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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 econdmico con equidad social” (Carta Orga-
nica, articulo 3°). 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.

Para que el sistema financiero contribuya al desarrollo econémico con equidad social, es necesario
que haya estabilidad financiera —al proveer medios adecuados para ahorrar, ampliar posibilidades
de produccion y consumo, asignar recursos de manera eficiente—, como asi también que el sistema
sea profundo e inclusivo.

En su operatoria habitual el sistema financiero se expone a distintos tipos de riesgos que debe ad-
ministrar. La interaccion entre factores exogenos de riesgo, fuentes de vulnerabilidad y elementos
de resiliencia define un determinado nivel de riesgos financieros sistémicos. En el marco de esa in-
teraccion, 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, resguardar la estabilidad y promover
mayores niveles de profundidad e inclusion del sistema financiero. Asi, el BCRA implementa un en-
foque de politica micro y macroprudencial —tendiente a acotar las vulnerabilidades y ampliar la resi-
liencia del sistema—, incluyendo un monitoreo continuo de la situacion de solidez del sistema finan-
ciero y el gjercicio de sus facultades de regulacion, supervision y provision de liquidez de dltima ins-
tancia.

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 parte de la evaluacion de las condiciones macroeconomicas lo-
cales y globales realizadas en el Informe de Politica Monetaria (IPOM). El IEF aporta informacion y
analisis a las distintas personas que conforman el sistema financiero, constituyendo un instrumento
para estimular el debate publico sobre aspectos referidos a la estabilidad financiera y, en particular,
sobre el proceder del BCRA en la materia.

La proxima edicion del IEF se publicara a mediados de 2024.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 6 de diciembre de 2023.
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Sintesis ejecutiva

En los ultimos meses, el sistema financiero continué mostrando un alto grado de resiliencia, lle-
vando adelante sus actividades habituales de intermediacion de fondos y de provision de medios
de pagos sin disrupciones, frente a la presencia de factores de incertidumbre tanto en el contexto
local como en el global. El conjunto agregado de entidades financieras preservo importantes mar-
genes de cobertura, alcanzando niveles de liquidez y capital que superan holgadamente las reco-
mendaciones internacionales, y acotadas exposiciones a las potenciales fuentes de vulnerabilidad,
situacion a la que contribuy el marco regulatorio prudencial alineado con los estandares de Basi-
lea. En los trimestres recientes, en un contexto de volatilidad en las variables financieras, se viene
observando un débil desempefio de la intermediacion financiera del agregado de las entidades,
tanto en términos del saldo real de crédito como de depdsitos del sector privado.

En los ultimos meses la actividad econdmica local siguid estando condicionada por los efectos
remanentes de la sequia de fines de 2022 y principios de 2023, alo que se le sumo la incertidumbre
generada por el ciclo electoral, que implicd una mayor volatilidad en los mercados financieros. En
este contexto el Gobierno Nacional implementé una serie de medidas para mejorar el saldo comer-
cial, favorecer la acumulacion de reservas internacionales y fortalecer los recursos fiscales (en el
marco del programa con el FMI). Desde el BCRA se llevé adelante un conjunto de medidas que
incluyeron, entre otras, la recalibracion del tipo de cambio oficial, la suba en las tasas de interés,
operaciones de mercado abierto y modificaciones normativas en materia cambiaria, entre otras.
En este contexto, los mercados financieros evidenciaron un comportamiento mixto. El Tesoro Na-
cional sigui¢ refinanciando en el mercado local la deuda pagadera en pesos, con financiamiento
neto positivo, con condiciones de colocacion que mostraron caracteristicas cambiantes. El monto
de financiamiento del sector privado a través del mercado de capitales cedié marginalmente res-
pecto a los meses previos, manteniendo un crecimiento en términos interanuales.

El contexto internacional permanece particularmente condicionado por el ciclo de subas en las
tasas de interés de politica monetaria en economias desarrolladas. En los ultimos meses se veri-
fico cierto ajuste en las perspectivas, con expectativas de tasas de interés altas por un periodo
mas largo. Esta situacion implicéd un aumento en los rendimientos de los instrumentos del Tesoro
Norteamericano, que fue mas notoria para aquellos de mayor plazo y una apreciacion del dolar
contra el resto de las monedas, con efecto mixto sobre el comportamiento de los activos de eco-
nomias emergentes. A la incertidumbre respecto a la duracion e intensidad del sesgo restrictivo de
politica monetaria en economias desarrolladas, con incidencia sobre el crecimiento esperado a
nivel mundial, se le suman factores adicionales como las dudas respecto a la evolucion de la eco-
nomia china y los riesgos asociados a cuestiones geopoliticas.

Este escenario internacional de incertidumbre y multiples factores de riesgo potencial resulta par-
ticularmente desafiante dada la existencia de distintas vulnerabilidades a nivel global, producto de
un extenso periodo de abundante liquidez y tasas de interés historicamente bajas, entre las que se
destacan el creciente nivel de endeudamiento tanto de soberanos como del sector privado (con
sustentabilidad condicionada por los niveles de tasas de interés y el crecimiento), la existencia de
segmentos de mercado sobreapreciados (y muy sensibles a cambios en las perspectivas de tasas
de interés y el riesgo percibido) y la mayor injerencia de la intermediacion financiera no bancaria
(con comportamiento prociclico). No se descarta entonces la posibilidad de materializacion de un
contexto externo mas adverso en el futuro cercano, con eventual impacto sobre la evolucion de |a
actividad a nivel local, y/o sobre el comportamiento de los mercados financieros locales, y asi so-
bre la evolucion de la intermediacion financiera.
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Se estima que el balance entre fuentes de vulnerabilidad y factores de resiliencia (fortalezas) del
sistema financiero local se mantuvo sin cambios significativos respecto al observado en el IEF
anterior de mediados de afo. Esta evolucion da cuenta del incremento en los margenes agregados
de cobertura de las entidades —liquidez y solvencia—, que se encuentran alcanzando niveles ma-
ximos de los ultimos 10 afios, en un marco general de exposiciones a riesgo que se mantienen
acotadas y con mayores desafios potenciales mas en el margen.

