del repo con el PBOC en abril). En esta linea, en abril se dieron a conocer nuevos avances en el
proceso de flexibilizacion del mercado de cambios, la flotacion del peso contra el délar dentro de una
banda mavil y un nuevo régimen monetario (con objetivos de programacion monetaria), sin que se pro-
dujeran cambios bruscos en las principales variables financieras.® El anuncié de abril coincidié con un
acuerdo con el FMI respecto a una nueva facilidad extendida de fondos (respaldo que fue complemen-
tado por fondos de otros Organismos Internacionales) que permitio fortalecer el balance del BCRA a tra-
vés de la recompra de las Letras Intransferibles por parte del Ministerio de Economia realizada a princi-
pios de mayo. Mas recientemente, en mayo se anuncio la simplificacion del cumplimiento tributario y el
impulso a un Sistema de Finanzas Abiertas. Por ultimo, en junio se anunciaron medidas adicionales para
el fortalecimiento de las reservas internacionales (posibilidad de que los inversores liciten titulos publicos
con plazos mayores a 1 afio en pesos con suscripcion en dolares, segunda licitacion de repo en dolares
con bancos internacionales) y del régimen monetario basada en el control de agregados monetarios. Las
medidas para el fortalecimiento del régimen monetario, incluyeron la reduccion de pasivos monetarios
contingentes del BCRA (al rescindirse de comun acuerdo el saldo restante de contratos por opciones de
liquidez sobre titulos publicos en poder de los bancos), la absorcién adicional de pasivos monetarios
mediante BOPREAL (ofreciéndose la serie 4) y el reordenamiento monetario tras el vencimiento de las
LEFI.

5 Ver, por ejemplo, Informe Monetario Mensual de abril. Adicionalmente, el BCRA flexibiliz las normas de acceso al MLC para inversores
no residentes.
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En un entorno marcado por la mejora de los fundamentos macroecondmicos, el nivel de actividad siguid
recomponiéndose. Tras un fuerte crecimiento en el cuarto trimestre de 2024 (1,4% respecto al trimestre
anterior ajustado por estacionalidad), se espera que durante el primer trimestre de 2025 la actividad haya
sostenido un ritmo similar. La recuperacion de la actividad estuvo basada en el crecimiento de los secto-
res con comportamiento ciclico (industria, comercio, intermediacién financiera, construccién, entre
otros). Se espera que estos sectores y la mineria sean los mas dindmicos —en promedio— durante 2025,
en tanto que los sectores tendenciales (administracion publica, ensefianza, salud, servicios publicos) se
mantendrian relativamente estables. Otro factor destacable ha sido el dinamismo de la inversion, espe-
randose en el mediano y largo plazo mejoras adicionales, de cara a nuevos incentivos planteados para
las grandes empresas, con financiamiento local y externo, en un marco de prevision de expansion adicio-
nal de la actividad econdmica con una clara reduccion de la inflacion y flexibilizacion del mercado de
cambios.

Con respecto a los mercados financieros, las operaciones de deuda del Tesoro en el mercado primario
local implicaron hasta fines de mayo un ratio de refinanciamiento de 92% de los vencimientos del periodo,
si bien en ciertas licitaciones estuvo por encima del 100%.° Las colocaciones se complementaron con
cuatro canjes al publico general realizados en enero (dos operaciones), febrero y mayo que permitieron
despejar mayormente los vencimientos mas cercanos. Con respecto a las condiciones financieras de las
operaciones de deuda registradas entre enero y mayo, buena parte fue en pesos nominales (70% en LE-
CAPy 18% en BONCAP).” Se aclara que las operaciones en pesos incluyeron en la Ultima licitacion del
periodo (fines de mayo) una colocacion de BONTE 2030 ofrecido a inversores del mercado internacional®,
por el equivalente a USD1.000 millones. La mayor colocacion de instrumentos en moneda local durante
el periodo analizado colabord con que, en términos de saldos, siguiera incrementandose la ponderacion
de toda la deuda pagadera en pesos, hasta representar cerca de 2/3 del total considerando los titulos y
letras (desde 45% a diciembre de 2023), en el primer trimestre del 2025.° En términos de plazos, el pro-
medio ponderado para el flujo colocado entre enero y mayo fue de 223 dias, por debajo de lo registrado
el semestre anterior (258 dias). Las curvas de rendimientos convalidadas en las operaciones primarias
para instrumentos en pesos a tasa fija mostraron un comportamiento cambiante a lo largo del periodo,
cerrando por debajo de los niveles observados a fines del afio previo. Se verificd un movimiento descen-
dente en enero respecto a diciembre, pasando los rendimientos a aumentar luego (hasta la primera lici-
tacion de abril), para volver a descender a partir de la segunda licitacion de abril.

El desplazamiento descendente de la curva en pesos nominales en comparacion con fines de 2024 tam-
bién se observo en el mercado secundario (ver Grafico 3). La pendiente de esta curva, que era negativa a

6 El producido por encima de los vencimientos en estas Ultimas licitaciones continué depositandose en cuentas del Tesoro en el BCRA
(con efecto monetario neutro). Mas recientemente, en abril se anuncié el depdsito en estas mismas cuentas de las utilidades del BCRA
monto a ser utilizado para eventuales cancelaciones de deuda del Tesoro.

7 En junio, tras anunciarse que se remplazarfan las LEFI (con vencimiento en julio de 2025) por LECAP de corto plazo, se dio a conocer
una mayor especificidad respecto a los instrumentos ofrecidos en las futuras licitaciones. En todas las licitaciones se incluirdn LECAP
a 1,2 y 3 meses, pudiéndose ademas colocar instrumentos a mds de un afio de plazo con diversas caracteristicas. Todos los instru-
mentos emitidos tendran un monto minimo que contribuya a su liquidez. EI BCRA podra participar activamente en el mercado secun-
dario de titulos publicos de corto plazo de ser necesario para para contribuir al buen funcionamiento del mercado de capitales.

8 Con opcion de rescate anticipado “put” (a los dos afios) y pagos semestrales de interés. Si bien es un bono denominado en pesos 'y
pagadero en dicha moneda, la suscripcion se realizé en ddlares.

9 Los instrumentos pagaderos en pesos incluyen aquellos en pesos nominales, ajustables por CER, vinculados al dolar y duales. Se
consideran los saldos en circulacién de titulos publicos y Letras del Tesoro, excluyendo las Letras Intransferibles del BCRA.
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fines de 2024, paso a ser positiva desde mediados de marzo, coincidiendo con un periodo de mayor
incertidumbre y presion en el mercado de cambios (previo al anuncio del acuerdo con el FMI). Mas re-
cientemente, a fines de mayo mostraba una pendiente levemente negativa. En el caso de la curva en
pesos con CER, en el acumulado se observa un ligero movimiento alcista en los rendimientos. Con res-
pecto a la curva en dolares, se observa cierto desplazamiento ascendente a fines de mayo respecto a
fines de 2024. En esta linea, el spread del EMBI (en base a cotizaciones en el exterior de titulos en délares
con legislacion extranjera) registra en lo que va del afio un incremento cercano a 40 p.b., mostrando a
mediados de mayo un nivel de casi 680 p.b. (tras haber marcado un maximo cercano a 1.000 p.b. en la
segunda semana de abiril, el spread se contrajo posteriormente). Considerando el diferencial ente el
spread para la deuda argentina y aquel correspondiente a la generalidad de los emergentes la suba en lo
que va del afio es mas acotada.

Grafico 3 | Mercados financieros de Argentina
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Complementando la dindmica positiva del crédito bancario (ver Seccion 3.3), el flujo de financiamiento
bruto al sector privado a través de mercado de capitales local registrd entre enero y mayo un incremento
real de 9% contra igual cantidad de meses previos y de 40% en términos interanuales (ver Gréfico 4). En
comparacion con los 5 meses previos, el flujo creciente estuvo mayormente dado por el aumento en las
obligaciones negociables y los cheques de pago diferido (explicaron 36% y 24% del total de financia-
miento en el periodo, respectivamente), dindmica que fue acompafiada por instrumentos con menor
ponderacion sobre el total (fideicomisos financieros y, en menor medida, facturas de crédito electrénicas
y FCI cerrados). Por su parte, el flujo de financiamiento a través de pagarés registré una leve merma en
términos reales en el periodo, aunque sigue siendo uno de los dos principales instrumentos (explican un
32% del flujo bruto de financiamiento computado entre enero y mayo).
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Grafico 4 | Financiamiento del sector privado a través del mercado de capitales local
billones de § de May-25
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El flujo de colocaciones de ON (el instrumento de deuda de mayor plazo) estuvo en el periodo principal-
mente explicado por el sector financiero (bancos y otros servicios financieros), con ponderacion creciente
de este Ultimo en comparacion con lo observado en 2024, y el de energia (petrdleo y gas, un sector his-
téricamente importante en materia de colocaciones —ver Apartado 1—). Las ON colocadas en el mercado
local siguieron siendo mayoritariamente en dolares (66% del flujo del periodo), seguidas por aquellas en
pesos (25% del total). Ambos segmentos registran una mayor ponderacion respecto a 2024, en detri-
mento del segmento dollar-linked. Complementando al mercado local, en el periodo hubo operaciones de
obligaciones negociables con legislacion extranjera por mas de USD3.300 millones, mayormente expli-
cadas por el sector petrolero (y sélo parcialmente vinculadas a refinanciamiento de titulos preexistentes).
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Recuadro 1/ Incertidumbre y volatilidad en los mercados internacionales

La disputa arancelaria en el plano internacional se sumé a conflictos geopoliticos preexistentes, ge-
nerando una mayor incertidumbre respecto a la situacion econdmica a nivel global, con impacto
hasta el momento transitorio sobre los mercados financieros (Ver Grafico R.1.1). Esto se da en un
contexto en el cual el foco venia estando puesto en las perspectivas respecto al ciclo de recortes de
tasas de interés en economias desarrolladas (ver [EF |-24 e |EF [I-24).

En este contexto se registrd un Grafico R.1.1] Incertidumbre, tensién y volatilidad en mercados internacionales
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La dinamica de los episodios de tension depende de sus caracteristicas especificas, incluyendo la
naturaleza del shock y su interrelacion con vulnerabilidades preexistentes. Periodos de alta volatilidad
suelen beneficiar en un primer momento a activos considerados mas seguros a nivel global (liquidez,
titulos publicos de economias desarrolladas), en detrimento de activos de mayor riesgo relativo (ac-
ciones, instrumentos de deuda con calificacion mas baja), pudiendo estresar las condiciones de re-
financiamiento para empresas y soberanos, con particular impacto sobre economias emergentes.
La reasignacion de cartera genera ademas flujos de portafolio, con presion sobre los mercados de
divisas. La mayor incertidumbre econémica puede afectar negativamente los precios de las materias
primas, con impacto sobre paises exportadores de este tipo de bienes. En versiones mas extremas,
el desarme de posiciones puede hacer que el impacto se dé sobre los emergentes como clase agre-
gada de activos, con menor diferenciacion entre los fundamentos macroeconomicos de las diferen-
tes economias.

10 Usualmente tomada como una aproximacion a la incertidumbre existente en los mercados. Contextos de mayor incertidumbre
suelen coincidir con una menor tolerancia al riesgo por parte de los inversores.
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2. Principales fortalezas del sistema financiero frente a los riesgos

En un contexto de mejoras en los fundamentos macroecondmicos —nivel de actividad recompo-
niéndose y clara reduccion de la inflacion (ver Seccion anterior)—, a partir de los incentivos esta-
blecidos a fines de 2023 los bancos profundizaron su rol de intermediarios financieros entre los
agentes del sector privado, sirviendo de nexo entre sujetos con capacidad de ahorro y aquellos con
necesidad de financiamiento. En este marco, desde comienzos del afio pasado dio comienzo un
proceso de crowding in del crédito a empresas y familias, con paulatina reduccion de los exceden-
tes de liquidez bancaria y de la exposicion sistémica al sector publico.

Los niveles de exposicion del sistema financiero al sector privado y la transformacion de plazos
que efectuan las entidades financieras en su conjunto comenzaron a crecer; no obstante, en estos
aspectos se parte desde registros agregados muy acotados, lo que atempera el riesgo financiero
sistémico. Otros rasgos de fortaleza para el sector se desprenden del predominio de su operatoria
tradicional aun poco sofisticada y de un grado bajo de interconexion directa entre entidades. En
este marco, la regulacion macro y microprudencial, asi como la supervision de entidades financie-
ras, se adapta permanentemente a los mejores estandares internacionales contemplando las par-
ticularidades locales. Los rasgos de solidez del sistema financiero frente a los desafios del nuevo
escenario se presentan a continuacion. En la siguiente Seccion se contemplaran factores adicio-
nales de fortaleza, en el marco del monitoreo macroprudencial de riesgos.

Tabla 1 | Principales indicadores de solidez del sistema financiero

Sistema financiero EFB publicas EFB privadas nacionales  EFB privadas extranjeras EFNB

mar-24 sept-24 mar-25 mar-24 sept-24 mar-25 mar-24 sept-24 mar-25 mar-24 sept-24 mar-25 mar-24 sept-24 mar-25

Liquidez

Ratio de cobertura de liquidez 19 19 18 14 19 2,4 19 17 1,5 2,7 23 17

Ratio de fondeo neto estable 1,8 1,6 1,6 17 1,4 1,8 1,9 2,0 1,5 18 18 14 - - -

Liquidez amplia / Depésitos (%) 727 495 412 727 443 38,5 662 527 408 81,3 532 447 608 451 596

En$ 706 365 342 713 39,4 36,2 601 331 307 81,3 341 338 543 389 568
EnUS$ 81,1 835 615 774 70,8 50,6 881 904 669 804 842 682 1382 1229 1238

Solvencia

Integracion de capital / APR (%) 395 347 319 434 M4 40,0 418 331 286 326 280 259 250 183 176

Integracién de capital ordinario nivel 1/ APR (%) 389 344 318 433 41,3 39,9 40,8 325 283 32,0 27,7 257 230 171 16,5

Ratio de apalancamiento (%) 21,9 21,5 228 21,5 257 271 241 20,2 23,0 20,1 18,2 17,2 238 14,6 1,1

Margen de conservacién de capital (% verificacion) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 99 90 98 98

Margen bancos localmente sistémicos (% verificacion) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 - - -

Posicion de capital / Crédito al sector privado neto de previsiones (%) 79,6 58,5 4,7 103,1 80,2 59,2 86,6 54,6 37,0 55,1 40,9 28,8 153 9,2 77

Posicién de capital / Exigencia minima regulatoria (%) 396 337 288 474 446 417 410 303 245 299 243 201 188 15 106
Rentabilidad

ROE en moneda homogeénea (%a.) (1) 289 270 97 356 352 11,6 285 240 91 216 179 64 209 80 273

ROA en moneda homogénea (%a.) (1) 61 6,8 25 73 9,2 33 6,2 59 22 48 45 15 38 14 39
Crédito al sector privado

Exposicion bruta / Activos (%) 223 302 396 184 280 37,0 210 276 381 292 349 438 585 663 636

Ratio de IRR (%) 19 16 2,0 2,6 16 17 17 15 2,1 12 14 19 35 45 39

Previsiones / Cartera total (%) 35 2,7 29 53 29 24 28 2,6 32 25 2,7 30 31 39 39
Crédito al sector publico no financiero

Exposicion bruta / Activos (%) (2) 271 387 341 30,9 507 424 297 349 309 187 270 267 62 169 241
Balance en moneda extranjera

(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 17,6 11,3 58 26,9 20,8 11,8 82 32 -0,7 14,0 1.9 23 50 12,5 -6,1

Depésitos en ME / Depdsitos totales - Sector privado (%) 24,1 31,9 26,9 18,2 18,3 182 241 38,0 30,2 311 387 32,0 6,9 7.5 42

Préstamos en ME / Préstamos totales - Sector privado (%) 154 140 178 93 86 12,4 134 147 205 227 194 219 203 151 9,9

(1) Acumulado 12 meses.

(2) Posicién en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector pliblico.

APR: activos ponderados por riesgo, IRR: irregular, ME: moneda extranjera; RPC: responsabilidad patrimonial computable.
Fuente: BCRA

i. En la primera parte de 2025 el sistema financiero preservé la cobertura frente al riesgo de liquidez
en un marco de gradual convergencia de la disponibilidad de fondeo bancario respecto al saldo de
crédito al sector privado. Los cambios de politica econdmica introducidos desde fines de 2023
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impulsaron un fuerte crecimiento en el crédito al sector privado, generando una consecuente
readecuacion de los excedentes de liquidez del sistema financiero. En este marco, se estima que
el cociente entre el saldo de crédito en moneda nacional al sector privado y la capacidad prestable
de los depdsitos totales en pesos (saldo de depdsitos neto de la integracion de efectivo minimo)
alcanzé 86,4% a nivel agregado a fines del primer trimestre de 2025, aumentando 15,2 p.p. res-
pecto al IEF anteriory 37,7 p.p. i.a.

La cobertura del riesgo de liquidez continuo siendo elevada a nivel agregado, presentandose una
disminucion de los indicadores en el marco del mencionado aumento del crédito al sector privado
tanto en el segmento en pesos como en moneda extranjera. En marzo de 2025 la liquidez en mo-
neda nacional en sentido amplio' del conjunto de entidades financieras totalizé 34,2% de los de-
positos en pesos, reduciéndose 2,3 p.p. respecto al IEF anterior (mayor detalle sobre las coberturas
de liquidez en Seccion 3.2). El indicador de liquidez en moneda extranjera se ubicd en 61,5% de los
depdsitos de este segmento para el sistema financiero, 22 p.p. menos que en septiembre de 2024.
En el comienzo de 2025 los indicadores de liquidez que surgen de las recomendaciones del Comité
de Basilea (BCBS) continuaron superando los minimos regulatorios exigidos para el conjunto de
entidades del Grupo A." Al igual que otros ratios de liquidez, el Ratio de Cobertura de Liquidez
(LCR) se redujo levemente con respecto al IEF anterior, mientras que el Ratio de Fondeo Neto Es-
table (NSFR) se mantuvo sin mayores cambios.