La actividad de intermediacion del sistema financiero siguié manteniendo un desempefio débil en
lo que va del segundo semestre, con una disminucion del saldo real del crédito bancario al sector
privado en pesos y leve incremento del financiamiento al sector publico (este ultimo se mantiene
en valores similares al promedio observado en el conjunto de las otras economias de la region —
netos de los depdsitos de igual sector—). El crédito total (incluyendo sector privado y publico, no
financiero) explicé casi 44% del activo del sistema financiero a nivel agregado (septiembre ultimo
dato disponible), cayendo levemente en los Ultimos seis meses y manteniéndose sin cambios sig-
nificativos en términos interanuales. El ratio de irregularidad del crédito al sector privado —indica-
dor de materializacion del riesgo de crédito— se redujo ligeramente con relacién al ultimo 1EF (-0,2
p.p.) ubicandose en casi 3%, similar valor al promedio de otros paises de la regién. En el analisis de
las exposiciones a riesgo propios de la operatoria financiera, la potencial vulnerabilidad asociada
al riesgo de crédito continua siendo la mas importante para el agregado de las entidades de cara
al comienzo de 2024. En este marco, como se viene destacando en las ultimas ediciones del |EF,
se debe resaltar los altos niveles de solidez del agregado de entidades, a lo que se suma los limi-
tados y decrecientes niveles de endeudamiento del sector privado local —con correlato sobre la
carga de sus servicios—. Esta situacion de resiliencia se refleja en los resultados de los ejercicios
de sensibilidad realizados (hipotéticos, extremos y poco probables) sobre su solvencia.

En términos de analisis de estabilidad financiera, la evolucion de la actividad tradicional de inter-
mediacion como factor dinamizador de los ingresos y de la solvencia de las entidades, sigue re-
presentando cierta vulnerabilidad ante la coyuntura actual. En este marco, el BCRA continud im-
pulsando su politica crediticia orientada a las MiPyMEs, focalizada actualmente en brindar condi-
ciones de financiamiento accesible a las empresas en el marco de la Linea de Financiamiento para
la Inversion Productiva (LFIP). A esto se le suma los niveles de rentabilidad positiva que mantuvo
el sistema financiero agregado en trimestres recientes.

En materia de tasas de interés, en los ultimos meses el BCRA sigui6 actuando dentro de su objetivo
estructural de propender hacia retornos reales positivos sobre las inversiones en moneda local.
Esto se dio en un contexto de disminucién del fondeo via depdsitos del sector privado en términos
reales en el agregado de bancos, sumado a un leve acortamiento de la madurez de los depdsitos
en moneda nacional y cierto incremento de la volatilidad de las colocaciones. No obstante esta
evolucién mas en el margen, el sistema de forma agregada sigue manteniendo elevados indicado-
res de cobertura de liquidez, observando en exceso las recomendaciones internacionales en esta
materia.

En este contexto, el BCRA continua impulsando acciones para avanzar en el monitoreo y abordaje
de fuentes emergentes de potenciales riesgos para el sector, relacionadas tanto en los criptoacti-
vos, en laimplementacion de tecnologias innovadoras en el sector, implementando nuevas normas
destinadas a mejorar sus condiciones de ciberresiliencia, asi como el eventual surgimiento de ries-
gos con raiz climatica, propiciando el desarrollo de nuevos enfoques para la recopilacion de datos
para llevar adelante su evaluacion.
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1. Contexto internacional y local

Con varios frentes de incertidumbre abiertos, el contexto internacional se mantuvo desafiante
desde la publicacion del ultimo IEF. Persisten las dudas en torno al sendero de crecimiento a nivel
global, con expectativas de dinamica relativamente débil para la actividad econdmica, con sesgo
a la baja. ' Esto se da en un escenario de presiones inflacionarias persistentes y, por lo tanto, aun
marcado por el ciclo de politicas monetarias mas restrictivas, sobre todo en economias desarro-
lladas. Aunque perdura una situacion de incertidumbre respecto a la intensidad y duracion del co-
rriente ciclo de politica monetaria, para estas economias se dio cierto ajuste hacia una perspectiva
de "tasas de interés mas altas por mas tiempo” (ver Recuadro 1), evidenciandose cierto desfasaje
respecto a los emergentes. A esto se le suma el riesgo de menor crecimiento en China (ademas
de las preocupaciones respecto al mercado inmobiliario en ese pais) y la presencia de tensiones
geopoliticas (guerra en Ucrania y, mas recientemente, la situacion en Medio Oriente y la posibilidad
de que sigan escalando las tensiones?). Estos focos de riesgo pueden eventualmente gatillar dina-
micas negativas de forma abrupta, con potencial impacto sobre la estabilidad financiera a nivel
mundial, dada la eventual interaccion con diversas vulnerabilidades pre-existentes. Estas vulnera-
bilidades son en general producto del periodo de amplia liquidez y bajas tasas de interés tras la
crisis financiera internacional de 2008-2009. Incluyen, por ejemplo, la presencia de saldos de deuda
historicamente elevados en distintos sectores (ver Apartado 1) y la creciente relevancia de los fon-
dos de inversion a nivel internacional (cuyo comportamiento amplifica el ciclo financiero interna-
cional y hace que aumente la correlacion entre la evolucion de los activos de economias emergen-
tes y la situacion de los mercados en economias desarrolladas).

Grafico 1| Volatilidades esperadas, rendimientos de Treasuries y délar norteamericano
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg.

1 Ver, por ejemplo, ultima edicion del IPOM del BCRA, o World Economic Outlook y Global Financial Stability Report del FMI.
2 Asi, por ejemplo, el Indice de Riesgo Geopolitico (Caldara y lacoviello) registré en octubre su primer pico desde marzo de 2022 (en el
marco del conflicto en Ucrania).
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En los mercados financieros se destaca en los ultimos meses la tendencia a la suba de los rendi-
mientos de los instrumentos del Tesoro norteamericano (de particular relevancia para la deuda
emergente), en un contexto de alta volatilidad esperada en términos histéricos para este segmento
de mercado (ver Gréfico 1). El incremento fue mas fuerte para los rendimientos de largo plazo'y, si
bien la curva de rendimientos de los bonos norteamericanos se mantiene invertida (situacién
usualmente asociada a la posibilidad de recesion), la pendiente es menos negativa que a mediados
de afio.® En este contexto, el ddlar, que se habia depreciado levemente contra el resto de las prin-
cipales monedas en el primer semestre, retomo la tendencia a la apreciacion observada en 2021-
2022, se revalorizo 3,6% entre julio y octubre, aunque luego mostro cierto retroceso en el mes de
noviembre. En lo que respecta a los activos de mayor riesgo relativo, los principales indices accio-
narios de economias desarrolladas muestran resultados mixtos en lo que va del segundo semestre
(aunque en general acumulan un avance en lo que va del afio), con avances en EE.UU. y leves
retrocesos en Europay Japon. Se destaca que la volatilidad esperada para el mercado de acciones
de los EEUU, segun el indice VIX, promedio un nivel de 16% entre julio y noviembre, con valores
mas bajos en general asociados a un mayor apetito por riesgo a nivel global.* Este valor se ubica
por debajo del promedio del primer semestre del afio (19%) y de toda su historia (cercano a 20%),
generando cautela respecto al relativo optimismo de los mercados (hasta qué punto las valuacio-
nes incorporan perspectivas de un “aterrizaje suave” y un periodo relativamente acotado de tasas
de interés altas).

Grafico 2 | Economias emergentes: variables seleccionadas
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A diferencia de lo observado en la primera mitad del afo, los fondos de inversion especializados
en activos de economias emergentes acumulan flujos netos negativos en lo que va del segundo
semestre tanto para acciones como para bonos (ver Grafico 2). Estas salidas se deben en parte al

3 El spread entre los titulos a 10 y 2 afios cayd desde -106p.b. a fines de junio a -48p.b. a fines de noviembre (con cierre estadistico al
24 de noviembre).

4 Aunque con tendencia a la suba desde la segunda quincena de septiembre. La mejora respecto a la primera mitad del afio también
se verifica en indices de stress financiero mas generales, como los elaborados por OFR o el Bank of America.
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desarme de posiciones vinculadas a activos chinos, movimientos en parte originados en los facto-
res previamente mencionados. En este contexto, las bolsas de emergentes medidas en ddlares
registraron una merma de 8% entre julio y octubre (-10% en el caso de América Latina), aunque
luego mostraron una recuperacion importante en noviembre. En el mercado de renta fija la sobre-
tasa del EMBI (bonos en dolares con legislacion internacional) llegd a ampliarse mas de 20p.b.
hacia mediados de octubre (33p.b. en el caso de América Latina).® Por su parte, las monedas de
emergentes se depreciaron 2% contra el dolar segun el indice EMCI.

La actividad econdémica cayo en Argentina en el segundo trimestre afectada por la sequia de fines
2022-principios de 2023, con impacto directo entre sectores vinculados al agro. Por su parte, du-
rante el tercer trimestre la economia se desenvolvio en un contexto de mayor volatilidad en los
mercados financieros, en funcion del ciclo electoral. A la mayor volatilidad se le sumo la recalibra-
cion del tipo de cambio oficial, con efecto sobre la inflacion. Estos factores, a priori contractivos
para la demanda interna, fueron morigerados por el conjunto de politicas de ingreso implementa-
das por el Gobierno Nacional: una serie de medidas impositivas y cambiarias tendientes a fortale-
cer los recursos fiscales, mejorar la balanza comercial y la acumulacion de reservas.

Tras la recalibracion del tipo de cambio oficial a mediados de agosto, el BCRA implemento subas
en la estructura de tasas de interés para anclar las expectativas cambiarias y propender hacia re-
tornos reales positivos en inversiones en moneda local, con el objetivo ultimo de preservar la esta-
bilidad financiera y cambiaria en este contexto mas desafiante. Mantuvo ademas la Linea de Fi-
nanciamiento a la Inversion Productiva (LFIP), principal herramienta de crédito dirigida a MiPyMEs
(ver Recuadro 2). En los mercados financieros, el BCRA extendio las operaciones de mercado
abierto con el fin de acotar la volatilidad y auspiciar una mayor liquidez.

El Tesoro Nacional continud accediendo al mercado de capitales local para refinanciar los venci-
mientos de deuda pagadera en pesos. Tras realizar en junio una operacion de conversion de acti-
vos para extender los vencimientos vigentes hasta el tercer trimestre®, durante el segundo semes-
tre el Tesoro Nacional refinancio los vencimientos restantes mediante subastas. Obtuvo asi un
financiamiento neto positivo, alcanzando entre julio y noviembre una tasa de refinanciamiento de
174% (neta del efecto de los canjes implementados) que supera a la verificada en el primer semes-
trey en todo 2022 (136% y 157% respectivamente). Las colocaciones se concentraron en letras'y
bonos ajustables por CER (57% del total colocado), seguidos por los bonos duales (CER / dollar-
linked, con ponderacion del 27%). Por el contrario, la colocacion en LEDES fue exigua. Respecto a
las condiciones de colocacion, los rendimientos de los instrumentos mas cortos con ajuste CER

5 En noviembre, la sobre-tasa del EMBI muestra una fuerte correccién. Por su parte, las colocaciones de deuda de emergentes (agre-
gando operaciones soberanas y corporativas) en los mercados internacionales muestran en julio-noviembre una merma de 19% res-
pecto a igual cantidad de meses previos, pero un crecimiento de 35% en términos interanuales.

6 Mas recientemente, en septiembre, realizd otra operacién de conversion voluntaria que involucré Unicamente a entidades del Estado
Nacional con tenencias relevantes de titulos publicos con vencimientos entre octubre y noviembre de 2023. El monto en cuestion re-
presento en torno al 10% del promedio de los tres canjes dirigidos a todos los tenedores, que habian sido realizados en enero, marzo y
junio de 2023.
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pasaron de colocarse en valores mayormente positivos en el primer semestre a mostrar una vola-
tilidad marcada desde fin de junio hasta fin de noviembre, registrando valores negativos en algunas
licitaciones.”