El nuevo esquema de programacion monetaria'™® le permitiré al BCRA evaluar la necesidad y opor-
tunidad de tomar acciones que regulen la liquidez doméstica de manera de conducir adecuada-
mente y consolidar el proceso de reduccion de la inflacion, manteniendo las condiciones de esta-
bilidad financiera. En particular, a partir de abril de 2025 se readecu6 la normativa de efectivo mi-
nimo, reduciéndose las franquicias para la integracion (para mayor detalle, ver Apartado 2). En
junio el BCRA anuncio nuevas medidas para el refuerzo de las reservas internacionales y fortalecer
el régimen monetario basado en el control de los agregados monetarios, incluyendo el compro-
miso de continuar fortaleciendo el marco de normativa prudencial para el sistema financiero.™

ii. Los ratios agregados de solvencia del sistema financiero se mantienen elevados, si bien con un
leve descenso respecto al IEF anterior. La integracion de capital regulatorio (RPC) para el sistema
financiero agregado representé 31,9% de los activos ponderados por riesgo (APR) en marzo de
2025, reduciendose con respecto al IEF anterior y en una comparacion interanual. El desempefo
de este ratio respecto a septiembre pasado se debié fundamentalmente al crecimiento en térmi-
nos reales de los APR (dinamismo del crédito al sector privado, sumado al efecto de la readecua-
cién de la normativa —ver Recuadro 2—), en un marco en el que la RPC no presenté cambios sig-
nificativos en el periodo (-1% real, a partir de la moderacién de la rentabilidad de las entidades —
ver Seccion 3.3—). No obstante el desempefio reciente, el ratio de integracion de capital respecto

11 Considera disponibilidades (efectivo y cuenta corriente en el BCRA), letras fiscales de liquidez (LEFI) y el saldo de las especies de
titulos publicos computados como integracién de Efectivo Minimo (hasta mediados de 2024 incorporaba instrumentos del BCRA).

12 Entidades financieras con un activo mayor o igual a 1% del total de los activos del sistema financiero, segun texto ordenado de
Autoridades de entidades financieras

13 Para mayor detalle, ver Seccion 1 sobre Contexto local y el punto Ill de Inicio de la Fase 3 del Programa Econdmico con flexibilizacién
cambiaria y flotacion entre bandas.

14 Para mayor detalle, ver Comunicado del BCRA del 09/06/25.
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de los APR se ubico por encima del promedio local para los Ultimos 10 afios (de 21,3%) y del pro-
medio registrado en el resto de los sistemas financieros de la region (de 18,7%, ver Gréfico 5).
Ademas, las entidades financieras mantuvieron una holgada verificacion de los margenes adicio-
nales de capital (conservacion de capital y de importancia sistémica) establecidos en la normativa
local.

En el primer trimestre de 2025 el sistema financiero mantuvo un moderado grado de apalanca-
miento. El ratio de apalancamiento (segin Comité de Basilea) totalizé 22,8% en marzo de 2025
para el sistema financiero, superando ampliamente los minimos regulatorios. El indicador simple
de apalancamiento (patrimonio neto en términos de los activos totales) siguié ubicandose muy
por encima de los niveles registrados en otros sistemas financieros de la regién (ver Gréafico 5).

Grafico 5 | Indicadores de apalancamiento y solvencia de los sistemas financieros
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ponderados por riesgo. Fuente: BCRA y FMI.

iii. Se mantuvieron acotados indicadores de materializacion del riesgo de crédito y elevada cober-
tura con previsiones frente al aumento en la exposicién del sistema financiero al sector privado.
La expansion del crédito al sector privado que se viene registrando desde comienzos de 2024 ge-
nerd un aumento en la exposicion bruta del sistema financiero a este sector (hasta 39,6% del activo
total, +9,4 p.p. respecto al IEF anterior), si bien aun se ubica por debajo de los niveles maximos
evidenciados en los ultimos 10 afios (de casi 50% hacia comienzos de 2018). En este marco, se
redujo la exposicion del conjunto de entidades financieras al sector publico (hasta 34,1% del activo
total, -4,6 p.p. respecto al IEF anterior). El ratio de irregularidad del crédito al sector privado au-
mento respecto al IEF anterior, aunque se mantiene en niveles acotados (del orden de 2%), en
comparacioén al promedio local de los ultimos 20 afios (3,1% sin contemplar el periodo de medidas
de alivio financiero adoptadas en la pandemia de COVID) y de la regién (2,5%, mas detalle en Sec-
cién 3.1). El previsionamiento del sistema financiero siguié siendo elevado, totalizando147,6% del
financiamiento en situacioén irregular, superior al promedio de los Ultimos 20 afios (de casi 130%
sin considerar el periodo de medidas de alivio financiero adoptadas en la pandemia de COVID).
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Ademas, los niveles de capital del conjunto de entidades se mantuvieron elevados. En marzo el
exceso de capital regulatorio (RPC menos exigencia minima normativa) represento 41,7% del saldo
de crédito al sector privado neto de previsiones (superando al promedio de los ultimos 10 afios de
27,6%).

En el marco del andlisis de estabilidad financiera se consideran potenciales factores de riesgo (exé-
genos) y su eventual interaccion con las vulnerabilidades existentes, con el objetivo de determinar la
resiliencia del sistema ante eventuales situaciones de tension. En esta seccion se enumeran enton-
ces una serie de factores que podrian ser relevantes en el corto y mediano plazo para el caso argen-
tino. Dadas las fortalezas mencionadas previamente en esta Seccion, las situaciones de tension a
considerar debieran ser de caracter extremo para afectar en forma significativa la estabilidad.

Riesgo de que se profundice el deterioro del contexto externo. Como se menciond en la Seccion 1,
en los ultimos meses se ha verificado un aumento en los riesgos a la estabilidad financiera a nivel
mundial. El contexto se volvio mas incierto tanto en lo referido a la evolucién del comercio interna-
cional y el crecimiento econémico (generando cautela respecto a cambios futuros en las politicas
aplicadas), como al comportamiento de los mercados financieros. Los procesos de negociacion de
politicas comerciales aun en marcha podrian afectar las expectativas sobre los fundamentos ma-
croeconomicos y el apetito por riesgo en los proximos meses. Si bien la volatilidad en los mercados
paso a acotarse en mayo, un renovado deterioro de la situacion tendria incidencia sobre la cotizacion
de diversos activos (financieros y materias primas), los flujos de portafolio y las condiciones de ac-
ceso a nuevo financiamiento en los mercados internacionales (con efecto sobre la situacion finan-
ciera de los agentes), con eventual impacto en las condiciones de estabilidad financiera global. Otras
fuentes de riesgo potencial estan dadas por los diversos conflictos geopoliticos en curso (incluyendo
las renovadas tensiones en Oriente Medio). La situacion se vuelve particularmente desafiante dada
la permanencia de multiples vulnerabilidades que pueden amplificar shocks, provocando cambios
bruscos y desordenados en las cotizaciones y facilitando la propagacion de situaciones de tension.
Estas vulnerabilidades incluyen la existencia de segmentos de mercado con valuaciones aun relati-
vamente altas dadas las perspectivas econémicas, el aumento de la carga de la deuda en las ultimas
décadas (tanto para el sector publico como el privado, aunque con heterogeneidad entre paises) y la
creciente importancia de la intermediacion financiera no bancaria, con caracteristicas pro-ciclicas y
vinculos con el sector bancario.

Los canales de transmision al sistema financiero argentino de un eventual shock externo depende-
rian de su naturaleza. Asi, un potencial agravamiento de las tensiones vinculadas al comercio inter-
nacional y un menor crecimiento global podrian impactar principalmente a través del canal comer-
cial, con efecto mas directo sobre la disponibilidad de divisas y el nivel de actividad, teniendo posible
efecto en la calidad de cartera de los bancos en Argentina. De verificarse turbulencias en los merca-
dos financieros la incidencia seria principalmente sobre el canal financiero, pudiendo alterar el con-
texto en el cual se lleva a cabo la intermediacion (impacto sobre tipo de cambio, inflacion y tasas).
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Riesgo de que el contexto local resulte menos positivo que lo esperado, en una situacién aun de
transicién. La consolidacion del nuevo marco de politica econdémica y el avance en la implementa-
cion de una agenda amplia de reformas estructurales siguen explicando buena parte de la dinamica
observada localmente. Como se mencionara en la Seccion anterior, en los ultimos meses se dieron
nuevos hitos, como la implementacion de diversas medidas para mejorar la posicion de liquidez en
moneda extranjera del BCRA 'y profundizar el saneamiento de su balance, la flexibilizacion cambiaria,
avances en el ordenamiento del mercado de dinero y el logro de un claro dinamismo del crédito al
sector privado, al tiempo que se mantuvo el compromiso con el superavit fiscal y con el objetivo
prioritario de reducir la inflacion.™ Las reformas encaradas repercutieron favorablemente sobre el
comportamiento de las principales variables macroecondémicas y sobre las expectativas respecto a
su evolucion futura, esperandose que siga afianzandose el crecimiento econémico. Sin embargo, la
consolidacion del esquema macroecondmico es un proceso aun en marchay no exento de desafios.
No puede descartase la posibilidad de que se verifiquen desvios transitorios en la evolucion esperada
de las principales variables macroeconémicas en funcion de factores locales (teniendo en cuenta,
por ejemplo, que en 2025 habra elecciones legislativas, que pueden implicar un aumento en la incer-
tidumbre). Estos desvios podrian estar vinculados a una recuperacién econémica menos fuerte que
la esperada (que se canalizaria al sistema financiero principalmente a través de su efecto sobre la
demanda de crédito y sobre la calidad de cartera de los bancos) o a la materializacion de cierta vo-
latilidad en el mercado financiero local (con eventual impacto sobre el contexto en el cual se lleva a
cabo la intermediacién), como la observada en marzo previo al anuncio del acuerdo con el FMI.

Riesgo operacional. En las ultimas décadas se ha verificado una serie de desarrollos a nivel global
(digitalizacion creciente, innovacion financiera, mayor interconexion, aumento de la relevancia de
proveedores de servicios tecnoldgicos) que tienen como consecuencia una exposicion creciente de
los sistemas financieros al riesgo operacional. El aumento de distinto tipo de eventos —fraudes, ciber-
incidentes o fallas en los sistemas— podria implicar sanciones para las entidades financieras, incidir
sobre la confianza de los usuarios y, en sus versiones mas extremas, afectar la continuidad de las
operaciones del sistema (factores con impacto sobre la dindmica de la intermediacion financiera y
su rentabilidad). Si bien en Argentina hasta el momento no se han dado eventos con implicancias
sistémicas, desde el BCRA se mantiene una agenda de prevencion y preparacion, adaptando los es-
tandares de regulacion para una correcta gestion del riesgo operacional por parte de las entidades.

A estos riesgos se suman otros factores con potencial incidencia a mediano plazo. Por ejemplo,
dadas las caracteristicas de los cripto activos (incluyendo la volatilidad de sus cotizaciones y cues-
tiones vinculadas a ciberseguridad, ademas de su potencial incidencia sobre los flujos de portafolio
y sobre la transmision de la politica monetaria), un uso mas generalizado de estos instrumentos (y
una mayor integracion de este segmento con el sistema financiero tradicional) podria en el futuro
generar desafios al resguardo de las condiciones de estabilidad financiera. Aunque en el caso argen-
tino su utilizacion sigue siendo limitada, su evolucion continua siendo debidamente monitoreada.

15 Otro factor para tener en cuenta es la agenda facilitadora del comercio (desregulacion y fomento de la competencia), eliminando
tanto barreras no arancelarias como bajando la carga tributaria a las compras externas de una serie de productos.

Informe de Estabilidad Financiera | Junio de 2025 | BCRA | 19


https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp

En la préxima seccion se desarrolla el andlisis de estabilidad financiera, teniendo en cuenta estos
factores de riesgo, las fuentes de vulnerabilidad y las fortalezas identificadas para el sistema fi-
nanciero local, con el fin de lograr un mayor entendimiento respecto al grado de resiliencia espe-
rable.
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Recuadro 2 / Adecuaciones regulatorias en el computo de los activos ponderados por riesgo de cré-
dito. Efecto estimado sobre los ratios de capital regulatorio.

A partir de enero de 2025 entraron en vigencia cambios normativos en materia de capitales mini-
mos, en linea con las adecuaciones establecidas oportunamente en el marco de Basilea I11.7° A los
fines de mejorar la comparabilidad entre los coeficientes de capital de las entidades financieras, a
través de la Comunicacion “A” 8067 se dispuso que las entidades apliquen un nuevo método es-
tandarizado para el calculo de los activos ponderados por riesgo de crédito -no basado en califica-
ciones externas- que introduce alternativas para la asignacion de ponderadores, caracterizadas
por una mayor granularidad y sensibilidad al riesgo.

El ratio de integracion de capital observado en enero de 2025 para todo el sistema financiero tota-
liz6 28,9% de los activos ponderados por riesgo (APR) y el de posicion de capital 260% de la exi-
gencia normativa, o que represento6 disminuciones de 1,8 p.p. y 25,2 p.p. respectivamente en cada
uno de los indicadores respecto de los niveles observados a fin de diciembre de 2024. Se estima
que —ceteris paribus— de no haberse implementado estas modificaciones regulatorias el ratio de
integracion de capital se hubiera ubicado 1,7 p.p. de los APR por encima de lo observado a nivel
agregado (+20,9 p.p. de la exigencia para el indicador de posicién de capital a nivel sistémico, ver
GraficoR.2.1)."7

Grafico R.2.1 | Impacto estimado de la Comunicacion “A” 8067
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Fuente: BCRA

16 Para mayor detalle, ver Apartado 3 del [EF 11-24 y https://www.bis.org/basel_framework/standard/CRE.htm?tldate=20241202

17 El efecto estimado de los cambios normativos resultd heterogéneo entre las entidades financieras (EF). Si bien el impacto a nivel
agregado resultd en una merma sobre los ratios de capital regulatorio en enero, en un acotado grupo de EF implicd un aumento del
indicador dado su modelo de negocios, mientras que en la mayoria de entidades dio lugar a una reduccion del indicador (respecto del
valor que se hubiera observado sin los cambios normativos). Cabe considerar que la readecuacion normativa derivé en una mayor
apertura de los coeficientes de ponderacion de riesgo y de conversion crediticia (CCF -partidas fueras de balance-), estimandose que la
mayor incidencia (casi tres cuartas partes) del impacto a nivel sistémico estuvo vinculada a este Ultimo punto.
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3. Fuentes de vulnerabilidad y factores especificos de resiliencia del sistema
financiero

3.1. Exposicidn patrimonial al riesgo de crédito

A partir del significativo crecimiento de la intermediacion financiera con empresas y familias, el
sistema financiero local transita un proceso de crowding in del crédito al sector privado que se
refleja en su hoja de balance. El aumento sostenido de la exposicion del sistema financiero al sec-
tor privado viene siendo acompafiado por una reduccién de la exposicion al sector publico (ver
Apartado 3). Esto llevd a que en el comienzo de 2025 la primera exposicion supere a la segunda,
situacion que no se verificaba desde mediados de 2020 (ver Seccion de Fortalezas, Recuadro 3y

Grafico 6).

Grafico 6 | Exposicion al sector privado y publico — Sistema financiero
En % del activo
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*Financiamiento al sector publico no financiero: Posicién en tit. publicos + Préstamos al s.publico +
LEFI. Sector publico incluye todas las jurisdicciones. Fuente: BCRA

El desempefo de la exposicion al riesgo de crédito al sector privado del sistema financiero deviene
del fuerte aumento registrado del saldo real de crédito destinado a familias y empresas en los
ultimos meses (ver Seccion 3.3) en un escenario en el que el activo total del sector crecié a un
ritmo mas moderado. Este incremento de la exposicion con respecto al IEF anterior fue generali-
zada entre los grupos de bancos (ver Gréafico 7) y estuvo impulsado principalmente por el seg-
mento en pesos (explicd 32,5% del activo en marzo, aumentando 6,5 p.p. en los Ultimos seis me-
ses) y, en menor medida, por el segmento en moneda extranjera (7,1% del activo en marzo, cre-
ciendo 2,8 p.p. respecto al IEF anterior). Desde comienzos de 2025 la relevancia del financiamiento
al sector privado en el activo total del sistema financiero super6 al promedio de los ultimos 10 afios

(37% del activo).
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Grafico 7 | Saldo de crédito al sector privado en términos del activo total
Por grupo de entidades financieras
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El saldo de crédito a las empresas representd 21,4% del activo total del sistema financiero en
marzo, aumentando 4,7 p.p. respecto a septiembre pasado (+8,9 p.p. i.a.) (ver Grafico 8)."® La dina-
mica del indicador en los ultimos 6 meses fue impulsada principalmente por el sector de la indus-
tria y la produccion primaria; el aumento fue difundido entre las regiones del pais, con un mayor
aporte relativo del Centro y un mayor dinamismo en el NOA." Por su parte, la ponderacién de las
financiaciones a las familias en el activo del sector alcanzd 18,2% en el cierre del primer trimestre
de 2025, 4,7 p.p. por encima del registro del ultimo IEF (+8,3 p.p. i.a.). La mayor exposicién crediticia
a las familias respecto del IEF anterior se explico principalmente por las lineas de préstamos per-
sonales (contribuyo con casi la mitad del aumento en el periodo), seguido por las tarjetas (expli-
cando el 27,8% del incremento). Dada su relevancia, la zona Centro del pais también fue la region

gue mayormente explicé el crecimiento del indicador en el periodo (aunque el resto de las regiones
fueron mas dindmicas).