En linea con lo comentado previamente, en los distintos segmentos del mercado secundario de
titulos publicos se verificod una creciente volatilidad en las cotizaciones, acentuada en cada una de
las etapas del proceso electoral (ver Grafico 3), en parte contenida por las intervenciones del BCRA
para mantener el normal funcionamiento de los mercados. Los rendimientos de los principales
segmentos de bonos soberanos evidenciaron la preferencia de los inversores en los bonos duales
y vinculados al ddlar en detrimento de la deuda con ajuste CER.8° Por su parte, en el mercado
secundario los bonos en ddlares tuvieron ampliaciones en los rendimientos desde fin de junio, a
pesar de la mejora que se dio en las cotizaciones recientemente, luego del resultado de las elec-
ciones. La curva de rendimientos continud con pendiente negativa.

Grafico 3 | Tasas de interés y mercados secundarios de titulos publicos
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El monto de financiamiento al sector privado a través del mercado de capitales local (incluyendo,
entre los principales instrumentos, obligaciones negociables —ON— sin considerar canjes, pagares,
cheques de pago diferido y fideicomisos financieros -FF-) cedié marginalmente en términos reales
en lo transcurrido del segundo semestre (julio a noviembre), comparado contra la misma cantidad

7 Por ejemplo, la LECER a 4 meses se coloco con un rendimiento en un rango de —7,7% a +6,9% entre julio y noviembre.

8 En el caso de los bonos duales y vinculados al délar, profundizaron los rendimientos negativos desde fin de junio a fin de noviembre.
Asi, pasaron a un rango de -73% a -26% para los bonos duales con vencimiento hasta agosto de 2024 y a un rango de -64% a -43% en
los bonos dollar-linked con vencimiento hasta septiembre de 2024. En los bonos con ajuste CER los rendimientos se mantuvieron en
valores positivos durante casi todo el periodo, aunque con la volatilidad mencionada, volviendo a tornarse negativos aquellos mas
cortos a fin de noviembre. Desde fin de junio acumularon recortes en los rendimientos en un rango de 17p.p. a 4,5p.p. al tiempo que la
pendiente de la curva se presenta mas pronunciada (desde valores negativos para los plazos méas cortos).

9 Esta evolucion se dio en un contexto de reposicionamiento de carteras de inversores institucionales, en particular de los FCI (ver
seccioén 4.2). Por otro lado, en los contratos de futuros de délar, se verificd una suba en el interés abierto de julio a octubre, en compa-
racion con los 4 meses anteriores y un incremento en las expectativas de devaluacion.
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de meses previos, mientras que crecié 47% real i.a.'? (ver Gréfico 4). Entre julio y noviembre com-
parado contralos 5 meses anteriores, cayo el financiamiento en ON 'y mas ligeramente en cheques,
lo cual fue compensado en primer lugar por el incremento en las financiaciones via pagarés y en
menor medida en FF. En la comparacion interanual, el principal impulsor fue el crecimiento de los
pagarésy en segundo lugar las ON, mientras que los cheques crecieron en menor cuantia (reducen
asi su ponderacion en el financiamiento al sector privado).

Grafico 4 | Financiamiento a través de instrumentos del mercado de capitales doméstico
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Fuente: BCRA en base a BCBA, CNV y MAVSA.

Las ON continuaron siendo uno de los principales instrumentos de financiamiento en el mercado
local, con ponderacion cercana a un tercio de los flujos en el periodo (inferior al de igual cantidad
de meses previos a partir del crecimiento en la negociacion de pagarés). Los sectores de petroleo
y energia, seguidos por el de telecomunicaciones, explicaron en forma conjunta casi el 70% del
monto colocado en estos meses (ver Grafico 5). Discriminadas por moneda, las colocaciones vin-
culadas al dolar (dollar-linked), explicaron casi 2/3 del monto en el periodo, con plazos que en pro-
medio superaron a los 45 meses. Por su parte, las colocaciones en dolares (con plazos crecientes,
superando los 30 meses en promedio) ampliaron su participacion al 22% del flujo total. En contra-
partida, las operaciones en pesos (con plazos cayendo a un promedio de 14 meses), tuvieron una
ponderacion mas marginal sobre los flujos totales este periodo (14%). Respecto a las condiciones
de colocacion, mientras que para el segmento dollar-linked los rendimientos en promedio se recor-
taron cerca de 6p.p. hasta valores negativos, para las colocaciones en ddélares tuvieron una reduc-
cion mas acotada.'"'? En las ON colocadas en pesos, en contraposicion, se verificd una ampliacion
en los rendimientos de corte (en un contexto de aumento tanto de la tasa Badlar Bancos Privados

10 En términos del PIB los flujos representan no obstante 0,25% (promedio mensual).

11 Se consideran para cada segmento (dollar-linked, dolar y pesos) los rendimientos promedio mensual ponderados por el monto de la
colocacion considerando los plazos benchmark.

12 Para las ON dollar-linked de 24 a 36 meses los rendimientos eran ligeramente negativos en junio y pasaron a -7,9% en noviembre.
Para las ON en ddlares considerando los instrumentos de 24 a 36 meses la ampliacién fue de 128p.b. desde junio hasta en torno a 4,7%
en noviembre.
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-usualmente tomada como base para el calculo de los cupones- como del margen sobre esta
tasa).’

Grafico 5 | Colocaciones ON por moneda, sector y perfil de vencimientos
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Las amortizaciones de ON en délares que enfrentan las empresas en el primer semestre de 2024
suman USS1.100 millones (5% del saldo total de ON).™* Estos pagos estan en buena parte explica-
dos por los instrumentos de un nimero acotado de empresas grandes y de los sectores de petro-
leo y energia. Con respecto con a la deuda pagadera en pesos, los pagos ascienden a $430.000
millones, correspondientes a ON vinculadas al ddlar (48%), en pesos nominales (34%) y en UVA
(19%).

13 Se consideran las ON de 12 a 24 meses de plazo. La ampliacién fue de 35p.p. desde junio a noviembre, hasta un nivel de 134,4%
mientras que en términos del margen sobre la tasa de referencia el aumento fue de 207p.b. en el mismo plazo.

14 Las ON en ddlares representan 59% del saldo en circulacion de bonos corporativos a fines de noviembre de 2023, seguidas por los
instrumentos vinculados al délar (31% del saldo total).
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Recuadro 1/ Expectativas sobre ciclo de subas de tasas en economias desarrolladas, ren-
dimientos de titulos publicos de EE.UU y evolucién del délar

La resistencia a la baja que viene mostrando la inflacién nucleo en los EE.UU. llevo a que las expec-
tativas apunten a que la tasa de politica monetaria alcance niveles superiores a los que se venian
previendo. Asi, se espera que esta tasa de referencia se mantenga en dichos niveles por un mayor
periodo de tiempo (“tasas de interés mas altas por mas tiempo”)'°, antes de que comience el proceso
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Las perspectivas de tasas de interés son muy dependientes de los datos econémicos que se van
dando a conocer. Si bien persiste un marco de incertidumbre considerable, el cambio hacia perspec-
tivas de tasas mas altas por mayor tiempo se vio sustentado por datos de actividad economica me-
jores a los esperados en los EE.UU. lo que se tradujo en una creciente percepcion de que dicho pais
podria evitar una recesion, con un aterrizaje suave (soft landing) de su economia'’. De materializarse
dicho escenario, la Reserva Federal tendria mayor margen de accion respecto al momento a partir
del cual comenzar con el sendero de reduccion de la tasa de interés.

Las expectativas de tasas de interés mas altas impactaron sobre los rendimientos de los titulos pu-
blicos de los EE.UU., que mostraron un incremento pronunciado desde finales de junio hasta media-
dos de octubre. El incremento se concentro en el segmento medio y largo de la curva, ubicandose
los rendimientos de los treasuries en valores maximos desde el 2007 8. Se destaca que el incremento
reciente que vienen experimentando los rendimientos de los treasuries se explica principalmente por
el mayor nivel esperado de tasas reales de interés, frente a expectativas de inflacion que se encuen-
tran por debajo de los recientes maximos relativos alcanzados en el 2022.

15 La tasa esperada para fin del 2024 en el mercado de futuros se incrementd desde 4,1% en junio a 4,9% hacia mediados de octubre,
para luego registrar una reversion parcial, a partir de datos de inflacion mds favorables a los esperados.

16 Comité Federal de Mercado Abierto.

17 La probabilidad de recesion a 1 afio en EE.UU. se redujo de 65% en junio a 51% en noviembre, de acuerdo a encuestas llevadas a
cabo por Bloomberg.

18 En otros paises desarrollados, como Alemania y Japon, también se registraron importantes incrementos de los rendimientos en el
mismo periodo, aungue con movimientos mas acotados.
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En linea con lo sucedido en los EE.UU., los mercados de futuros también vienen reflejando expecta-
tivas de tasas crecientes para la Eurozona y el Reino Unido, aunque, particularmente en el caso eu-
ropeo, se esperan tasas de interés sustancialmente menores a las de EE.UU. En este marco, se evi-
dencié un fortalecimiento del ddlar, lo que podria empeorar las condiciones financieras para los mer-
cados emergentes, de continuar dicha tendencia. Asimismo, de materializarse el escenario de altas
tasas de interés por un extenso periodo de tiempo, se plantea el interrogante sobre la sustentabilidad
de la deuda de distintos tipos de agentes en un contexto de endeudamiento en lineas generales ele-
vado. Esto incluye a las empresas de economias emergentes (ver Apartado 1).

Se plantea entonces un escenario desafiante, con foco sostenido en la evolucion de la tasa de infla-

cion y del nivel de actividad, con impacto sobre las expectativas respecto a las decisiones de poli-
tica monetaria, que afectaria a los mercados financieros en general (incluyendo a los emergentes).

Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2023 | BCRA | 14



Recuadro 2 / Linea de Financiamiento para la Inversién Productiva (LFIP)

A'lo largo de 2023 el BCRA continu¢ sosteniendo el estimulo al crédito canalizado al desarrollo
productivo, politica que tiene como eje a la Linea de Financiamiento para la Inversion Productiva
(LFIP). Este instrumento promueve el acceso al crédito bancario a las empresas de menor tamafio
relativo, otorgandoles facilidades especiales. ™ Se estima que el saldo de crédito de la LFIP totalizd
$2 billones a septiembre de 2023, siendo equivalente a12,3% del crédito total al sector privado, en
linea con el nivel de un afo atras. Mas del 40% del saldo estimado de la LFIP correspondio a pro-
yectos de inversion.

La LFIP continu6 presentando un rol importante en el entramado productivo local. Teniendo en
cuenta los distintos sectores de actividad, mas del 65% del saldo estimado de la LFIP se habria
canalizado a la industria y al comercio (ver Grafico R.2.1). Este nivel supera ampliamente al com-
pararlo con la participacion de los préstamos a estos dos sectores en el crédito bancario total a
empresas (representaron 52,3% en forma conjunta). Respecto a la distribucion geografica, la LFIP
presentd una mayor incidencia en las regiones con menor alcance relativo del crédito bancario total
a las empresas (ver Grafico R.2.2). En particular, la participacion de la LFIP fue superior en casi
todas las regiones (excepto en el Centro) respecto a la distribucion geografica del crédito total a
las empresas.

Grafico R.2.1 | Saldo estimado de crédito Grafico R.2.2 | Saldo estimado de crédito
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El ratio de irregularidad de las personas deudoras de la LFIP se ubico en 0,6% en septiembre, nivel
gue se encuentra en linea con el registrado en el ultimo IEF y muy por debajo del observado para
el crédito total al sector privadoy al verificado para las empresas (3% en ambos casos). Al distinguir
por sectores econdmicos, los coeficientes de mora de las financiaciones totales de las empresas

19 En septiembre de 2023 el BCRA renov¢ la LFIP hasta el cierre del primer trimestre de 2024. Para mayor detalle ver Nota de prensa
del 9/3/23 y la Comunicacion “A” 7720.
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que accedieron a la LFIP fueron inferiores en todos los rubros en comparacion con los observados
a nivel agregado de las firmas (ver Grafico R.2.1).%

Se estima que en los ultimos seis meses unas 3.000 personas deudoras que no contaban con
flnanciamiento bancario se incorporaron al sistema financiero mediante este instrumento. De esta
manera, desde el lanzamiento de la LFIP hasta septiembre de 2023 se estima que habria un total
de casi 22.000 nuevas personas deudoras en el sistema financiero (explicando 6% del saldo total
de la LFIP). Para este subgrupo de personas deudoras el nivel de irregularidad se ubicé en 1,3% (sin
cambios de magnitud respecto al ultimo IEF). A la ultima fecha disponible existe un total de
125.700 empresas de distintas actividades y tamafios que utilizan a la LFIP como instrumento de
flnanciamiento.