Grafico 8 | Exposicion al sector privado por segmento - En % del activo — Sistema financiero
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*Segun domicilio fiscal del deudor segun padrén de ARCA. Fuente: BCRA

18 Las financiaciones a empresas se definen como las otorgadas a personas juridicas y el financiamiento comercial otorgado a perso-
nas humanas. Se considera préstamos a familias a aquellos otorgados a personas humanas, excepto que tengan destino comercial.
19 Para la agrupacion por regiones se considera el domicilio fiscal de las personas deudoras segun padrén de ARCA. La concentracién
del crédito en la regién del Centro esta en linea con la distribucion/concentracion poblacional a nivel pais.
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En los ultimos seis meses el ratio de irregularidad del crédito al sector privado presento un incre-
mento, manteniéndose en un entorno de valores relativamente acotados. El ratio de irregularidad
del crédito al sector privado se ubicé en 2% para el conjunto de entidades financieras en marzo de
2025 (ver Grafico 9), aumentando 0,4 p.p. respecto al nivel de septiembre y permaneciendo sin
cambios de magnitud en una comparacioén interanual (+0,1 p.p. i.a.). Como se menciond en la sec-
cion anterior, los niveles actuales del indicador se ubicaron por debajo del promedio local de los
ultimos 20 afios y del promedio actual para los sistemas financieros de la region. La dinamica de
los ultimos seis meses de este indicador resultd generalizada entre los distintos grupos de entida-
des financieras, con un mayor incremento relativo en los bancos privados nacionales.

Grafico 9| Irregularidad del crédito al sector privado Grafico 10 | Saldo total e irregular del crédito al sector privado
Financiaciones irregulares / Financiaciones totales (%) En términos reales
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Nota: La zona gris corresponde al periodo de las medidas de alivio financiero (COVID-

El aumento del ratio de mora de los créditos al sector privado en los Ultimos seis meses se explico
principalmente por el segmento de las familias. El indicador de morosidad de las financiaciones a
los hogares alcanzé 3,3% en el cierre del primer trimestre, creciendo 0,6 p.p. respecto a septiembre
(+0,6 p.p. i.a.). Este nivel esta en linea con el promedio de los ultimos 20 afios (excluyendo el pe-
riodo de pandemia COVID) y por debajo de los picos registrados a mediados de 2008, mediados
de 2019 y fines de 2021. Este desempefio se dio en un escenario en el que el saldo real de las
financiaciones en situacion irregular a los hogares crecio a un ritmo superior al registrado para el
saldo real de crédito total a este segmento (71,4% y 38,5% entre marzo y septiembre, respectiva-
mente; ver Grafico 10). Al distinguir por asistencia crediticia, las lineas al consumo (personales y
tarjetas) aumentaron sus niveles de irregularidad en el periodo, mientras que el segmento con ga-
rantia real, hipotecarios (ver Recuadro 4) y prendarios, los redujeron (ver Grafico 11).% El aumento
del coeficiente de mora del crédito a las familias resulté generalizado en todas las regiones del
pais, con un mayor incremento relativo en las zonas de Cuyo, Patagonia y Centro.

Por el lado del segmento de las empresas, el ratio de irregularidad crediticia se ubico en 0,9% en
marzo de 2025, 0,2 p.p. mas que el valor de septiembre (-0,4 p.p. i.a.). Los niveles actuales de este
indicador se ubican en linea con los minimos histoéricos. El desempefio en los ultimos seis meses

20 Para mayor detalle sobre la evolucion por asistencia crediticia, ver Informe sobre Bancos. La irregularidad de los personales repre-
sentd 4,1% de esta cartera en marzo (+0,6 p.p. respecto a septiembre); mientras que la de las tarjetas alcanzd 2,8% (+0,8 p.p. semestral).
Por el lado de los préstamos con garantia real, en marzo los ratios de mora de los préstamos prendarios e hipotecarios se ubicaron en
3,5% y 0,9%, respectivamente (-0,4 y -0,1 p.p. semestral).
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resultd heterogéneo entre los sectores econémicos: los coeficientes de irregularidad de la cons-
truccion, la produccioén primaria y los servicios se redujeron; mientras que en la industria y en el
comercio aumentaron. El leve aumento de la morosidad del crédito a las empresas en el semestre
se explicé por el desempefio en la region del Centro (los ratios de irregularidad en las demds zonas
geograficas disminuyeron en el semestre).

Grafico 11 | Ratio de irregularidad del credito al sector privado ~ Gréfico 12 | Probabilidad de default estimada (PDE)
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Entre paréntesis "var. p.p. (lt. 6 meses a mar-25". Fuente: BCRA

Complementando la informacion proporcionada por el ratio de irregularidad, la Probabilidad de
Default Estimada (PDE) 2" para el crédito al sector privado se situd en 1% (en términos de saldos
de deuda) en marzo (ver Grafico 12), aumentando 0,3 p.p. con respecto a septiembre pasado (+0,3
p.p. i.a.). En el segmento de crédito a las familias, la PDE alcanzé 1,8% (en saldos), incrementdn-
dose 0,4 p.p. en el semestre (0,7 p.p. i.a.). Estos niveles se ubicaron levemente por encima del
promedio observado en los ultimos veinte afios (0,7% para el sector privado y 1,2% para las fami-
lias).?? Por su parte, la PDE para crédito a las empresas totalizé 0,3%, manteniéndose sin cambios
de magnitud en los Ultimos seis meses y ubicandose por debajo del promedio histérico (0,4%). En
términos de cantidad, en el periodo la PDE aumento principalmente en el segmento de las familias,
hasta niveles que superan el promedio historico.

En el marco del aumento del financiamiento al sector privado, se estima que la carga de los servi-
cios de la deuda de las familias a nivel agregado se ubicé en 18,7% de la masa salarial registrada
a marzo de este afio (ver Grafico 13). Este valor se encuentra 6 p.p. por encima del nivel de seis
meses atras (+9 p.p. i.a.), muy proximo al pico de 19,8% alcanzado a mediados de 2018. El aumento
de este indicador en los Ultimos 6 meses y en la comparacion interanual se dio en un marco en el
que el incremento real de los servicios estimados de la deuda de las familias (capital e intereses)

21 La estimacion de la PDE se define como la proporcion del saldo de crédito que habiendo estado en situacion regular (categoria 1y
2) en el mes T-3 pasa a una situacion irregular (categorias 3, 4, 5y 6) en el mes T. Para un mayor detalle sobre la PDE, ver Apartado 3
del IEF 124. Este tipo de indicadores puede calcularse en base a cantidad de deudores.

22 Para el célculo de los promedios se excluye el impacto de las medidas de alivio financiero adoptadas durante la pandemia del COVID-
19.
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supero a la suba real de la masa salarial formal —mas de la mitad de esta suba resultd explicada
por el segmento de préstamos personales—.%

Grafico 13 | Estimacion de la carga mensual de los servicios de deuda de las

familias*
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Tras un periodo de fuerte reduccion del crédito bancario al sector privado (desde mediados de
2019 y el primer trimestre de 2024 el saldo real se redujo 68%), el actual proceso de crowding in
parte de un nivel bajo de endeudamiento de las familias respecto de la masa salarial (se estima
que la relacion entre el saldo de crédito a familias y la masa salarial alcanzoé solo 1,9 en marzo de
2024). En el marco del aumento crediticio, este ratio viene aumentando, manteniéndose aun por
debajo de los maximos de la serie de mediados de 2018.

Para los proximos meses se espera que la exposicion patrimonial al riesgo de crédito se mantenga
como la mayor fuente potencial de vulnerabilidad para sistema financiero, dadas las expectativas
sobre la continuidad del crecimiento crediticio. En este contexto, el conjunto de entidades financie-
ras continla conservando elevados niveles de cobertura con previsiones y capital para hacer frente
a un eventual escenario de tension si se materializara alguno de los factores de riesgo planteados
en la Seccion anterior.

3.1.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Elevados niveles agregados de previsiones y de capital. A marzo de 2025 el saldo de previsiones
totales del conjunto de entidades financieras continu6 superando ampliamente a la cartera en si-
tuacion irregular: represento 147,6% de esta cartera, disminuyendo respecto al IEF anterior y en
una comparacion interanual. A pesar de este desempefio el nivel de este indicador super6 al pro-
medio de los Ultimos tres afios (de 142%, ver Grafico 14). Al distinguir por grupos de entidades
segun su origen de capital y tamafo, los bancos de menor tamafio relativo (como las EFNB vy el
Grupo C) registraron aumentos en el indicador en los Ultimos seis meses. En términos de la cartera

23 Se estima que, en términos reales, la masa salarial formal crecié 2,8% entre marzo de 2025 y septiembre de 2024y 11,6% i.a. Por su
parte, se estima que los servicios de la deuda de las familias aumentaron en términos reales 50,9% en los Ultimos 6 meses y 119,5%
i.a.

Informe de Estabilidad Financiera | Junio de 2025 | BCRA | 26



de crédito total al sector privado, el saldo de previsiones representd 2,9% en marzo de 2025, au-
mentando levemente respecto del dltimo IEF (+0,2 p.p.).

Gréfico 14 | Previsionamiento del sistema financiero
Previsiones totales / Cartera irregular (%)
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Fuente: BCRA

En el periodo el exceso de capital regulatorio del sistema financiero (por sobre el minimo exigido)
fue equivalente a 41,7% del crédito al sector privado neto de previsiones, nivel que, si bien resulta

inferior al observado en el IEF anterior y un afio atras, se mantuvo en linea con el promedio de los
ultimos 5 afios (de 42%).

El sistema financiero continda presentando resiliencia frente a una hipotética materializacion rela-
tivamente extrema del riesgo de crédito. Con el fin de ilustrar el elevado grado de resiliencia del
conjunto de entidades frente a la eventual materializacion de situaciones adversas extremas de
riesgo de crédito a continuacion se incluyen los resultados actualizados del ejercicio de sensibili-
dad (hipotético y muy poco probable) que se presentd en las ediciones anteriores del IEF.

El ejercicio simulado implica un aumento significativo (hipotético) en la irregularidad del crédito al
sector privado hasta alcanzar el nivel maximo verificado por cada una de las entidades desde
marzo de 2007 (18 afios).?* Se supone luego el no pago de ese saldo en situacion irregular. En el
marco del ejercicio, el efecto de este shock se atempera por las previsiones constituidas (netas de
aquellas tedricas para la cartera en situacion regular). Bajo esos supuestos, se estima que el sector
luego del shock continuaria manteniendo una holgada posicion de capital regulatorio, pasando de
un ratio promedio ponderado de 297% a 268% (ver Grafico 15).

24 |.a mora del crédito al sector privado se incrementaria desde 2% hasta 7,6% para el sistema financiero agregado.
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Gréfico 15 | Ejercicio de sensibilidad sobre la posicién de capital del
sistema financiero
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Se estima que los estandares de originacién crediticia (EOC) se mantuvieron sin cambios signifi-
cativos en los Ultimos dos trimestres.” En un contexto de destacado crecimiento del financia-
miento bancario y luego de la moderada flexibilizacion observada mayormente en el [IT-24 y IlIT-
24 a partir del cambio de escenario percibido, los EOC permanecieron sin variaciones de magnitud
en los dos Ultimos trimestres para el crédito a las empresas y para la mayoria de los segmentos
de financiamiento a familias (sdlo las lineas de consumo mantuvieron un leve sesgo a la flexibili-
zacion).

Los indicadores de concentracion de deudores se mantuvieron en niveles acotados, tanto los con-
siderados para el sistema financiero agregado como aquellos contemplados a nivel individual de
cada entidad. En marzo de 2025 los 100 y 50 principales deudores del sistema financiero (consi-
derando sus saldos de deuda total) representaron 17,6% y 14,6% del crédito al sector privado, res-
pectivamente; estos indicadores aumentaron levemente respecto de los registros del ultimo IEF
(+0,5 p.p. y +0,6 p.p., en cada caso). No obstante, tales niveles se encuentran por debajo de los
observados un afio atras y en linea con los promedios de los Ultimos veinte afios (ver Grafico 16).
En marzo de 2025 la primer cienmilésima?® parte de los deudores totalizd 19,2% del saldo de cré-
dito total al sector privado, incrementandose ligeramente en los Ultimos seis meses (+0,6 p.p.),
aungue por debajo del registro de marzo de 2024 (-2,1 p.p. i.a.).

Respecto a la concentracion de deudores a nivel individual de cada entidad, la normativa prudencial
impone limites a las grandes exposiciones al riesgo de crédito a fin de atemperar eventuales pér-
didas que pudieran surgir.?’ Estas grandes exposiciones del sistema financiero representa-
ron 5,3% del capital Nivel 1 (promedio del primer trimestre de 2025), cerca de 3 p.p. mas respecto

25 En funcidn de las respuestas obtenidas de las entidades participantes de la Encuesta de Condiciones Crediticitas (ECC).

26 Se considera la importancia relativa de una fraccion uniforme de deudores en el total, en este caso, el niumero de deudores dividido
en 100.000 partes iguales.

27 Como criterio general una “exposicion grande” se define como aquella que es equivalente a 10% o mas del capital de Nivel 1 de la
entidad. La regulacion establece un limite general maximo de 15% del capital total de la entidad frente a una contraparte del sector
privado no financiero. Para mayor detalle, ver texto ordenado de Grandes exposiciones al riesgo de crédito.
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al IEF anterior y en una comparacion interanual, aunque manteniéndose por debajo del promedio
de los ultimos 5 afios (8,6%).
Grafico 16 | Concentracion de deudores en el sistema financiero

En % del saldo de crédito al sector privado
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Fuente: BCRA

El crédito en sentido amplio siguié creciendo, dinamizado por la intermediacién financiera tradicio-
nal, en un marco en el que se mantiene una acotada profundidad en la economia. Se estima que
el saldo de crédito en sentido amplio representaba a marzo de 2025 un nivel equivalente a 18,5%
del PIB. Esto implica un avance respecto al nivel de septiembre (16,2% del PIB) y de un afio atras
(15,7%). El aumento del ratio respecto a septiembre se dio tanto para empresas como para familias
(saldos equivalentes a 11,6% y 6,9% del PIB, respectivamente) aunque, como vienen observandose,
en el segundo caso el dinamismo fue mas marcado (ver Grafico 17). Casi el 80% del incremento
real en el crédito amplio a familias respecto a septiembre estuvo explicado por la intermediacion
bancaria (en linea con su ponderacion en el saldo amplio de crédito a este segmento). También
aumento en términos reales el financiamiento a través de tarjetas de crédito no bancarias (con
tasa de crecimiento mayor que para el crédito bancario, pero con ponderacion del 11% sobre el
saldo del crédito a familias) y, con menor ponderacion sobre el total, de fideicomisos financieros,
otros proveedores de crédito registrados ante el BCRA y mutuales / cooperativas. Por el contrario,
los préstamos del FGS siguieron retrocediendo en términos reales. En el caso del crédito a empre-
sas, el incremento real en el saldo respecto a septiembre también estuvo mayormente explicado
por el crédito bancario (cuyo saldo explica 54% del total de crédito a empresas), con un aporte mas
marginal de los cheques de pago diferido y practicamente sin modificaciones reales en el saldo de
ON con legislacion local. En el periodo analizado el financiamiento externo (que explica 25% del
saldo de crédito a empresas) y el saldo de pagarés registraron una merma en términos reales.
Analizando los balances de empresas con oferta publica, hacia el IVT-24 (ultimo dato disponible),

28 Incluyendo, ademas de los préstamos de entidades financieras reguladas por el BCRA, los siguientes conceptos: financiaciones de
sistemas de tarjetas de crédito no bancarias, préstamos de mutuales y cooperativas (en base a datos del INAES), financiamiento de
otros proveedores de crédito no bancarios registrados ante el BCRA, financiaciones en cartera de fideicomisos financieros no vincula-
dos a infraestructura, préstamos del FGS, obligaciones negociables emitidas por el sector privado no financiero con legislacion local,
pagarés, cheques de pago diferido y financiamiento externo (en base a INDEC) a través de bonos y préstamos (sin incluir créditos y
anticipos comerciales). Se consideran saldos a marzo de 2025 (excepto para el financiamiento externo, con Ultimo dato disponible a
diciembre) en porcentaje del PIB (sin estacionalidad) estimado al IT-25.
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se verifica una tendencia positiva tanto en materia de apalancamiento general como en el ratio de
deuda neta contra resultados (ver Recuadro 5).

Grafico 17 | Financiamiento en sentido amplio a familias y empresas
Saldo de principales componentes. En % del PIB
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3.2. Fondeo y liquidez del sistema financiero

Desde comienzos de 2024 el saldo de crédito bancario al sector privado viene creciendo a tasas
reales superiores que las verificadas por los depdsitos (tanto del sector privado como publico),
dando lugar a una reconfiguracion de los recursos liquidos excedentes que administra el sistema
financiero. En este contexto, desde el ultimo IEF se siguio verificando una paulatina convergencia
de la disponibilidad de fondeo bancario por medio de depdsitos respecto al saldo de crédito al
sector privado. En el segmento en moneda nacional correspondiente al sector privado, la relacion
entre el saldo de créditos y de depositos paso de representar 0,54 en marzo de 2024 a 0,85 en
marzo de este afio a nivel sistémico, registro que supera al promedio de los Ultimos 20 aflos y se
encuentra proximo a los picos maximos de 2018. Esta dinamica se reflejo en todos los grupos de
entidades (ver Grafico 18). De forma similar, al considerar la capacidad prestable de los depdsitos
totales en moneda nacional,” se estima que el cociente entre el saldo de crédito en pesos al sector
privado y dicha capacidad prestable de los depdsitos alcanzaria 0,86 en marzo de 2025y 0,49 un
afio atras (ver Grafico 19).

Grafico 18 | Saldo de crédito al sector privado sobre saldo de Gréfico 19 | Saldo de préstamos (sector privado) sobre ca-
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La estructura de fondeo del sistema financiero presenté ciertos cambios en los Ultimos meses,
manteniendo a los depdsitos en moneda nacional del sector privado como principal componente
(38,3% del total, ver Grafico 20). Entre septiembre pasado y marzo de 2025, los depésitos a plazo
en moneda nacional de las familias y empresas aumentaron su peso relativo en el activo (hasta
19%), mientras que los depdsitos en moneda extranjera redujeron su ponderacion en el fondeo del
sector (hasta 14,1%).%* En menor medida, el patrimonio neto también redujo levemente su partici-
pacion relativa en el fondeo total (24,6%), si bien alin conserva niveles muy por encima del prome-
dio de los ultimos 10 afos.

29 La capacidad prestable de los depdsitos en moneda nacional se define como el saldo de los depdsitos en pesos (del sector privado
y publico) neto de la integracion de Efectivo Minimo (en todas sus formas admisibles).

30 Esta reduccion se verificd luego del ingreso de fondos vinculados al Régimen de regularizacion de activos 2024 (que implico un
aumento extraordinario en este segmento entre los meses de julio y septiembre del afio pasado; ver |EF de Diciembre de 2024).,
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Grafico 20 | Composicion del fondeo del sistema financiero
Como % del fondeo total (pasivo + patrimonio neto)
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Respecto al ultimo IEF, el saldo de los depdsitos del sector privado en moneda nacional se expan-
dié a una tasa anualizada (a.) de 26% real para el sistema financiero en su conjunto. Esta dindmica
estuvo impulsada en gran medida por los depdsitos a plazo que aumentaron 45%a. real respecto
a septiembre, mientras que las cuentas a la vista crecieron 12%a. real (ver Grafico 21). El aumento
de los depdsitos a plazo estuvo explicado en gran medida por las colocaciones efectuadas por las
personas juridicas prestadoras de servicios financieros —mayormente FCl—, las cuales se incre-
mentaron 88%a. real entre septiembre y marzo (ver Grafico 22). Dentro de las cuentas a la vista,
respecto al ultimo IEF se observé una suba en los depositos realizados por las personas humanas
(34%a.), la cual fue parcialmente compensada por una reduccién en el saldo que tienen las empre-
sas financieras prestadoras de servicios financieros (-25%a.). Por su parte, en el segmento en mo-
neda extranjera, luego del fuerte incremento que se observé en septiembre pasado producto del
Régimen de Regularizacion de Activos, los depdsitos de las familias y empresas se redujeron. No

obstante, el nivel actual resulta muy superior al registrado en marzo de 2024 (73,4% i.a. en moneda
de origen, ver Grafico 21).

Grafico 21 | Depésitos del sector privado

Grafico 22 | Depdsitos del sector privado en pesos
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Teniendo en cuenta esta dinamica de los depdsitos, respecto al IEF anterior se verificd un sesgo
leve al alza de la exposicion al riesgo sistémico de liquidez. Si bien el mayor crecimiento relativo
de los depdsitos a plazo —por sobre el fondeo a la vista (incluyendo cuentas con y sin remunera-
cién)—, permitié extender levemente la madurez de los pasivos (la relacién entre vista y plazo en
los depdsitos del sector privado se ubicé en torno a 0,97, inferior al 1,11 observado en el IEF ante-
rior, ver tabla 2), como se mencionara previamente, gran parte del dinamismo de los depdsitos a
plazo estuvo traccionado por los FCI. Una caracteristica que presenta este tipo de depositante
corresponde a una relativamente mayor propension a la rotacion/migracion de sus recursos —ya
sea entre distintos instrumentos de depdsito, asi como entre distintas entidades— generando de
este modo cierta mayor exposicion al riesgo de liquidez. Adicionalmente, el tamafo relativo de
cada uno de estos depositantes (operan en el tramo mayorista) los ubica en general como uno de
los principales clientes de cada entidad (al considerar un ranking por saldo). Dado el leve aumento
que se vio en los Ultimos 6 meses en el peso relativo de los depdsitos de las empresas prestadoras
de servicios financieros (90% FCI) en los depdsitos totales del sector privado en moneda nacional
(resto de depositos de personas juridicas y de personas humanas reducen ponderacién, ver Tabla
2), los niveles de concentracion de los depdsitos también presentaron un leve sesgo al alza.

Tabla 2 | Composicién del saldo de depésitos del sector privado en pesos

Relacion vista* / plazo mar-24 sept-24 mar-25
Total sector privado 1,18 1,11 0,97
Personas humanas 0,9 1,3 1,4
PJ fcieras 1,4 0,7 0,5
PJ no fcieras pymes 1,9 2,6 2,0
PJ no fcieras grandes 1,1 1,2 1,2
Part. % en los dep. tot priv.en S

Total sector privado 100,00 100,00 100,00
Personas humanas 39,7 37,3 37,0
PJ fcieras 32,1 34,4 35,3
PJ no fcieras pymes 10,1 10,1 9,4
PJ no fcieras grandes 18,1 18,3 18,3

*Incluye cony sin remuneracion. Fuente: BCRA

De reflejarse una materializacion de algunos de los factores de riesgo planteados en la seccion
precedente, no se descarta que el sector eventualmente vea alterada su estructura de fondos y sus
coberturas de liquidez. A continuacién, se detallan aspectos especificos de resiliencia con los que
cuenta el sistema financiero para afrontar situaciones de estrés, en el marco actual de expansion
crediticia.

3.2.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:
Elevada cobertura de liquidez en un marco de expansion crediticia. A partir del fuerte aumento del
crédito (ver Seccién 3.3) los ratios de liquidez se redujeron —desde niveles elevados— en todos los

grupos entidades (ver Grafico 23), manteniéndose en registros significativos en término de los de-
positos. A marzo el indicador amplio de liquidez para el segmento en moneda nacional totalizé
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34,2% de los depdsitos en igual denominacion a nivel sistémico,®' 2,2 p.p. por debajo del IEF pa-
sado (-13,1 p.p. respecto al promedio de los ultimos 15 afios). En relacion con el indicador que
considera exclusivamente las disponibilidades en pesos, en los ultimos 6 meses a marzo no se
observaron cambios de magnitud, manteniéndose en torno a 10,5% de los depdsitos para el agre-
gado de entidades. Este ultimo indicador presentaria un incremento en abril a partir de los cambios
en la normativa de efectivo minimo (reduccion a la mitad de la deduccion de la exigencia asociados
al financiamiento MiPyME, para mayor detalle ver Apartado 2).

Grafico 23 | Ratios de liquidez
Como % de los depdsitos — Por grupo de entidad
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Por su parte, la liquidez en moneda extranjera del sistema financiero se ubicé en 63,4% de los
depdsitos en esta denominacion al cierre del primer trimestre, cayendo 20,6 p.p. respecto al IEF

anterior en el marco del comentado aumento del crédito (ver Seccién 3.3) con disminucion de de-
positos.

En este marco, los niveles de los ratios de liquidez que se derivan de los estandares regulatorios
del Comité Basilea se mantienen por encima de los minimos requeridos por la normativa local
(dispuestos en 1) en todas las entidades financieras obligadas a su verificacion (Grupo A, ver Gra-
fico 24). En linea con lo registrado en otros indicadores de liquidez sistémica, en los ultimos 6
meses a marzo de 2025 la mayoria de las entidades redujeron su Ratio de Cobertura de Liquidez
(LCR -moneda nacional y extranjera-), llegando a totalizar 1,8 para el grupo de entidades A. Del
mismo modo, para el Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR) también predominé una disminucion
a nivel de entidades respecto al IEF anterior, si bien el ratio promedio ponderado se mantuvo en
1,6 para el agregado del grupo de bancos A. De esta manera, el conjunto de entidades A verifican
la regulacion macro y microprudencial, derivada de los mejores practicas internacionales.

31 Alincorporar la tenencia de LECAP que vencen dentro de los proximos 3 meses, el indicador amplio de liquidez en moneda nacional ascen-
deria a 44,3% de los depdsitos en pesos a nivel sistémico (-0,6 p.p. mensual).
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Grafico 24 | Ratios de liquidez de Basilea
Grupo A de EF
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Fuente: BCRA

Resurgimiento de los mercados de liquidez interbancaria y administracién de la liquidez sistémica
por parte del BCRA. A medida que el BCRA desregulo las tasas de interés domeésticas y transfirio
sus pasivos al Tesoro, los mercados de liquidez interbancaria resurgieron.® Tanto el mercado de
call como el de pases entre entidades, asi como el uso de pases pasivos contra el BCRA (pases
activos para el BCRA) observaron un mayor volumen desde mediados de 2024 (ver Grafico 25).

EI BCRA cuenta con un conjunto amplio de herramientas para regular la liquidez monetaria. A partir
abril de 2025 se dio inicio a la tercera fase del programa econémico®, donde entre otros aspectos,
el BCRA ha impuesto un sesgo restrictivo a su marco monetario en el inicio del nuevo régimen.

Grafico 25 | Pases activos para el BCRA y mercados de liquidez interfinanciera
Como % del saldo promedio diario de los depdsitos del sector privado en $
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* Promedio mensual de monto diario negociado. **Saldo promedio mensual de datos
diarios. Fuente: BCRA

32 Para mayor detalle, ver Presentacion del vicepresidente del BCRA en Londres.
33 para mas detalle, ver Inicio de la Fase 3.
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Acompafando a la intermediacion creciente, las colocaciones de obligaciones negociables de en-
tidades financieras siguieron mostrando dinamismo, aunque adn con ponderacién muy acotada
sobre el fondeo total. En el periodo enero-mayo, 19 entidades del sistema financiero colocaron ON
con legislacion local por el equivalente a $2 billones en moneda constante de mayo de 2025.3% En
este mismo periodo el sistema financiero enfrentaba vencimientos de bonos por $0,5 billones. El
monto colocado implica un aumento de 83% en términos reales con respecto a igual cantidad de
meses previos (ver Grafico 26), y representa casi 6 veces el monto de igual periodo del afio anterior
(cuando solo 8 entidades habian colocado bonos en el mercado local). Las operaciones en ddlares
representaron el 59% del monto colocado entre enero y mayo®, con casi la totalidad del resto ex-
plicado por operaciones en pesos nominales (las operaciones en UVA tuvieron una ponderacion
marginal). Las colocaciones en dolares fueron en promedio ponderado a 10 meses (contra 8 me-
ses en el periodo agosto-diciembre) y con un rendimiento de 4% en el segmento 3 a 6 meses (con-
tra 2,4% en agosto-diciembre). En el caso de las operaciones en pesos, el plazo promedio ponde-
rado ascendié a casi 12 meses (contra 10 meses en agosto-diciembre), con rendimiento de colo-
cacion tendiendo a la baja (de 41% en agosto-diciembre a 34% en enero-mayo para plazo de 12
meses), principalmente en funcién de la merma observada para las tasas de referencia (la mayor
parte de estas operaciones son a tasa variable). A mayo de 2025 el saldo total de ON'y obligaciones
subordinadas del sistema financiero colocadas en el mercado (incluyendo instrumentos con legis-
lacion local y extranjera) se estima en $3,8 billones, monto que representa sélo 1,5% de su fondeo
total®® (contra 0,8% a septiembre y 0,6% un afo atras). Se estima que 33% de este saldo vence en
el segundo semestre de 2025, con amortizaciones en moneda extranjera cerca de USD700 millo-
nes (98% correspondiente a bonos con legislacion local y 2% a bonos con legislacion extranjera) y
en moneda local por $0,4 billones.

Grafico 26 | ON de bancos y EFNB - colocaciones (sin canjes) y saldo a may-25
Colocaciones leg. local por moneda  Saldo total de ON en billones de $ a may-25
billones de pesos constantes a may-25
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34 A esto se le suman colocaciones de fideicomisos financieros en el mercado local: entre enero y mayo hubo una sola operacion de
este tipo (securitizacion de préstamos personales). En el periodo analizado no hubo colocaciones de ON de entidades financieras con
legislacion internacional.

35 Ponderacion superior a la observada en agosto-diciembre (49%). Se destaca que en base a la Com. "A” 8202 de febrero de 2025, se
permite que las entidades apliquen el fondeo en ME distinto de depdsitos (ON vy lineas del exterior, por ejemplo) sin la obligacion del
cumplimiento de los destinos y condiciones previstas en las normas sobre Politica de Crédito (destinos vinculados al comercio exterior).
36 Porcentaje calculado a marzo. Teniendo en cuenta sdlo a entidades con ON y OS emitidas el cociente asciende a 3%.
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3.3. Desempefio de la actividad de intermediacion financiera

La actividad de intermediacion del sistema financiero con el sector privado continué ganando di-
namismo en los ultimos meses de 2024 y principios de 2025. En un escenario de menores niveles
de inflacién y recomposicion de la actividad econdmica, el saldo real de crédito bancario en pesos
al sector privado se incremento a tasas relativamente elevadas desde la ultima publicacion del IEF.
A partir de este desempefio el crédito comenzé a recuperar profundidad en la economia desde
niveles bajos. Como se menciono en la seccion anterior, los depdsitos en pesos del sector privado
también se incrementaron, aungue a un ritmo relativamente menor. Con relacion al segmento en
moneda extranjera, el saldo de crédito al sector privado en dicha denominacion casi se duplico en
los Ultimos seis meses (en moneda de origen), mientras que el saldo de los depdsitos registré una
leve reduccion en el periodo, si bien continud en niveles histéricamente elevados luego del ingreso
de fondos a partir del Régimen de regularizacion de activos de 2024. En este contexto, los indica-
dores de rentabilidad del sistema financiero agregado mostraron una reduccion respecto del |IEF
anterior.

El saldo de financiamiento en pesos al sector privado acumulé un crecimiento de 28,4% real desde
la Ultima publicacion del IEF y de 88,9% real en una comparacion interanual (ver Grafico 27). El
desempeno positivo en el periodo fue generalizado entre todos los grupos de entidades financie-
ras¥y segmentos crediticios. Entre septiembre (fecha de corte estadistico del ultimo IEF) y marzo
de 2025, los préstamos al consumo presentaron el mayor incremento relativo (40,4% real), expli-
cando mas de la mitad del aumento del crédito al sector privado. En tanto, las lineas comerciales
y los préstamos con garantia real también se incrementaron en este lapso (16,4% y 24,6% real
respectivamente). En particular los préstamos hipotecarios, que fueron uno de los segmentos pos-
tergados en los Ultimos afios, siguieron recobrando dinamismo (ver Grafico 28 y Recuadro 6).

Grafico 27 | Saldo real de crédito en pesos al sector Grafico 28 | Estimacion de “altas” hipotecarias (personas
privado* - Sistema financiero humanas) - Sistema financiero
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37 Parte de la diferencia entre el incremento de las financiaciones al sector privado en pesos canalizadas por las entidades financieras
privadas nacionales y extranjeras se explico por el efecto de adquisicién de un banco privado extranjero por parte de uno nacional en el
periodo.
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En cuanto al segmento en moneda extranjera, el saldo de financiamiento al sector privado se in-
crementdé 81,8% en los Ultimos seis meses (en moneda de origen), casi triplicando el nivel obser-
vado un afio atras (+180,1% i.a.; ver Grafico 29). El desempefio en el periodo vino acompafiado de

un mayor nimero de deudores (personas juridicas) tomadoras de estos préstamos (ver Apartado
4).

Grafico 29 | Intermediacién financiera con el sector privado*
Sistema financiero
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Al considerar todas las monedas (nacional y extranjera), el saldo real de crédito total al sector pri-
vado acumulo un aumento 34,5% entre septiembre y marzo, casi duplicandose en términos inter-
anuales (94,5% i.a. real). Distinguiendo por segmento crediticio, en los Ultimos 6 meses el financia-
miento a las familias crecid 38,5% real y fue explicado principalmente por las lineas al consumo
(con mayor contribucion de los personales; ver Grafico 30). Las financiaciones a las empresas se
incrementaron 31,3% real en los ultimos 6 meses, con un aporte similar de la industria y la produc-
cion primaria.®®

Grafico 30 | Saldo real de crédito total al sector privado*

Gréfico 31 | Saldo real de crédito total al sector privado* -
Sistema financiero - Por segmento y tipo de asistencia

Sistema financiero - Por segmento y region geografica
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38 Las financiaciones a empresas se definen aqui como aquellas otorgadas a personas juridicas y el 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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Respecto a la distribucion geografica, el crecimiento de los ultimos seis meses del financiamiento
bancario a las empresas y familias se reflejo de forma generalizada en todas las regiones del pais
(ver Grafico 31). En particular, las financiaciones a los hogares presentaron un mayor dinamismo
relativo en NOA y la Patagonia entre septiembre de 2024 y marzo de 2025 (con crecimientos de
46% para ambas regiones). Por el lado del financiamiento a las empresas, las zonas geograficas
del NOA y NOE presentaron los mayores crecimientos relativos en el periodo (58% y 37% real se-
mestral respectivamente). La regién del Centro —concentra la mayor parte del financiamiento a
ambos sectores— redujo levemente su peso en el saldo de crédito total.*

El sostenido crecimiento del saldo real de crédito bancario al sector privado llevo a que aumente
paulatinamente su profundidad en la economia (ver Grafico 32). El saldo de financiamiento total a
empresas y familias se ubico en 10,6% del PIB (8,7% para el segmento en pesos), aumentando 2,5
p.p. con respecto al valor de septiembre y 4,4 p.p. en términos interanuales (+1,8 p.p. semestral y
+3,4 p.p. i.a. respectivamente). No obstante, la dindmica positiva crediticia, estos niveles aln resul-
tan relativamente inferiores al promedio local de los ultimos treinta afios (12,7%) y al observado en
las economias de la regién (44,6%).