Con relacion al impacto en el mercado laboral, las empresas participantes de la LFIP emplean for-
malmente a mas de 1,5 millones personas, representando cerca de una cuarta parte del total de
personas trabajadoras asalariadas en el sector privado (+1,1 p.p. respecto del valor del ultimo
IEF).?" En particular, las personas trabajadoras en el drea de servicios e industria cuyas firmas tie-
nen algun préstamo de la LFIP representaron 64% del total (el empleo de estos dos segmentos en
todo el pais se ubicé en casi 67%). Al distinguir por region geografica, el NOA concentrd 7,1% de las
personas empleadas por firmas que accedieron a la LFIP, valor que se encuentra por encima del
observado a nivel pais (en el NOA el empleo explica 6,9% del total del empleo en el pais). Por su
parte, en Cuyo este nivel se ubicé en torno a 6,4% (6,6% a nivel pais), mientras que en el resto de
las regiones no se registraron grandes diferencias.

20 El ratio de irregularidad de los préstamos totales de las personas deudoras que accedieron a la LFIP fue de 0,5% a septiembre tanto
para la industria, para el comercio como para las firmas prestadoras de servicios (5,9%, 1,9%, 1,5% respectivamente para el agregado
de las empresas).

21 Datos a julio de 2023 del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad social.
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2. Principales fortalezas del sistema financiero frente a los riesgos

Durante 2023 el sistema financiero mantuvo sus exposiciones a riesgos en niveles moderados,
mientras que las coberturas disponibles se sostuvieron relativamente elevadas. Esto ultimo se
constituye en el principal rasgo de fortaleza del conjunto de entidades financieras. En particular,
los margenes agregados de liquidez, previsiones y capital siguieron siendo holgados, tanto al com-
pararlos con la historia local como en una perspectiva internacional. Adicionalmente, se debe des-
tacar que el esquema de regulacion y supervision al que estan sujetas las entidades financieras es
consistente en general con las mejores practicas recomendadas a nivel internacional (fundamen-
talmente emanadas del denominado “Comité de Basilea”). A continuacion se repasan las principa-
les fortalezas del sistema financiero y en la siguiente seccion se profundiza sobre estos aspectos,
adicionando elementos en el marco de la evaluacion de las potenciales fuentes de vulnerabilidad.

Tabla 1 | Principales indicadores de solidez del sistema financiero

EFB privadas EFB privadas

A N EFNB
nacionales extranjeras

Sistema financiero EFB publicas

sep-22 mar-23 sep-23 sep-22 mar-23 sep-23 sep-22 mar-23 sep-23 sep-22 mar-23 sep-23 sep-22 mar-23 sep-23

Liquidez

Ratio de cobertura de liquidez (1) 19 22 21 1,8 21 2,0 1,9 21 1.9 22 25 24

Ratio de fondeo neto estable (1) 2,0 1,9 1,8 1,9 1,8 1,7 21 2,0 19 1.9 2,1 20 - - -

Liquidez amplia / Depodsitos (%) 723 772 809 66,1 74,0 838 779 796 781 760 795 793 66,1 72,1 65,9

En$ 69,1 75,0 79,8 63,9 729 84,0 74,4 76,1 74,4 70,6 751 737 55,9 63,8 56,6
EnUS$ 91,8 891 86,7 772 735 728 1009 1001 978 1010 981 1063 2469 2307 2327

Solvencia

Integracion de capital / APR (%) 286 312 31,1 257 293 31,9 323 332 334 29,0 31,7 283 205 21,2 19,5

Integracion de capital ordinario nivel 1/ APR (%) 27,4 301 30,5 251 28,8 31,8 30,4 31,6 32,2 27,8 30,6 27,7 18,3 18,7 17,7

Ratio de apalancamiento (%) 145 163 174 124 139 152 164 182 190 154 180 193 223 178 202

Margen de conservacién de capital (% verificacion) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 90 92 91

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

Integracion de capital / Crédito al sector privado neto de previsiones (%) 559 623 66,8 51,3 61,0 70,9 65,2 68,6 72,6 55,5 61,0 60,4 21,3 20,4 18,3

Posicion de capital / Crédito al sector privado neto de previsiones (%) 40,2 46,4 496 357 452 539 486 51,7 548 398 452 429 125 124 105
Rentabilidad

ROE en moneda homogénea (%a.) (2) 89 12,7 17,2 12,6 185 226 73 92 14,9 83 11,5 142 -300 -309 -230

ROA en moneda homogénea (%a.) (2) 15 23 32 1,9 2,9 39 1,3 1,7 29 1,5 22 28 -57 -59 -43
Crédito al sector privado

Exposicion bruta / Activos (%) 283 272 261 276 258 236 262 258 249 302 295 300 724 650 60,8

Ratio de IRR (%) 31 32 3,0 51 53 52 21 23 2,0 14 1,5 1,5 49 39 34

Previsiones / Cartera total (%) 4,0 4,0 37 53 55 53 31 31 2,7 32 32 2,8 49 31 27
Crédito al sector publico

Exposicion bruta / Activos (%) (3) 156 170 177 20,0 250 240 148 134 154 10,7 105 11,6 08 22 27

Exposicion neta / Activos (%) (4) 2,5 6,7 6,2 -6,2 39 2,6 6,4 7,6 8,0 9,9 98 9,6 0,8 2,2 2,7
Balance en moneda extranjera

(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 246 302 393 483 573 601 173 252 344 58 40 172 405 435 545

Depdsitos en ME / Depositos totales - Sector privado (%) 144 152 152 120 11,3 11,5 131 150 154 183 197 195 54 4,9 5,1

Préstamos en ME / Préstamos totales - Sector privado (%) 8,0 8,5 9,0 81 88 9,2 6,6 6,4 57 9,0 9,7 11,3 6,4 98 9,2

(1) Jun-23 dltima informacion disponible. (2) Acumulado 12 meses.

(3) Posicion en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector pblico. (4) Posicion en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico - Depésitos del sector publico.
APR: activos ponderados por riesgo, IRR: irregular, ME: moneda extranjera; RPC: responsabilidad patrimonial computable.