Grafico 32 | Crédito al sector oprivado en términos del PIB
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Con relacion a la principal fuente de fondeo de las entidades financieras, en el periodo el saldo real
de los depésitos en pesos del sector privado crecio a un ritmo mas moderado que el de los créditos
(12,17% entre septiembre y marzo y 20,1% i.a., ver Grafico 29 y Seccion 3.2). Por su parte, desde
niveles histéricamente elevados, el saldo de depdsitos en moneda extranjera se redujo levemente
respecto de la Ultima publicacién del IEF (-6,9% en moneda de origen).

El tamafio de la hoja de balance del agregado de entidades financieras (considerando el activo
total en términos reales) crecid levemente en los Ultimos seis meses, asi como en una compara-

39 La concentracion de los créditos a empresas y familias en la zona del Centro estd en linea con la distribucion de la poblacién adulta
a nivel pais.
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cién interanual (2,7%y 9,9% i.a., respectivamente). Respecto a la composicion del activo, las modi-
ficaciones en la politica econdmica implementadas a finales de 2023 impulsaron el inicio de un
proceso de crowding in del crédito al sector privado dentro de la hoja de balance del sistema finan-
ciero (ver Grafico 33, Recuadro 3, Seccién 3.1). Complementariamente, entre septiembre y marzo
se redujo la participacion de la liquidez en moneda extranjera.

Grafico 33 | Composicion del activo total por rubros
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Como se anticipo en el IEF anterior, un escenario con descenso de los niveles de inflacion, la vigen-
cia aun de una reducida escala en los niveles de intermediacion, acompafiado de una menor expo-
sicién del sistema financiero al sector publico (y al BCRA) y un mayor grado de competencia en el
sector, genera un contexto desafiante en términos de rentabilidad. En este marco operativo, el
agregado de entidades financieras presento leves resultados negativos —en moneda homogé-
nea— en el primer trimestre de 2025 equivalentes a 0,4% anualizado (a.) del activo (ROA) y a 1,7%a.
del patrimonio neto (ROE) (ver Tabla 3), luego de verificar resultados positivos extraordinarios so-
bre fines de 2023 y comienzos de 2024. Cabe considerar que en el inicio del segundo trimestre de
2025 el conjunto de entidades obtuvo nuevamente ganancias, compensando el desempefio de los
primeros tres meses del afio.
Tabla 3 | Cuadro de rentabilidad del sistema financiero

. Trimestres S 1
En % del activo neteado meses a...

11-24 111-24 1V-24 1-25 mar-24 mar-25

Margen financiero integral real* | 19,4 |1 20,3 11,2 | 10,5| 7,1 19,5 11,9
Resultado por servicios 12 (15| 1,6 1,4 1,7 1,4 1,5
Cargos por incobrabilidad -1,2-10| -1,2 | -1,1| -1,9 -1,2 -1,3
Gastos de administracion -80|-82| -75 | -73| -6,6 -7,7 -7,5
Impuestos y otros -47 (-48( -20 | -1,8 | -0,6 -5,9 -1,9
Resto ORI -1,11-04| -0,1 | 0,0 | -0,1 0,0 -0,2

Resultado total (ROA)

Resultado total / Patrimonio neto
(ROE) - En %a.

* incluye Ingresos y egresos por intereses, Ajuste CER y CVS, Dif. de cotizacién, Rto. por titulos val. (c/ORI),
Primas por pase, Resultado monetario y otros rdos. financieros. Fuente: BCRA.

22,0 274 73
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La disminucion de los indicadores de rentabilidad desde el ultimo IEF estuvo principalmente vincu-
lada con un menor margen financiero integral real (ver Grafico 34): reduccién mas pronunciada en
los componentes positivos (como, por ejemplo, los resultados por titulos valores/Ajustes CER y
las primas por pase), que sobre los negativos (como por ejemplo pérdidas monetarias y egresos
por intereses), en un contexto de menores registros de inflacion.

Grafico 34 | Composicion del margen financiero integral real — Sistema

financiero
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El desempeno de la rentabilidad en el primer trimestre del afio fue heterogéneo entre los grupos de
entidades financieras (ver Tabla 1, Seccién Fortalezas). Mientras que los bancos privados nacio-
nalesy los bancos publicos registraron leves pérdidas, los bancos privados extranjeros y las EFNB
mantuvieron niveles positivos rentabilidad.

Para lo que resta del afo, en un contexto operativo esperado de consolidacion del crecimiento de
la actividad econdmica y menores niveles de inflacion (ver Seccion 1), se prevé que continte la
expansion de los niveles de intermediacion del sistema financiero con el sector privado. En térmi-
nos del analisis de las condiciones de estabilidad financiera, en un escenario —poco probable— de
materializacion de alguno de los factores de riesgos mencionados en la seccion anterior, el desem-
pefo de la intermediacion financiera podria verse impactado, con eventual consecuencia sobre la
rentabilidad del sector. Por otro lado, se mantienen desafios en términos de administracion de
activos y pasivos, y de gradual crecimiento de los riesgos de descalce de plazos y de tasas de
interés, por ejemplo, propios de la expansion esperada de la actividad del sistema financiero. En
este escenario, las entidades mantienen un importante margen para continuar generando mejoras
en sus niveles de eficiencia y productividad, que les permitan aportar al proceso de generacion
enddgena de capital y consecuentemente conservar adecuados niveles de solvencia.

3.3.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Mejoran los indicadores de eficiencia productiva y escala del sector bancario, manteniendo un am-
plio margen para avanzar a futuro. En el marco del aumento de la intermediacion financiera, el ratio
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de eficiencia operativa para el agregado de entidades —definido como el cociente entre el saldo de
préstamos al sector privado y el gasto en personal—4° mostré una considerable mejora desde el
ultimo |EF, hasta totalizar 11,4 en términos anualizados en marzo (+2,5 veces respecto a septiem-
bre, ver Grafico 35). Por su parte, desde niveles bajos, el indicador de la escala operativa del sector
o préstamo promedio —cociente entre el saldo de préstamos al sector privado y el numero de
cuentas activas—aumento en el periodo. El préstamo promedio por cuenta alcanzé USD3.100, au-
mentando casi 50% respecto del registro de septiembre de 2024. Tanto el indicador de eficiencia
como el de escala retomaron a niveles similares al promedio local de los ultimos 20 afios. No
obstante, estos registros aun difieren de forma considerable de las medianas de estos indicadores
para los paises de la region, manteniéndose un amplio margen para continuar sobre la tendencia
iniciada a comienzos de 2024.4'

Graéfico 35 | Indicadores de eficiencia productiva y escala del sector
Sistema financiero
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Normativa micro y macroprudencial adaptada a la realidad del sistema financiero argentino y ali-
neada con las mejores practicas internacionales. El BCRA orienta sus acciones con el objetivo de
resguardar las condiciones de estabilidad financiera. Para ello, se implementa un enfoque de poli-
tica macro y microprudencial —tendiente a acotar las vulnerabilidades y ampliar la resiliencia del
sector—, incluyendo su mandato de regulacion, supervision y provision de liquidez de ultima ins-
tancia en moneda nacional. En este marco, el BCRA sigue desarrollando un marco regulatorio que
contempla las particularidades locales y los mejores estandares globales (ver Seccion 5).

Descalce acotado de moneda extranjera del sistema financiero. La normativa macroprudencial
vigente busca proteger al conjunto de entidades financieras ante fluctuaciones del tipo cambio
(ver Apartado 4) y, con ello, generar las condiciones propicias para el desarrollo de las operaciones
del sector en un marco de estabilidad financiera. En este contexto, el diferencial estimado entre las
partidas activas y pasivas en moneda extranjera (incluyendo operaciones de compra y venta de
moneda extranjera contabilizadas fuera de balance) represento 5,8% del capital regulatorio a nivel
sistémico, cayendo 5,5 p.p. respecto del nivel registrado en el dltimo IEF (-11,8 p.p. i.a.).

40 La eficiencia operativa es definida de manera que un aumento (o caida) de este ratio indica una mejora (o deterioro) en la eficiencia.

47 Para mayor detalle sobre estos indicadores ver el Apartado 2 / Indicadores de eficiencia y escala del sistema financiero argentino
del IEF-1I-24
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Recuadro 3/ “Crowding irt' del crédito al sector privado en la hoja de balance del sistema financiero

Los lineamientos de la politica econémica iniciada a fines de 2023 sentaron las bases y los incen-
tivos para que los bancos recobren su rol de intermediarios financieros. El ordenamiento y equili-
brio fiscal, junto con el proceso gradual de desregulacion, y consecuente sendero a la baja de la
inflacién con convergencia de expectativas impulsaron el aumento de la demanda y de la oferta
de crédito al sector privado, favoreciendo el inicio de una fase de crowding in del crédito al sector
privado.

La relevancia del crédito al sector privado en el activo total del sistema financiero viene aumen-
tando desde el comienzo de 2024 —momento en que alcanzé un minimo de 21,8% en enero—,
hasta alcanzar casi 40% a marzo de 2025 (+17,7 p.p.), dado el marcado crecimiento del crédito a
empresas y familias. Desde 2025, a nivel agregado, la exposicion del sistema financiero al sector
privado supero6 a la ponderacion del financiamiento total al sector publico en el activo, situacion
gue no se verificaba desde mediados de 2020 (ver Gréfico 6).

En particular, en los bancos privados la exposicién al sector privado totalizé 40,5% del activo a fines
del primer trimestre de este afio, mas de 11 p.p. superior a la del crédito al sector publico (ver
Grafico R.3.1). A nivel de entidades individuales, se observa que la dinamica de crowding in del
crédito al sector privado viene siendo generalizada. En marzo de 2025 la exposicion del sistema
financiero al sector privado super6 a la del sector publico en mas de la mitad de las entidades
financieras (39 que explican 54,5% del activo, ver Grafico R.3.2), mientras que en abril de 2024 sélo
ocurria en 18 entidades (explicaban sélo el 8,8% del activo).

La canalizacion del fondeo bancario hacia el crédito a las familias y empresas da lugar a la recu-
peracion de una de las funciones primordiales del sistema financiero. El BCRA continuara gene-
rando los incentivos adecuados para que este proceso se profundice en un contexto en donde se
busca preservar las condiciones de estabilidad financiera.

Grafico R.3.1 | Crédito al sector privado y al sector publico-  Gréafico R.3.2 | Distribucion de las entidades financieras de:
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Recuadro 4 / Desempefio de las cosechas de créditos personales a las familias

En el marco del monitoreo de riesgos macroprudencial el BCRA ha venido utilizando herramientas
para el seguimiento y el analisis de los distintos aspectos que podrian tener efecto sobre las con-
diciones de estabilidad financiera. En lo que respecta al riesgo de crédito, ademas de los indicado-
res tipicos de exposicion, materializacion y cobertura presentados a lo largo de la Seccion, en el
actual escenario de sostenida expansion crediticia resulta oportuno presentar estimaciones del
“analisis de cosechas” (“vintage analysis”) para el segmento de préstamos personales a las familias
—el mas dinamico y con aumento en su ratio de irregularidad en los ultimos meses—. Este estudio
permite analizar la evolucion de la calidad de las financiaciones, en funcion del periodo estimado
de su otorgamiento.*?

Al considerar las cosechas estimadas para los préstamos personales a las familias en trimestres
recientes, se observé que aquellas con peores desempefios relativos del ratio de irregularidad fue-
ron principalmente las generadas a fines de 2023 y principios de 2024 (IVT-23 y IT-24, ver Grafico
R.4.1). Estas cosechas presentan un saldo inicial estimado relativamente bajo en comparacién con
las otras (se generaron de forma previa a la etapa de expansion crediticia) (ver Grafico R.4.2). Cabe
considerar que estas cosechas fueron originadas en un contexto de transicion hacia el nuevo
rumbo econémico iniciado a mediados de diciembre de 2023. Las cosechas mas recientes (espe-
cialmente las del IT-24 y 11IT24, cuando toma impulso el crecimiento crediticio) presentaron un
mejor desempefo relativo en sus ratios de irregularidad, si bien se ubicaron por encima de las
observadas en otro periodo con un contexto local similar (promedio de 2016).

Grafico R.4.1 | Estimacion de ratio de irregularidad de Gréfico R.4.2 | Estimacion de cosechas de créditos
cosechas de créditos personales* personales*
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(*) Definidas mensualmente como aquellos deudores que no tenian saldo de crédito personal ’T\ ’T‘
en la EF en t-1y si tenian en t. Evaluadas al cierre de cada trimestre (ultimo a mar-25). 0 0 0 s
Considera duplicaciones de saldo como refinanciaciones. Fuente: BCRA 1-23 11-23 11I-23 1V-23 |-24 1I-24 1II-24 IV-24 1-25 Total Irregular

(*) Considera icaci de saldo como refi i Fuente: BCRA

42 Por ejemplo, para las financiaciones originadas en el periodo “t0” se evalla su situacion crediticia (irregularidad) en “t+1" (un mes
después de la originacion), “t+2" (dos meses después de la originacion) y asi, sucesivamente, hasta alcanzar el momento de su finali-
zacion. La dindamica que puede presentar la morosidad de un préstamo esta influida por diversos factores asociados a la capacidad de
pago de los deudores (empleo, ingresos, etc.) y también por las condiciones que se pactaron al momento de su originacion. Para mayor
detalle sobre la construccion de las cosechas, ver Apartado 6 del |IEF-18.
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Recuadro 5 / Situacion financiera de empresas con oferta publica

Analizando los balances de empresas con oferta publica, al IVT-24 (128 firmas) los principales indi-
cadores muestran una evolucion mixta en términos de su mediana respecto a seis meses atras (ver
Tabla R.5.1).%% Los resultados en funcién del patrimonio (ROE) siguieron contrayéndose, en un con-
texto de merma en el margen de rentabilidad, si bien en igual periodo se da una suba en la rotacion
de activos y cierto incremento en el apalancamiento (aunque este Ultimo se mantiene por debajo del
promedio de los ultimos 5 afios).** Mientras que crecié el endeudamiento neto en porcentaje de los
resultados, no hubo cambios de relevancia en el ratio de pasivos de corto plazo sobre el total. Con
menores resultados operativos y mayor endeudamiento, se dio una caida en el ratio de cobertura de
intereses con resultados. En lo que respecta a la liquidez, el ratio en términos acidos (activos de corto
plazo netos de inventarios en porcentaje de los pasivos de corto plazo) mejord. Por su parte, el des-
calce de monedas —diferencia entre el activo y el pasivo en moneda extranjera, en porcentaje del
activo— siguio volviéndose menos negativo.

Tabla R.5.1 | Empresas con oferta publica — Indicadores seleccionados

Trimestres
Indicadores seleccionados (valores de medianas): IV-19 IV-20 IV-21 IV-22 |-23 1I-23 1II-23 IV-23 |-24 1I-24 11I-24 IV-24
ROE: Resultado final / Patrimonio neto (en %) 4,4 6,9 83 134 106 147 140 179 146 108 9,3 1,3

Margen de rentabilidad neto: Resultado final / Ventas
(en %)

Margen operativo neto: Resultado operativo / Ventas (en
%)

Rotacion de activos: Ventas / Activos 65 47 49 46 47 46 43 40 37 39 39 43

23 4,9 3,6 8,9 89 122 11,3 119 9,7 74 8,0 1,6

78 102 113 10,7 11,7 93 108 150 146 9,8 7.9 53

Apalancamiento: Activo / Patrimonio neto (en %) 238 234 228 213 201 200 203 210 188 185 193 195

Plazo de deuda financiera: Deuda financiera de corto

plazo / Deuda financiera total (en %) 56 58 40 46 47 44 48 45 51 55 57 55

Endeudamiento: Deuda financiera neta / EBITDA (en %) 137 156 88 87 111 114 95 115 91 116 136 156

Liquidez acida: (activo corriente - inventarios) / pasivo
corriente (en %)

Cobertura de intereses: Resultados operativos /
Intereses pagados

Descalce en moneda extranjera: (activo ME-pasivo ME)/
activo total (en %)

87 87 87 84 92 85 83 80 73 72 70 74

1,5 1.4 1,9 1,8 19 11 13 13 13 11 1,4 0,6

92 -85 -74 -100 -54 -81 -85 -106 -103 95 -99 -73

Cantidad de empresas observadas 130 126 125 126 125 124 127 128 128 127 126 128

Nota: En aquellos indicadores que contienen variables de tipo flujo y de tipo stock, para las primeras se consideran la suma de los Ultimos 4 trimestres y para las
segundas se tiene en cuenta el promedio de los mismos 4 trimestres. Para los restantes indicadores se considera el valor del cierre del trimestre.
Fuente: BCRA en base a CNV/BCBA.

Una aproximacion simplificada a la vulnerabilidad potencial de las empresas en base a una metodo-
logia que tiene en cuenta tres indicadores de relevancia (apalancamiento, liquidez acida y cobertura
de intereses), muestra que entre el [IT-24 y el IVT-24 la cantidad de empresas potencialmente vulne-
rables pasa de 19 a 22. Aungue sube levemente la exposicion crediticia del sistema financiero a este
conjunto particular de empresas en situacion potencialmente vulnerable, el ratio se mantiene en ni-
veles muy acotados: ligeramente por encima de 2% del total de préstamos otorgados por el agregado
del sistema financiero.

43 Dado que las empresas con oferta publica suelen ser de tamafio mediano-grande medido segun su activo (no se consideran empre-
sas del régimen PYME), los datos analizados solo deben ser tenidos en cuenta como una aproximacién muy general a la situacion del
sector corporativo agregado. Para mayor detalle sobre cobertura y metodologia ver secciones sobre “Situacion patrimonial del sector
corporativo” en |[EF I-17, y “Situacion financiera de empresas con oferta publica” en [EF I-19.

44 Una forma de analizar el ROE es en funcién de la evolucion del margen de rentabilidad, la rotacion de activos y el apalancamiento.
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Recuadro 6 / Reactivacién del crédito hipotecario a las familias

El crédito hipotecario a las familias inicid un proceso de reactivacion desde mediados de 2024, tras
cinco afnos de verificar un débil desempefio. Esta evolucion reciente se dio en un contexto de mayor
estabilidad econémica, menores niveles de inflacion y estimulos para que los bancos recobren su rol
de intermediarios financieros (ver Seccién 1). Gréfico R.6.1 | Saldo de crédito hipotecario a las familias

Evolucién en términos reales Ratio de irregularidad
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Fuente: BCRA

La exposicion del sistema financiero al crédito hipote-

cario a las familias alin se mantiene acotada (su saldo equivale a 3,6% del activoy a 11,1% del crédito
total al sector privado en pesos). En este marco, este segmento crediticio deriva una muy baja carga
financiera mensual para el sector familias, mientras que su irregularidad permanece en valores his-
téricamente bajos (0,9% de la cartera total a nivel sistémico; ver Grafico R.6.1).

En cuanto a las condiciones contractuales, el plazo promedio de los préstamos hipotecarios UVA
alcanzd cerca de 24 afios, volviendo a niveles cercanos de 2017 y 2018 (ver Gréfico R.6.2).#” En me-
ses recientes se observo cierta alza en las tasas de interés de este tipo de préstamos.*®

45 Casi las tres cuartas partes del total de deudores hipotecarios se asocian con préstamos denominados en UVA.

46 En términos de la ubicacion geografica, se estima que la distribucion de los nuevos deudores de créditos hipotecarios estuvo en
linea con la distribucién de la poblacion adulta a nivel pais. Para mayor detalle ver Informe de Inclusion financiera — Abril 2025. La zona
de CABA encabezé el crecimiento de estos préstamos. En esta region, desde agosto de 2024 hasta marzo de 2025 se concretaron
cerca de 42.500 actos notariales, de los cuales casi 17% fueron concretados mediante hipotecas bancarias (este porcentaje se incre-
menta a 23% al considerar los primeros tres meses de 2025, mientras que en el acumulado de 2023 esta proporcién alcanzaba el 12%).
47 El monto promedio de los préstamos hipotecarios bancarios otorgados en los ultimos se estima en aproximadamente USD90.000.
48 De acuerdo con la Encuesta de Condiciones Crediticias del IT-25, desde el IVT-24 los estandares de aprobacion de los prestamos
hipotecario se mantuvieron sin cambios de magnitud (luego de registrarse un sesgo hacia la flexibilizacion en el [IT-24 y [1IT-24), mien-
tras que se percibié un incremento significativo de la demanda de este segmento.
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4. Otros tdpicos de estabilidad del sistema financiero
4.1 Entidades financieras sistémicamente importantes a nivel local (DSIBS4°)

Las entidades financieras identificadas como DSIBS continuaron explicando en conjunto un poco
mas de la mitad del activo total del sector (56% a marzo de 2025, nivel estable respecto al IEF
anterior).%

En el marco del aumento de la intermediacion financiera, en los ultimos 6 meses y en una compa-
racion interanual se incremento la exposicion de las DSIBS al sector privado, hasta 42,7% del activo
total de este conjunto a marzo de 2025 (nivel que supera al registrado en el grupo de las restantes
entidades). En paralelo, en las DSIBS se redujo la exposicién al sector publico, hasta 32,3% del
activo total en el cierre del primer trimestre del afio (nivel levemente inferior al evidenciado en el
conjunto de las entidades mas chicas). En linea con lo verificado a nivel sistémico (ver Seccion
3.1), el ratio de irregularidad del crédito al sector privado otorgado por las DSIBs se incrementé
levemente respecto del IEF anterior, hasta alcanzar un nivel similar al verificado en el conjunto de
las restantes entidades.

Tabla 4 | Principales indicadores de solidez para las entidades DSIBS

mar-24 sept-24 mar-25

Liquidez
Liquidez amplia (%) 69,6 50,0 40,5
En$ 66,2 34,9 33,5
En US$ 81,6 83,8 59,7
Ratio de cobertura de liquidez 1,6 1,9 1,9
Ratio de fondeo neto estable 1,7 1,5 1,6
Solvencia
Integracion de capital / APR (%) 39,1 339 34,5
Posicion de capital / Crédito s. priv. neto de prev (%) 78,4 57,2 11,2
Posicion de capital / Exigencia minima regulatoria (%) 406 337 331
Ratio de apalancamiento (%) 21,9 21,8 22,8
Rentabilidad
ROE en moneda homogénea (%a.) (1) 36,0 29,9 12,7
Crédito al sector privado
Exposicion bruta / Activos (%) 23,7 31,8 42,7
Ratio de IRR (%) 2,0 1,5 19
Previsiones / Crédito al sector privado (%) 4,1 2,9 3,0

Crédito al sector Pblico no financiero
Exposicion bruta / Activos (%) (2) 30,5 37,2 32,3

Posicién en moneda extranjera )
(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 18,4 15,3 8,4

(1) Acumulado 12 meses. (2) Posicion en titulos publicos (sin titulos del BCRA) +
Préstamos al sector publico.

APR: activos ponderados por riesgo; IRR: irregular; ME: Moneda extranjera.
Fuente: BCRA

49 Siglas en inglés: Domestic Systemically Important Banks. En 2013 el BCRA publicé la metodologia para definir a este grupo siguiendo
un enfoque de riesgo sistémico.

50 Con la adquisicion por parte de un banco DSIB de otro banco (no DSIB), se estima que la participacion del conjunto DSIB en el activo
total del sistema financiero aumentaria hasta 59% una vez concretada la operacién. Para mayor detalle, ver Comunicacion “C" 99322.
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En marco del aumento del crédito al sector privado, el ratio de liquidez amplia de los DSIBS se
ubico por debajo de los registrados en el IEF anterior (ver Tabla 4; tanto para el segmento en pesos
como en moneda extranjera, los indicadores fueron levemente inferiores que los observados en el
grupo de las restantes entidades). El ratio de integracion de capital para el conjunto DSIBS se in-
crementé levemente respecto al IEF anterior®' (difiriendo del comportamiento del resto de las en-
tidades), alcanzando valores ligeramente superiores a los que se observaron en el agregado del
sistema financiero. El conjunto de DSIBS verificd un cumplimiento pleno de los requisitos adicio-
nales de capital.®? Los indicadores de rentabilidad (acumulado 12 meses) a marzo de 2025 se re-
dujeron respecto de aquellos registrados en el IEF anterior (manteniéndose levemente por encima
del resto del sistema).

Finalmente, en marzo el diferencial de partidas de balance denominadas en moneda extranjera en
términos del capital regulatorio para el conjunto de DSIBS se redujo con respecto al ultimo IEF
(comportamiento similar al observado en el resto de entidades, si bien estas Ultimas desde niveles
relativamente menores).

57 En el marco de la entrada en vigencia en marzo de 2025 de la readecuacion en el cémputo de la exigencia por riesgo operacional.
En particular, se establecieron dos grupos de entidades financieras: para las entidades del Grupo 1 (donde se encuentran las DSIBS) se
definié la aplicacion de un método estandarizado definido en funcién de los resultados de la entidad y de sus pérdidas histéricas,
mientras que para el Grupo 2 se mantuvo el método del indicador basico vigente. Ver Comunicacion "A” 8068

52 Las DSIBS deben verificar un coeficiente conservacién de capital mayor que el correspondiente al resto de las entidades (de 3,5% de
los APR, en tanto que para el resto de las entidades es de 2,5% de los APR).
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4.2 Interconexion en el sistema financiero

En los Ultimos meses la negociacion en los mercados interbancarios (que implica una interconexion di-
recta entre entidades financieras) continu6 en aumento, tanto si se consideran las operaciones sin ga-
rantfa (call) como aquellas con garantia (pases o repo)®3. El monto agregado subié hasta cerca de $0,45
billones en promedio por mes entre enero y mayo de 2025 (en valores constantes de mayo de 2025).
Esto represento un crecimiento de 17% en términos reales respecto a los 5 meses previos®, siendo trac-
cionado por las operaciones de repo (aumentaron 33% en el mismo periodo frente a 2% en las operacio-
nes de call, en ambos casos en términos reales).® La dinamica en los mercados interfinancieros se dio
en un contexto de cambios normativos implementados desde 2024 en cuanto a la administracion de la
liquidez, con impacto sobre el crecimiento de la intermediacion y del crédito (ver Seccion 1). Si se analiza
el mercado de call utilizando métricas de red, se verifica que el ligero incremento en el monto promedio
mensual negociado, se dio con cierto retroceso en la cantidad de entidades financieras operando (bajo
de un promedio de 52 a diciembre de 2024 a 47 a mayo de 2025) y con una menor cantidad de vinculos
(-11%, a 672).% A pesar de ello, aumento levemente el grado medio, es decir, el niimero de contrapartes
con el que en promedio se relaciona cada nodo (2,1 a 2,2), la densidad (la cantidad de vinculos reales a
partir de los vinculos posibles, de 29% a 30%) y la reciprocidad (de 3% a 6%). Estos indicadores sugieren
un ligero incremento en la interconexion respecto de los meses previos.

Grafico 36 | Cartera de inversores institucionales y participacion de sus depésitos

en el fondeo del sistema financiero
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53 Los mercados interbancarios o interfinancieros, en general, son aquellos que utilizan habitualmente las entidades financieras para
administrar su liquidez, por lo cual resultan relevantes desde el punto de vista sistémico, ademas de ser uno de los mecanismos de
implementacion de la politica monetaria. Si bien tanto en las operaciones call como en las de pase se tiene un vinculo directo entre las
entidades financieras, en el primer caso hay un mayor riesgo de repago por la inexistencia de garantias. No obstante, dado que a
menudo las entidades financieras que operan en el mercado de call también operan en el de pase, estas Ultimas también resultan
relevantes a los fines de evaluar los riesgos sistémicos.

54 A pesar de este crecimiento la negociacion en los mercados interfinancieros continda siendo pequefio en funcion de, por ejemplo,
el total de los depdsitos del sector privado no financiero.

55 En el caso de la operatoria de pases, el aumento se verifica desde un nivel mas bajo que las operaciones de call en los ultimos afios,
aunqgue pasaron a representar en el Ultimo periodo 56% de las operaciones en promedio mensual de lo operado en total en ambos
mercados interfinancieros (de enero a mayo de 2025).

56 En una ventana de mas largo plazo, el monto negociado en promedio por dia es todavia un 20% inferior en términos reales, de lo que
se negocid en promedio en los 5 afios previos.
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En lo que respecta a la interconexion directa entre entidades financieras e inversores institucionales su
vinculo esta dado principalmente por los depdsitos (tanto a la vista como a plazo) que conforman las
carteras administradas. En un contexto de crecimiento de la cartera conjunta (explicaba 20,4% del PIB a
marzo de 2025, con un incremento de 0,6 p.p. respecto a septiembre de 2024) aumentd también la pon-
deracion de los depdsitos de los inversores institucionales en el sistema financiero (incluyendo el sector
publico y privado). Este monto ascendia a 21,6% de los depdsitos totales a marzo de 2025, desde 19,3%
a septiembre de 2024 (como referencia, el promedio de los 10 afios previos fue 11%) (ver Grafico 36). La
mayor parte del crecimiento de las colocaciones de estos inversores en el sistema financiero en los Ulti-
mos afios esta dada por el comportamiento de los fondos comunes de inversion (FCI) y mas especifica-
mente de los fondos de mercado de dinero (FCMD), que concentran sus inversiones en depdsitos a la
vista —en gran parte remunerada—y a plazo, por la naturaleza de sus objetivos de inversion.

Tabla 5 | Indicadores de interconexion directa entre depésitos de FCMD agrupados por SG y entidades financieras

Cantidad de EF con depdsitos de al menos una SG (a) 31 34 40 43 44 1 42 45
Cantidad de SG (b) 24 31 35 37 40 43 44 45
Total de vinculos observados (mayores a $100mil) (c) 213 396 488 541 507 528 555 615
Vinculos obs./ posibles en % (c)/(a)*(b) 28,6 37,6 34,9 34,0 28,8 29,9 30,0 30,4
Monto promedio depoésito (vinculo), en miles de mill. $ mar-25 $240 $438 $459 $432 $56,7| $427 $477 $504
% top 10 SG en total 76 77 77 79 78 77 80 78
indice de Herfindahl* 1.536 849 838 925 990 815 843 807
Cantidad de EF por cada SG, mediana 9 13 15 15 13 12 11 14
Depésitos de SG/ depésitos SPNF en % por entidad**, mediana 5 13 16 19 15 20,3 20,7 21,1

*El Indice de Herfindahl-Hirschman se construye como la sumatoria del cuadrado de la participacién de cada entidad en el total de depésitos de FCMD,
indicando mayor concentracién cuanto més alto es el valor obtenido. **Para cada entidad: sumatoria de depésitos de todas las SG como % de dep. SPNF de
esa entidad. Nota: Vinculos observados (c): cantidad de depésitos de FCMD agrupados por SG en entidades financieras. Vinculos posibles: producto entre
cantidad de EF con depdsitos de al menos una SG y cantidad de SG de FCMD((a)*(b)).

Fuente: elaboracién propia en base a datos de CAFCl y BCRA.

Gréfico 37 | Importancia relativa de depdsitos de FCMD por entidad financiera
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de CAFCl y BCRA

Con informacién a abril de 2025, el patrimonio del agregado de los FCI crecié marginalmente (0,4% en
términos reales) respecto de fin de 2024. Se verificod un rebalanceo en la ponderacion a nivel de los patri-
monios por tipo de fondo a favor de los FCMD, que crecieron 6,2% en el mismo periodo. Al mismo tiempo,
se contrajeron los correspondientes a los fondos de renta fija y renta mixta (6,8%y 2,1% respectivamente,
en términos reales). El patrimonio de los FCMD aumenta asi su participacion hasta 60% (un maximo en
la serie desde 2023) en el total de la industria. Cuando se desagrega el desempefio a nivel de la industria

Informe de Estabilidad Financiera | Junio de 2025 | BCRA | 50



diferenciando entre el rendimiento y las suscripciones netas, se observa que en los primeros 4 meses
estd casi en su totalidad explicado por el rendimiento de las inversiones (principalmente por lo que hace
a los FCMD) y méas marginalmente por las suscripciones.®” En cuanto a las inversiones de los FCMD, se
verifico un desarme de las operaciones a plazo (tres cuartas parte en plazos fijos y casi todo el resto en
cauciones) y a favor de los depdsitos a la vista (en particular a cuenta corriente remunerada), hasta re-
presentar 57% y 39% de la cartera de los FCMD respectivamente, con datos a abril de 2025.

Con informacion granular respecto a los depositos de FCMD en las entidades financieras agrupados por
sociedad gerente (SG)® vistos como una red, se observa un incremento tanto en la cantidad de entidades
financieras con depdsitos de al menos una SG y en la cantidad de SG (ver Tabla 5). También aumentan
los vinculos o la cantidad de operaciones (11%, hasta 615) y el tamafio de los vinculos (monto promedio).
Todo ello resulta en un incremento en la densidad de la red conformada. Se destaca que aumenta la
cantidad de entidades financieras con las que cada SG mantiene depdsitos y también la importancia
relativa de los depdsitos de las SG en los depdsitos del SPNF por entidad. Analizando la distribucion de
este ratio, se observa en marzo una mayor cantidad de entidades financieras para las cuales las SG re-
presentan una parte significativa de sus depdsitos. Como referencia, mientras que en septiembre de
2024 para 9 entidades los depdsitos de FCMD representaban mas del 40% de sus depositos del SPNF,
ese guarismo se eleva a 14 entidades a marzo de 2025 (ver Gréfico 37). Por otro lado, en esta red de
mayor tamafio y mas densamente conformada, los indicadores de concentracion sugieren una contrac-
cion, tanto en cuanto concentran las 10 principales SG y en el indice de Herfindahl.