Fuente: BCRA

i. Los indicadores de liquidez se mantuvieron elevados para el sistema financiero agregado. En el
cierre del tercer trimestre del afo la liquidez en sentido amplio?? del conjunto de entidades finan-
cieras representd 80,9% de los depdsitos (79,8% en el segmento en pesos y 86,7% en moneda
extranjera). Este nivel supero al registro del IEF anterior y al observado en una comparacion inter-
anual, superando al promedio de los ultimos 10 afios (55,9%).

22 Definido como saldos de disponibilidades, conceptos elegibles para la integracion de efectivo minimo y demas instrumentos del
BCRA, tanto en moneda nacional como extranjera.
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Los ratios de liquidez que surgen de las recomendaciones del Comité de Basilea (BCBS) siguieron
en niveles elevados para el conjunto de las entidades locales obligadas a su verificacion (Grupo A)
y superaron holgadamente a los minimos regulatorios y al registro promedio en la comparacion
internacional (ver Grafico 6).2® Tanto el Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR) como el Ratio de
Fondeo Neto Estable (NSFR) no presentaron cambios de magnitud con respecto al IEF anterior
(mas detalle en Seccién 3.3).

ii. Los indicadores de solvencia del conjunto de entidades financieras permanecieron en un entorno
de niveles altos. La integracion de capital (RPC) del sistema financiero en términos de los activos
ponderados por riesgo (APR) se ubico en 31,1% en septiembre de 2023 y la posicién de capital
(RPC neta de la exigencia minima normativa, antes de considerar los margenes adicionales —con-
servacion y por importancia sistémica—) alcanzé 289% de la exigencia regulatoria (mayor detalle
en Seccion 3.1). El capital ordinario de Nivel 1 explicd 98,2% de la RPC, siendo el segmento con
mayor capacidad para absorber potenciales pérdidas.
Gréfico 6 | Ratios de Basilea lll - Comparacion internacional

Ratio de cobertura de Ratio de fondeo neto Ratiode
liquidez (LCR) estable (NSFR) apalancamiento (LR)
Eslovenia Argentina _ Argentina ——
Croacia Eslovenia Indonesia
Indonesia Croacia Islandia
Argentina | Irlanda México
México Estonia Croacia
Islandia Hungria Estonia
Hungria Indonesia Eslovenia
Irlanda Grecia Irlanda
Estonia México Hungria
Brasil Brasil Malasia
Grecia Islandia Brasil
Malasia Malasia Grecia %
01 2 3 4 0 1 2 3 0 6 12 18

Nota: tltima informacién disponible.
Fuente: Financial Soundness Indicators (FMI) y Bancos Centrales.

El ratio de apalancamiento (segun recomendaciones del BCBS) totalizd 17,4% para el sistema fi-
nanciero, superando ampliamente a los minimos exigidos y al promedio de otros paises (ver Gra-
fico 6). El sistema financiero mantuvo niveles positivos de rentabilidad, aumentando con respecto
al IEF anterior (mas detalle en Seccién 3.2).

iii. Se mantiene un bajo nivel relativo de exposicidn del sistema financiero al crédito al sector pri-
vado, sin cambios de magnitud en el ratio de irregularidad con respecto al IEF anterior y elevado
previsionamiento. La exposicion al sector privado del conjunto de entidades financieras alcanzo
26,1% del activo total sobre el cierre del tercer trimestre, cayendo respecto del nivel verificado en

23 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.
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el IEF anterior y con respecto a septiembre de 2022. Este indicador es inferior al promedio de los
ultimos 10 afios (de 39,8%).

En septiembre el ratio de irregularidad del crédito al sector privado se redujo levemente respecto
al IEF anterior, hasta 3%. El previsionamiento agregado del sector totalizo 3,7% de la cartera total
del sector privado y 121,8% de aquella en situacion irregular (para mayor detalle, ver Seccion 3.1).

En funcion de las fortalezas mencionadas en esta seccion se espera que, de tener que enfrentar un
escenario de mayor tension, el sistema financiero muestre resiliencia. En este sentido, a continuacion
se enumeran los factores de riesgo (exégenos) considerados mas relevantes para el sistema finan-
ciero a corto y mediano plazo. En funcion del monitoreo realizado en el presente Informe, se estima
que la materializacion de estos riesgos deberia ser de naturaleza extrema (y, en este sentido, de baja
probabilidad) para que su impacto sobre las condiciones de estabilidad financiera a nivel local sea
significativo.

Riesgo de que el contexto local se vea agravado, con actividad econémica mas débil que la esperada
y/o mayor volatilidad en los mercados financieros. Tras observarse una caida en el nivel de actividad
en el IT-23 (producto de los efectos de la sequia), en los préximos meses la evolucion de la economia
seguiria estando condicionada. Incluso sin que se dé un shock externo, los efectos de una elevada
incertidumbre y de una mayor volatilidad observada a nivel local en los ultimos meses podrian im-
pactar sobre distintas variables de relevancia (como el consumo 'y la inversién, la inflacion). En este
sentido, el BCRA sigue monitoreando la situacion, calibrando sus politicas e implementando las me-
didas que sean necesarias para evitar efectos disruptivos. Como se viene mencionando en los suce-
sivos IEF, un nivel de actividad econdmica eventualmente menor al esperado o nuevas tensiones en
los mercados financieros locales podrian tener efectos tanto sobre la calidad de cartera de los ban-
cos como sobre la dinamica de la intermediacion financiera.