57 En una proporcion 90% y 10%, respectivamente.

58 Se consideran los depdsitos, tanto a la vista como a plazo, como vinculos entre las entidades financieras y los FCl agrupados a nivel
de las SG sin distincidn entre ambos para realizar este analisis. Existen otras inversiones como la tenencia de ON por parte de FCI cuyos
emisores son las EF o de acciones de EF que no son incluidas en este analisis.
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5. Principales medidas macroprudenciales

En el cierre de 2024 y en la primera parte de este afio el BCRA continud calibrando su politica
macroprudencial, en un escenario de recomposicion de la actividad econdmica, fortalecimiento del
régimen monetario y crecimiento del crédito al sector privado. Se destacan las acciones de politica
con dimensién macroprudencial centradas en:

i. Avanzar en el proceso de flexibilizacién del mercado de cambios con flotacidn entre bandasy en
el saneamiento de la hoja de balance del BCRA. A mediados de abril se inici¢ la fase 3 del Programa
Econdmico comenzado el 10 de diciembre de 2023. En esta nueva etapa, se dispuso que la coti-
zacion del dolar en el Mercado Libre de Cambios (MLC) podra fluctuar dentro de una banda movil;
se eliminaron las restricciones cambiarias a las personas humanas; se habilito la distribucion de
utilidades a accionistas del exterior a partir de los ejercicios financieros de 2025y se flexibilizaron
los plazos para el pago de operaciones de comercio exterior. Paralelamente en abril se cerrd un
acuerdo con el FMI respecto a una nueva facilidad extendida de fondos, permitiendo fortalecer el
balance del BCRA a través de la recompra de las Letras Intransferibles por parte del Ministerio de
Economia.

ii. Complementariamente, en la fase 3 del Programa Econémico se refuerza el ancla nominal per-
feccionando el marco de politica monetaria. El BCRA mantuvo el compromiso de no emitir pesos
para financiar al Tesoro o para remunerar los pasivos monetarios. El nuevo esquema de progra-
macion monetaria le permitira al BCRA evaluar la necesidad y oportunidad de tomar acciones que
regulen la liquidez doméstica de manera de consolidar el proceso de reduccion de la inflacion,
manteniendo las condiciones de estabilidad financiera. En particular, a partir de abril de 2025 se
readecud la normativa de efectivo minimo, reduciéndose las franquicias para la integracion. En
junio el BCRA anuncio nuevas medidas para el fortalecimiento de las reservas internacionales y la
consolidacion del control de los agregados monetarios.*

iii. Sostener adecuados niveles de solvencia en el conjunto de entidades financieras. A mediados
de marzo se dispuso que las entidades financieras que cuenten con la autorizacion previa del BCRA
puedan distribuir resultados en 10 cuotas iguales, mensuales y consecutivas por hasta el 60% del
importe que hubiera correspondido distribuir. Por su parte, a fines de abril el BCRA aprobo la emi-
sién de la Serie 4 de los Bonos para la Reconstruccion de una Argentina Libre (BOPREAL), en pos
de canalizar las obligaciones con el exterior pendientes asociadas a stocks de dividendos y utilida-
des retenidas generadas hasta diciembre de 2024, servicios de deuda comercial y financiera con
entidades vinculadas, y deudas comerciales acumuladas hasta mediados de diciembre de 2023.

iv. Fortalecer las condiciones para el crecimiento del financiamiento bancario al sector privado. A
principios de 2025 se adecud la normativa, ampliando con alcance limitado el acceso al crédito
local en moneda extranjera. En particular, se permitié que las entidades financieras apliquen el
fondeo en moneda extranjera distinto de depdsitos (obligaciones negociables y lineas del exterior,

59 Para mayor detalle, ver Comunicado del BCRA del 09/06/25.
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por ejemplo) sin la obligacién del cumplimiento de los destinos y las condiciones previstos en las
normas sobre Politica de Crédito (destinos vinculados al comercio exterior);

v. Promover una mayor utilizacion de los servicios financieros. A lo largo de 2024 se registré un
mayor acceso a cuentas y a instrumentos de ahorro por parte de las personas humanas.®® Entre
otras medidas, se ampliaron las opciones de ahorro e inversion de las cuentas de adolescentes.

vi. Mejorar la interoperabilidad de los medios de pago electrénicos. En los ultimos meses el BCRA
continud impulsando un ecosistema de pagos digitales mas abierto, transparente y seguro. Las
medidas adoptadas se concentraron principalmente en tres ejes clave: (i) Interoperabilidad total
de los codigos QR, incluyendo pagos con tarjetas (crédito, débito y prepagas); (ii) Fortalecimiento
del régimen informativo para PSPs que ofrecen cuentas de pago; (iii) Actualizacion de normativas
operativas y de seguridad para el ecosistema fintech.

60 Para mayor detalle ver Informe de Inclusién Financiera correspondiente al segundo semestre de 2024.
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Apartado 1/ Instrumentos de deuda del sector privado: mapeo por sec-
tor

En linea con lo observado en los Ultimos afos, la obtencion de financiamiento a través del mercado
de capitales local en el inicio de 2025 estuvo fundamentalmente explicada por la colocacion de
obligaciones negociables y por la negociacion de pagarés bursatiles y cheques de pago diferido
(CHPD). Considerando el periodo enero-mayo de este afio, las ON (instrumentos con legislacion
local) y los pagarés explican el 36% y el 32%, respectivamente, del flujo total de financiamiento a
través del mercado de capitales local, mientras que los CHPD el 24%. La ponderacion relativa de
estos tres instrumentos resulta diferente si se mide en términos de saldo (cifras estimadas a
mayo): mientras que los pagarésy los CHPD explican 0,3% y 0,1% del PIB, respectivamente, el saldo
de ON asciende al equivalente a 2,5% del PIB. El saldo de ON llega a representar el equivalente a
5% del PIB al incluir las ON con legislacién extranjera (en buena parte destinadas a mercados in-
ternacionales, si bien muchas de estas operaciones tienen un segmento de colocacion local).

Grafico A.1.1 | Saldo de obligaciones negociables por sector y moneda — mayo 2025
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Fuente: BCRA en base a CNV v BCBA.

En términos sectoriales, el saldo de ON con legislacién extranjera (instrumentos denominados en
ddlares, en general a mayor plazo y por montos mds grandes®’) estd en un 58% explicado por
explotacion de minas y canteras. Las operaciones de dicho sector estan dadas mayormente por
petroleras, en general con ingresos en doélares o vinculados a esa moneda. Para el saldo de ON
con legislacion extranjera se observan ponderaciones mas acotadas para otros sectores como
electricidad, gas y agua (16%), transporte y comunicaciones (13%) e intermediacion financiera
(8%).62

61 Considerando el periodo 2020-2024 las operaciones con legislacion internacional no vinculadas a canjes fueron hechas en promedio
ponderado por un plazo en torno a 7 afnos y montos en promedio cercanos a USD250 millones. En igual periodo las operaciones en
dolares con legislacion local fueron a un plazo de menos de 3 afios (promedio ponderado por monto) y monto promedio mas cercano
a los USD35 millones.

62 Actividad principal, en base a ClaNAE a un digito. En el caso de intermediacion financiera incluye bancos y EFNB, ademas de otros
tipos de empresas del sector financiero.
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En el caso de las ON con legislacion local (explicadas en un 46% por instrumentos dollar-linked,
42% en ddlares, siendo el resto en pesos incluyendo nominales y UVA), los sectores con mayor
ponderacion en el saldo son iguales a los mencionados para las ON con legislacion extranjera. Sin
embargo, se verifica una menor ponderacion relativa de explotacion de minas y canteras (44% del
total, ver Grafico A.1.1) y una ponderacién mas alta en el margen para la mayoria del resto de los
sectores mas relevantes (sobre todo para intermediacion financiera). Teniendo en cuenta exclusi-
vamente las ON con legislacion local denominadas en dolares (que comportan un riesgo de mo-
neday, dependiendo de las caracteristicas de los ingresos de la firma, un mayor riesgo de crédito),
el principal sector en términos de saldo es el de explotacion de minas y canteras (43%), seguido —
con ponderaciones mas acotadas— por intermediacion financiera, electricidad, gas y agua e indus-
tria.®®

En el caso de los pagarés bursatiles (instrumento con mayor dinamismo relativo en materia de
operaciones en lo que va de la corriente década), la distribucion sectorial es mas diversificada (ver
Grafico A.1.2). En este caso la presencia de instrumentos denominados y pagaderos en délares
constituye una posibilidad mas reciente y su ponderacion es mas limitada, con la mayor parte del
saldo explicada por instrumentos dollar-linked. En el segmento denominado y pagadero en ddlares
(con plazo residual de 11 meses al momento de negociacion, en promedio ponderado y monto
promedio de USD90.000) se observa que industria participa con la mayor ponderacion en el total %

El ultimo instrumento a considerar esta dado por los CHPD, que son exclusivamente en pesos y
con un plazo de colocacién mas acotado (en promedio ponderado cercano a 2 meses de plazo
residual). En este caso, una parte significativa (42%) de su saldo es en instrumentos avalados (ca-
tegoria exclusiva para PyMEs, en la cual el riesgo de repago esta asociado a la SGR que otorga el
aval). Del resto, los sectores con mayor ponderacién estan dados por intermediacién financiera
(en este caso agentes que no son ni bancos ni EFNB), electricidad, gas y agua, industria y comercio.

Grafico A.1.2 | Saldo de pagarés y CHPD por sector y moneda —

mayo de 2025
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63 Vinculado a lo anterior, los principales vencimientos en dolares para el segundo semestre de 2025, considerando tanto ON con
legislacion local y extranjera, corresponden a los sectores de explotacion de minas y canteras (38% del monto que vence de ON en
dolares), intermediacion financiera (37%), electricidad, gas y agua (11%) e industria (8%).

64 Para el segundo semestre de 2025 los principales vencimientos en délares corresponden a los sectores de industria (23%), comercio
(19%) y construccion (19%).
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Apartado 2 / Simplificacion del Régimen de Efectivo Minimo (EM)

El Régimen Normativo de Efectivo Minimo (EM) —comunmente denominado encaje— se basa en
un esquema de tasas diferenciales de requerimiento para mantener activos liquidos segun el tipo
de pasivo bancario®, su moneday plazo residual. Ademas, contempla diferencias en las tasas en
funcion del tamafo de la entidad financiera.

En el segmento en pesos, los encajes sobre depositos a plazo pueden integrarse en su totalidad
con titulos publicos del Tesoro Nacional. Por su parte, en el caso de los depdsitos a la vista la
integracion se realiza mayoritariamente en pesos en Cuenta Corriente en el BCRA'y, en menor me-
dida, se puede realizar con titulos del Tesoro. El marco normativo ademas incluye franquicias o
deducciones que permiten a las entidades financieras reducir sus requerimientos de encaje. Con
la definicion de estas franquicias se busco fomentar el financiamiento al consumo, a las micro,
pequefas y medianas empresas (MiPyMEs) y a promover el uso de cajeros automaticos.

En el contexto de la redefinicion del régimen monetario y cambiario, eliminacion de trabas y regu-
laciones distorsivas y establecimiento de incentivos adecuados para el desarrollo de la interme-
diacion financiera, entre otros aspectos relevantes, se transita actualmente en un proceso de sim-
plificacion de las mencionadas franquicias en EM. Cabe considerar que el esquema de deduccio-
nes vigente hasta fines de 2023 generaba distorsiones en la asignacion del crédito y en la forma-
cion de tasas de interés, afectando la eficiencia del sistema financiero. El proceso de gradual nor-
malizacion gradual del EM iniciado en enero de 2024 busca optimizar la transmision de la politica
monetaria y absorber excedentes de liquidez derivados del financiamiento monetario del déficit
fiscal acumulado, en linea con los objetivos de la etapa 1 del plan econdmico actual.®

1. "Cuota Simple” (ex "Ahora12”)

e Creada en el marco del programa “Cuota Simple” (ex “Ahora 12"), que incentivaba el consumo
mediante créditos a tasa subsidiada. En diciembre de 2023 esta franquicia representaba el
1,3% del total sujeto a encaje.

e Posteriormente se restringieron los productos incluidos en el programa y se redujo el plazo de
financiacion a un maximo de 6 cuotas (anteriormente 12, 18 'y 24). A su vez, se increment¢ la
tasa de interés del programa del 70% al 85% de la tasa de referencia, y luego se alineé comple-
tamente con la tasa de politica monetaria, reduciendo asi el subsidio.

e Lafranquicia, que originalmente era del 50% se redujo progresivamente: al 30% en enero 2024,
al 15% en marzo 2024 y finalmente fue eliminada en mayo de ese afio.

2. CENDEU

e Disefiada para promover el crédito y la inclusion financiera de personas humanas y MiPyMEs
sin antecedentes en la Central de Deudores del BCRA (CENDEU). En noviembre de 2023 repre-
sentaba el 1,2% del total sujeto a encaje.

65 Contempla depdsitos a la vista, a plazo fijo y otras partidas como cauciones.
66 Para un mayor detalle, ver IEF |-24 y [I-24.
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e Enfebrero de 2024 se restringi¢ el padron de beneficiarios, se establecié su actualizacion se-
mestral y se redujo la deduccién del 100% al 50%. A partir de enero de 2025 la franquicia fue
eliminada, permitiendose solo deducir los créditos otorgados no amortizados.

3. Cupo MiPyME (ex "LFIP”)

e Estafranquicia estaba en el marco de los subsidios otorgados en préstamos con tasa maxima
bajo la Linea de Financiamiento a la Inversion Productiva (LFIP). En noviembre de 2023 repre-
sentaba el 1,1% del total.

e Desde marzo de 2024 fue reemplazada por el “Cupo MiPyME Minimo”, que elimina la obligato-
riedad del programa y permitio a los bancos acceder a una nueva franquicia si cumplian ciertos
requisitos. Se elimind el limite de tasa y se restringié la franquicia (40%) solo a préstamos de
inversion con una vida promedio igual o superior a 36 meses.

e Enenerode 2025 se elimind para nuevas financiaciones.

Financiamiento MiPyME

e Esta franquicia ha buscado orientar el crédito al sector MiPyME mediante deducciones que
crecen en funcion del peso de estos créditos sobre el total otorgado al sector privado no finan-
ciero. Esta franquicia representaba, en promedio, un 3% de las partidas.®’

e Desde marzo 2024, resulta necesario cumplir con el “Cupo MiPyME Minimo” para participar de
esta franquicia, es decir, se exige que el stock promedio de estos créditos represente al menos
el 7,5% de los depdsitos en pesos del sector privado no financiero, y que al menos el 30% de
dicho stock se destine a proyectos de inversion con vida media minima de 24 meses.

e Enabril de 2025, se redujo a la mitad el porcentaje deducible, implicando un aumento efectivo
de encajes equivalente a un 1,6% de los depositos.

5. Funcionalidad de los cajeros automaticos:

e Su objetivo es promover el uso de cajeros automaticos. La deduccion se calcula en funcion del
volumen de retiros, con ponderaciones por ubicacion y operatividad del cajero. Representaba
un 0,2% en marzo de 2025. Esta franquicia no sufrié modificaciones.

Por otro lado, en abril de 2024 se incorporaron a las exigencias de encaje los depositos a la vista
de Fondos Comunes de Inversién (FCI) y las cauciones tomadoras, antes exentas. En noviembre
de 2024 |a tasa para estos instrumentos se elevo del 15% al 20%, equiparandola con la del resto
de los depdsitos a la vista. Mas aun, desde febrero de 2025 los plazos fijos precancelables de FCI
Money Market se computan como depdsitos a plazo hasta el dia previo a su disponibilidad de
rescate anticipado, y como depdsitos a la vista a partir de esa fecha. También se verificaron cam-
bios en las formas de integracion del EM. Inicialmente se permitia integrar con LELIQ y titulos pu-
blicos con ciertas condiciones (plazo residual menor a 730 dias) y, adicionalmente, con tres espe-
cies de bonos del Tesoro Nacional (dos BOTES con vencimiento en 2027 y uno en 2025) exclusi-
vamente emitidas para entidades financieras.®® A partir de noviembre de 2024, se habilito el uso
de cualquier titulo publico apto para cubrir ambos limites de integracion, eliminando la necesidad
de emitir especies especificas para bancos y simplificando el esquema.

67 La deduccion se determina en funcion de la proporcion de crédito a MiPyMEs sobre la cartera total. La tabla de estas deducciones y
la normativa general vigente en cada momento del tiempo se encuentra en https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Texord/t-efemin.pdf
68 Las LELIQ fueron eliminadas en diciembre de 2023.
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Apartado 3 / Cambios en la exposicion del sistema financiero al sector
publico desde fines de 2023

La cartera de titulos publicos en poder de las entidades financieras actualmente esta compuesta
principalmente por instrumentos emitidos por el Tesoro Nacional. Estos instrumentos varian en
cuanto a la moneda de denominacion y pago, estructuras de amortizacion, pagos de renta y plazo,
con diferencias adicionales en materia de liquidez y rentabilidad. La mencionada cartera se fue
modificando de forma significativa desde fines de 2023, como correlato de la nueva politica mo-
netaria iniciada entonces e influenciada por las decisiones de financiamiento del Tesoro Nacio-
nal®®. La composicion de este rubro del activo del sistema financiero agregado también recogid
los efectos de otras medidas que se fueron tomando desde el BCRA para la desregulacién en el
sistema financiero, la normalizacién en el mercado monetario y la administracion de la liquidez
sistémica hacia mediados de 2024, que contribuyeron al saneamiento de la hoja de balance del
BCRA.

Grafico A.3.1 | Evolucion de la composicion de la cartera de titulos publicos
de entidades financieras por instrumento y de la exposicion al sector ptiblico
(incluye instrumentos del BCRA)
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La exposicion al sector publico para el sistema financiero en su conjunto ascendia a $76,5 billones
a fines de marzo de 2025 (en valor contable) y estaba comprendida casi en su totalidad por titulos
publicos nacionales, con una muy baja ponderacion de otros conceptos (préstamos al sector pu-
blico, instrumentos de provincias y del BCRA). Estas inversiones en términos del activo mostraron
una reduccion de 11,6 p.p. entre noviembre de 2023 y marzo 2025, alcanzando actualmente un
nivel de 34,1%. En el contexto antes mencionado de una menor inflacion y recuperacion de la in-
termediacion financiera, se inicid un proceso de crowding-in traducido en un incremento en la ex-
posicion de las entidades financieras al sector privado (ver Recuadro 3).

69 Si bien la composicién de la cartera va variando en gran medida a partir de las compras en el mercado primario (subastas) y por las
refinanciaciones en operaciones de conversion, también se modifica a partir de las operaciones de compra- venta en el mercado se-
cundario.
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En cuanto a la estrategia de financiamiento del Tesoro Nacional, en el marco del nuevo programa
economico implementado desde fines de 2023 se pueden distinguir dos etapas. En una primera
entre diciembre de 2023 y los primeros meses de 2024, el Tesoro Nacional refinancio los venci-
mientos pagaderos en pesos principalmente a partir de instrumentos con ajuste CER al tiempo
que realizé una operacion de conversién destinada al sector publico principalmente’® para la ex-
tension del perfil de vencimientos de la cartera. Hacia el mes de marzo del afo pasado, la desace-
leracion de la inflacion se tradujo en una demanda cada vez mayor de instrumentos en pesos no-
minales, canalizada basicamente a través de Letras capitalizables a tasa fija (LECAP). En una se-
gunda etapa, el Tesoro logro paulatinamente aumentar el plazo de colocacion de las LECAP, con
la colocacién de bonos con similar estructura (BONCAP) hacia fin de 2024, al tiempo que realizé
otras operaciones de conversion para mejorar el perfil de vencimientos de la deuda.”! 72

El BCRA avanzo con el saneamiento de su hoja de balance entre mayo y julio de 2024. En mayo de
2024 establecio un marco para que las entidades pasen a administrar su liquidez de pasivos re-
munerados por el BCRA a titulos del Tesoro. En julio de 2024 elimino totalmente los pasivos remu-
nerados mediante la colocacion de las Letras Fiscales de Liquidez (LEFI), entre otras medidas. La
LEFI fue emitida por el Tesoro contra entrega de bonos con ajuste CER en cartera del BCRA y
suscripta por las entidades financieras. ° Las dindmicas mencionadas respecto a la estrategia de
financiamiento del Tesoro y las medidas tomadas por el BCRA tuvieron su correlato en la compo-
sicion de la cartera de titulos publicos de las entidades, acompanando el contexto de reduccion de
su exposicion al sector publico. En comparacion con la cartera de noviembre de 2023, la de marzo
de 2025 tiene una ponderacion mas alta de BONCER, siendo las LECAP, LEFI y los bonos duales
en pesos los instrumentos que le siguen en importancia, que pasaron a sustituir a los pases pasi-
vos, a las LELIQ y a los bonos duales en ddlares (ver Grafico A.3.1). En términos de la moneda de
denominacion, la deuda en pesos con ajuste CER paso de 21% del total a noviembre de 2023 a
47% a marzo de 2025. En el caso de la deuda en pesos nominales, paso de representar 57% de la
cartera en noviembre de 2023 a 49% en marzo de 2025 (ver Grafico A.3.2). Los bonos duales en
dolares, que ponderaban cerca del 20% del total a noviembre de 2023 fueron refinanciados en
operaciones de conversion principalmente por deuda con ajuste CER y en pesos nominales. En
términos del emisor, por otro lado, los instrumentos del BCRA que explicaban mas de la mitad de
la cartera en noviembre de 2023 (entre pases pasivos, LELIQ, LEDIV y NOTALIQ), practicamente no
tenian ponderacion a marzo de 2025.

70 Los instrumentos elegibles para dicha operacion realizada en marzo de 2024 fueron los pagaderos en pesos con vencimiento hasta
diciembre de 2024. La adhesion fue de 77% del monto elegible (casi la totalidad entidades financieras del sector publico) y lo colocado
represento el 54% de la deuda pagadera en pesos vigente a diciembre de 2023.

771 Se menciona entre las mas importantes, |a realizada en agosto de 2024 y mas recientemente en enero de 2025. En la operacion de
agosto, que fue exclusiva para las entidades financieras, se canjearon los instrumentos para aquellos cuyas opciones de liquidez fueron
rescindidas en la operacion de julio de 2024 con el BCRA. La deuda elegible representaba 7% de la deuda pagadera en pesos a junio de
2024 y resultd una adhesion de 32%. Mas recientemente, en enero de 2025 se realizé una operacion para refinanciar vencimientos de
mayo a noviembre de 2025, equivalentes a 11% de la deuda pagadera en pesos a diciembre de 2024. La adhesion fue de 64% segun se
informa, y las entidades financieras representaron 52% del total adjudicado en la operacion.

72 Ver Recuadro 2 en |EF 11S-2024 “Evolucion de la curva de rendimientos en pesos de instrumentos del Tesoro”.

73 Las LEFI vencen en julio de 2025. Recientemente se anuncié que, a partir del 10 de julio de 2025, el BCRA dejara de ofrecer a las
entidades financieras la posibilidad de suscribir LEFI. En anticipacion a su vencimiento, el Ministerio de Economia y el BCRA canjearan
el stock de LEFI en el activo del BCRA por un portafolio de titulos de corto plazo en pesos (LECAPS) con cotizacién.
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Grafico A.3.2 | Evolucion de la composicion de la cartera de titulos publicos de entidades
financieras por segmento de moneda y plazo medio
en %
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Segmento de moneda nov-23 dic-23 jul-24 dic-24  mar-25
Pesos CER 1,1 1,1 1,7 1,5 1,6
pesos nominales 0,2 0,1 0,5 0,4 0,5
dollar-linked/ duales en délares 0,7 23 0,8 0,5 0,5
délar/ moneda extranjera 11,0 11,2 9,8 9,7 10,1

Total cartera 0,7 1,0 1,4 1,3 1,2

Nota: promedio ponderado por valor contable (incluye pases pasivos y otros BCRA).
Fuente: BCRA

Para el plazo residual (promedio ponderado por el valor contable) de la deuda, se verifica un leve
aumento considerando la cartera total a nivel del sistema financiero, que pasa de 0,7 afios a no-
viembre de 2023 a 1,2 afios a marzo de 2025 (incluyendo aqui los instrumentos con distinta mo-
neda de denominacion) (ver Grafico A.3.2). Cuando se analiza por segmento de moneda, en el caso
de la deuda con ajuste CER se observa un incremento (de 1,1 a 1,6 afios entre noviembre de 2023
y marzo de 2025) en buena medida por las operaciones de conversion antes mencionadas. En la
deuda en pesos nominales se dio un aumento en el plazo residual (de 0,2 a 0,5 afios). Ello resulta
del efecto combinado del reemplazo de las LELIQ y pases pasivos vigentes a noviembre de 2023,
la colocacién posterior de LECAP (en menor medida de BONCAP) y LEFI y mas recientemente, de
los bonos duales en pesos. Finalmente, el plazo promedio disminuy¢ ligeramente en la deuda vin-
culada al ddlar’#y en la deuda en ddlares.

Si bien en noviembre de 2023 la mayor parte de la cartera de titulos publicos’® se registraba en los
balances a costo amortizado (54% del total del sistema), en contraste con la contabilizada a valor
razonable (ya sea con impacto en resultados o en otros resultados integrales —ORI-), los datos a
marzo de 2025 muestran un cambio significativo: la proporcion a costo amortizado se reduce al
42%, mientras que la valuada a valor razonable con cambios en ORI aumenta al 45%. El porcentaje
restante corresponde a titulos registrados a valor razonable con impacto en resultados.

74 La deuda vinculada al dolar se muestra agrupada con los bonos duales en délares ya que se trata en ambos casos de instrumentos
denominados en ddlares y pagaderos en pesos. No obstante, mientras que el saldo residual a noviembre 2023 era mayoritariamente
explicado por los bonos duales en ddlares, a marzo de 2025 Unicamente esta compuesto por bonos vinculados al délar.

75 Se consideran los titulos publicos nacionales y provinciales tinicamente en Nov- 23y en Mar-25 (en esta Ultima excluye LEFI).
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Apartado 4 / Desempeiio del crédito corporativo en moneda extranjera
(ME) canalizado por el sistema financiero”

El financiamiento del sistema financiero al sector privado viene mostrando una dinamica expan-
siva desde comienzos de 2024 (ver Seccion 3.3). En particular, el crédito en moneda extranjera —
en moneda de origen—se triplico en los ultimos 12 meses, pasando a representar 7,1% del activo
total del sistema financiero en marzo de 2025 (+3,6 p.p. i.a.). A fin del primer trimestre de 2025 el
saldo de crédito al sector privado en moneda extranjera ascendio a USD14,7 mil millones. De este
saldo, 73,9% es explicado por los bancos privados (-2,5 p.p. menos que en marzo de 2024)”"y
24,3% por las entidades financieras publicas (+3,9 p.p.), mientras que 1,8% otorgaban las entidades
financieras no bancarias.”®

Desde una perspectiva de monitoreo macroprudencial resulta relevante analizar la dinamica re-
ciente del crédito en moneda extranjera con foco en los deudores corporativos, identificando los
sectores econdmicos que lideran este proceso, la calidad de la cartera, los niveles de concentra-
cion de estos deudores y si se incorporan nuevos sujetos de crédito al sistema financiero, entre
otros aspectos. Contemplando el segmento de financiamiento en moneda extranjera a personas
juridicas, a marzo de 2025 el saldo ascendié a USD 13,1 mil millones, distribuido en 7.000 empre-
sas. Si bien el nivel aun esta por debajo del méximo alcanzado en agosto de 2018 (USD 14,7 mil
millones 'y 7.100 deudores), los indicadores vienen creciendo sostenidamente desde fines de 2023
(USD 2,9 mil millones y 2.900 deudores en diciembre, ver Grafico A.4.1).

Grafico A.4.1 | Deudores (PJ) y saldo de crédito en moneda extranjera
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(*) Se considera la deuda en moneda extranjera de las personas juridicas (sin contemplar tarjetas de
crédito). Fuente: BCRA.

76 El Apartado se focaliza en el financiamiento a personas juridicas (excluyendo créditos canalizados por medio de tarjetas, ya que estas repre-
sentan -en promedio en el periodo analizado- 0,5% del total), que explican mas del 80% del saldo total de crédito en moneda extranjera a lo largo
del periodo, centrandose asi en las deudas de mayor envergadura, con potenciales implicancias sistémicas.

77 Los bancos privados nacionales explican 39,6% del saldo total y los privados extranjeros 34,3% del total.

78 En términos de concentracion entre las entidades oferentes de crédito en moneda extranjera, las 5 primeras prestaban 70% del saldo total a
marzo de 2025, 8,4 p.p. mas que en marzo de 2024. Considerando el crédito total en moneda nacional, la participacién de las 5 principales
entidades asciende a 59%, similar a la participacion de un afio atras.
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Al comparar la situacion actual respecto a la de agosto de 2018 se observa una reconfiguracion
de la composicion del saldo de crédito en moneda extranjera a personas juridicas en funcion de su
actividad econdmica. La actividad primaria incrementé su participacion 14 p.p. (hasta 45%)’° y las
firmas prestadoras de servicios 3 p.p. (hasta 8%), mientras que el sector industrial y el de comercio
redujeron 15 p.p. (hasta 35%) y 3 p.p. (11%), respectivamente (ver Grafico A.4.2).8°

Grafico A.4.2 | Saldo de crédito en moneda extranjera (PJ) por sector econémico
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Respecto a los niveles de concentracion de este segmento de deudores, al primer trimestre de
2025 la deuda de los 100 principales sujetos de crédito explicaba 65% del total del saldo en moneda
extranjera (las 100 principales personas juridicas deudoras en el segmento en pesos que no toma
créditos en moneda extranjera explican 16% del saldo total de personas juridicas en moneda na-
cional). Es decir, el segmento de crédito a personas juridicas en moneda extranjera estd mas con-
centrado que el conjunto de moneda nacional y esta conformado por empresas de mayor tamafo
relativo.®

Las empresas que toman financiamiento en moneda extranjera en el sistema financiero argentino
también utilizan el financiamiento en moneda local. Contemplando el promedio de los ultimos 10
afos, aproximadamente la mitad (49%) del endeudamiento de este grupo de empresas es en pe-
SOS.

Aproximadamente el 63% de las 7.000 empresas con deuda en moneda extranjera en marzo de
2025 no tenian financiaciones en igual denominacion en agosto de 2018. En términos de saldos,
esta muestra representd 20% del crédito en moneda extranjera (26% al considerar también la
deuda en pesos).

79 Dentro del sector primario, dos terceras partes del incremento fue explicado por el subsector de explotacion de minas y canteras (donde esta
incluida la extraccion de petréleo) y el tercio restante por la agricultura.

80 Los porcentajes en cantidad de deudores cambian levemente. El sector agropecuario incrementa su participacion pasando de 3.000 a 4.000
deudores (lo que redunda en deudas méas pequefas que el promedio).

81 Esto se percibe al contemplar por ejemplo el empleo en estas empresas. Las 6.600 empresas que toman crédito en moneda extranjera tienen,
en promedio, 71 empleados (mediana de 13) mientras que las restantes empresas con deuda en el sistema financiero (193.000) tienen 19
empleados en promedio (mediana de 6).
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Con relacion a la calidad crediticia, este segmento de financiaciones presento un ratio de irregula-
ridad de 0,7% al cierre del primer trimestre de 2025, valor que esta en linea con la morosidad del
total (moneda nacional y extranjera) del crédito a las empresas en todo el sistema financiero,
siendo ademds la mds baja en los Ultimos 6 afios y medio.®? Estas mismas empresas a su vez
presentan una irregularidad de sus deudas en pesos del orden de 0,8%. En ambos casos, por de-
bajo del promedio historico.

La normativa macroprudencial local busca proteger al conjunto de entidades financieras de even-
tuales fluctuaciones del tipo cambio. Entre otros aspectos, las regulaciones apuntan a acotar los
descalces de moneda extranjera en los balances de (i) los bancos y de (i) los deudores bancarios.
Respecto al primer punto, las entidades financieras deben verificar las normas sobre Posicion Glo-
bal Neta de Moneda Extranjera.®* Respecto al segundo punto, la regulacion sobre Politica de Cré-
dito exige a las entidades financieras que el fondeo que capten por depdsitos en moneda extranjera
se aplique exclusivamente a otorgar crédito en moneda extranjera a deudores con ingresos corre-
lacionados con el tipo de cambio.®

Cabe considerar que a comienzos de 2025 se readecu¢ parte de la normativa de Politica de Cré-
dito,® permitiendo que las entidades financieras puedan aplicar la capacidad prestable obtenida
de sus pasivos en moneda extranjera por intermediacién financiera (tales como obligaciones ne-
gociables -ON-) sin la obligacion del cumplimiento de los destinos y condiciones mencionadas para
el fondeo por depdsitos en moneda extranjera.

Actualmente el fondeo bancario en moneda extranjera se encuentra constituido fundamental-
mente por depositos, y sélo una porcion lo explican otros pasivos por intermediacion financiera.
En particular, la suma del saldo de obligaciones negociables (la dinamica reciente se presenta en
Seccion 1), subordinadas y lineas de fondeo del exterior en moneda extranjera en los balances
bancarios alcanzé USD3.257 millones a marzo de 2025 equivalente a solo el 10% del fondeo ban-
cario por medio de depdsitos en moneda extranjera, que llegé a USD31.855 millones (la dindmica
reciente se presenta en Seccién 3.2).

82 Cabe considerar que a lo largo del periodo analizado existieron casos puntuales de empresas que presentaron incumplimientos/retrasos en
sus obligaciones (ver Seccion 3.1 del Informe de Estabilidad Financiera de 1S-24).

83 Ver Recuadro 6 del |IEF de diciembre de 2024. En linea con el articulo 23 del Decreto 905/02 —ratificado por el articulo 71 de la Ley 25.827 y
modificado por el articulo 63 de la Ley 26.546~.

84 Como reflejo de esta disposicion, el deslace de moneda extranjera del sistema financiero considerando para su elaboracion el balance total
(indicador no regulatorio) se mantuvo acotado, alcanzando sélo 5,6% de la RPC a marzo de 2025 (para mayor detalle, ver el Informe sobre
Bancos del mes de marzo de 2025).

85 Ademas, el fondeo bancario en moneda extranjera obtenido a través de depdsitos no aplicado al crédito debe mantenerse integrado como
una exigencia de efectivo minimo (debe mantenerse liquido).

86 Ver Comunicacion "A” 8202.
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Glosario de abreviaturas y siglas

€: Euro

a.: anualizado

ANSeS: Administracion Nacional de la Seguridad Social
APR: activos ponderados por riesgo

ATM: Automated Teller Machine

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate
(Tasa de interés pagada por depdsitos a plazo fijo de 30 a
35 dias, més de un millén de S, promedio de entidades)
BCE: Banco Central Europeo

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BIS: Bank for International Settlements

BOE: Bank of England

CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de FCI

Call: Tasa de interés de las operaciones del mercado inter-
financiero no garantizado

CDS: Credit Default Swaps

CEMBI: Corporate Emerging Markets Bond Index

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

CNV: Comision Nacional de Valores

COVID-19: Coronavirus desde 2019

DSIB: Domestic Systemically Important Banks

ECAI; External Credit Assessment Institution

ECB: European Central Bank

ECC: Encuesta de Condiciones Crediticias

EEUU: Estados Unidos

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica
EMBI+: Emerging Markets Bond Index

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EEUU

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la Reserva Fe-
deral de EEUU

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FMI: Fondo Monetario Internacional

FSB: Financial Stability Board

i.a. Interanual

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

IEF: Informe de Estabilidad Financiera

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC: indice de Precios al Consumidor

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor

IPOM: Informe de Politica Monetaria

IVA: Impuesto al Valor Agregado

LCR: Ratio de Cobertura de Liquidez (siglas en inglés)

LEFI: Letras Fiscales de Liquidez

LECAP: Letras del Tesoro Nacional Capitalizables en pe-
S0s

LR: Ratio de Apalancamiento

MAE: Mercado Abierto Electronico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires (indice bur-
sétil de referencia)

MiPyME: Micro, Pequefias y Medianas empresas

MSCI: Morgan Stanley Capital International

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NIC: Norma Internacional de Contabilidad

NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera
(IFRS)

NOTALIQ: Notas de Liquidez del BCRA

OCDE: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econo-
mico.

ON: Obligaciones negociables

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
ORI: Otros resultados integrales

p.b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

PEN: Poder Ejecutivo Nacional

PGNME: Posicion Global Neta de Moneda Extranjera

PIB: Producto Interno Bruto

PN: Patrimonio Neto

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas del Mercado

ROA: Rentabilidad en términos de los activos

ROE: Rentabilidad en términos del patrimonio neto
ROFEX: Rosario Futures Exchange (Mercado a término de
Rosario)

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable

S&P: Standard and Poors (indice de las principales accio-
nes en EEUU por capitalizacion bursatil)

s.e.: Serie sin estacionalidad

SEFyC: Superintendencia de Entidades Financieras y Cam-
biarias

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

TO: Texto Ordenado

Trim.: Trimestral / Trimestre

UE: Union Europea

USS: Délares Americanos

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

Var.: variacion

VIX: volatilidad del S&P 500

WTI: West Texas Intermediate
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