Riesgo de que se materialicen condiciones externas mas adversas, con posibilidad de que se
desaten dinamicas negativas en forma abrupta a nivel global, amplificadas por la existencia de di-
versas vulnerabilidades. Hasta el momento la situacion econdmica a nivel global y la evolucion de
los mercados internacionales han mostrado cierta resiliencia ante condiciones mas desafiantes. Sin
embargo, se mantiene un contexto de cautela, con foco en la evolucion de las principales variables
economicas en las economias desarrolladas y su potencial impacto sobre las expectativas vincula-
das al sesgo de politica monetaria. La incertidumbre existente sigue condicionando las perspectivas
de crecimiento a nivel global, con potencial efecto sobre el comercio internacional y los precios de
las materias primas. Y este escenario, combinado con la presencia de diferentes vulnerabilidades?
implica que distintos tipos de factores (ajuste de expectativas respecto a las politicas monetarias en
economias avanzadas, mayores preocupaciones por la sustentabilidad de la deuda en sectores o
paises especificos, escalada de conflictos geopoliticos) pueden terminar gatillando comportamien-
tos que modifiquen en forma abrupta las condiciones financieras en los mercados internacionales,

24 Incluyendo, por ejemplo, segmentos de mercado con cotizaciones reflejando expectativas relativamente optimistas, carga de la
deuda creciente, mayor protagonismo de fondos de inversion con comportamiento prociclico interconectados con distintos sectores y
con comportamiento prociclico.
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incluyendo variables clave para los emergentes, como los flujos de portafolio y los mercados de mo-
nedas. En términos de los efectos locales, mientras que un crecimiento global menor al esperado
afectaria mas directamente al canal comercial (con impacto sobre la actividad econdémicay el riesgo
de crédito enfrentado por los bancos), un escenario de volatilidad en los mercados financieros inter-
nacionales se trasladaria con mas fuerza a través del canal financiero (efecto sobre el tipo de cambio,
las tasas de interés y el marco en el cual se desarrolla la intermediacion financiera). 2°

Riesgos operacionales y desafios vinculados a la innovacién tecnoldgica. Con mayor uso de canales
digitales se verifica una mayor exposicion del sistema financiero a fraudes y los ciber-ataques, que
eventualmente pueden traducirse en pérdidas o, en casos de mayor alcance, generar dificultades
para el normal funcionamiento de los mercados. Estos riesgos crecientes no han generado hasta el
momento problemas de caracter sistémico. Para evitar este tipo de situaciones, el BCRA continla
implementando una agenda amplia que incluye tareas vinculadas a la concientizacion, la prevencion
y la supervision de fraudes y ciber-ataques. A esto se le suma la continua adaptacion de la normativa
vigente.

Otros factores de riesgo mencionables, con incidencia a mediano y largo plazo, incluyen, por ejemplo,
el crecimiento mundial del uso de criptoactivos. Si bien su uso es hasta el momento limitado, su
comportamiento es evidentemente volatil, al tiempo que se trata de un sector que viene mostrando
diversos tipos de problemas en los paises desarrollados (generando un amplio debate respecto a
estos activos, ver Recuadro 3). Las potenciales consecuencias del cambio climético constituyen otro
riesgo relevante. En este sentido, en Argentina se presentd en 2023 una estrategia nacional vinculada
a las finanzas sustentables, al tiempo que el BCRA lanzé una encuesta sobre el tema para el sistema
financiero (ver Apartado 2).

En la proxima seccion se detallan los resultados del analisis de estabilidad financiera. En el marco
de este analisis se consideran las principales fuentes de vulnerabilidad identificadas para el sis-
tema financiero local, dada su exposicion a los factores de riesgo mencionados. Estas fuentes de
vulnerabilidad se evaluan en contraposicion a las fortalezas del sistema financiero, para considerar
el grado de resiliencia esperable para el sistema frente a la eventual materializacion de factores de
riesgo.

25 En ambos casos, podrian verificarse efectos de segunda ronda que terminen afectando otros canales de transmision (por ejemplo,
un menor crecimiento afecta principalmente al canal comercial, pero si genera un fuerte y rapido ajuste en las expectativas podria incidir
sobre el apetito por riesgo y las condiciones observadas en los mercados internacionales, con impacto sobre el canal financiero).
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Recuadro 3 / Criptoactivos. Riesgos relevantes para una economia emergente

Si bien los criptoactivos estan presentes desde hace mas de una década, todavia existe un amplio
debate sobre los potenciales beneficios y costos asociados a los mismos. Gran parte de la literatura
especializada tiende a indicar que los criptoactivos contindan siendo autorreferenciales y con escaso
contacto con el mundo real, al tiempo que carecen de la confianza que ofrece el dinero tradicional.?®
Los eventos de colapso recientes a nivel internacional han puesto en evidencia las deficiencias en su
disefio y funcionamiento, lo que llevé a una pérdida de confianza por parte de los inversores y parti-
cipantes del mercado?’, asi como también a una mayor atencion regulatoria a nivel global.

En este contexto, los avances en el marco del G20 en el ultimo afio han buscado expandir la narrativa
de los criptoactivos mas alla de las preocupaciones por la estabilidad e integridad financieras, bus-
cando capturar las implicancias macrofinancieras y la perspectiva de las economias de mercado
emergentes y en desarrollo (EMDEs)?. Asi, gradualmente se comienza a dar forma a un enfoque de
politica global y coordinado tendiente al abordaje completo de riesgos asociados a los criptoactivos.
Este enfoque, impulsado por las EMDEs y receptado en primer lugar por el FM12°, busca hacer énfasis
en los efectos macroeconémicos de una potencial adopcién generalizada de los criptoactivos.

El panorama de riesgos relevantes para una EMDE incluye nuevas vias para la sustitucion de mo-
neda®, con implicancias para la soberania monetaria y el rol tradicional de los bancos. El anonimato
que permite el uso de criptoactivos y la capacidad de disociar los atributos del dinero (unidad de
cuenta, medio de pago y reserva de valor) pueden suponer una competencia para las monedas fidu-
ciarias. Las transacciones con criptoactivos suelen tener lugar al margen del sistema financiero, lo
que repercute en la transmision de la politica monetaria. Ademas, la aparicion de nuevos canales
para los flujos de capitales hace necesaria la evaluacion del impacto de los criptoactivos en la efec-
tividad de la politica cambiaria y las medidas de gestion de los flujos de capitales de los paises
(CFMs?®! por su sigla en inglés). Las EMDESs que tienden a utilizar estas herramientas de politica con
el objetivo de mantener la estabilidad macroecondmica, pueden enfrentar nuevos desafios en caso
de una adopcion generalizada de criptoactivos.

En particular, el andlisis del FMI desarrolla las implicancias macrofinancieras de los criptoactivos en
areas clave para una EMDE. Por un lado, la estabilidad externa, que incluye la estabilidad de los flujos
de capital y el acceso a un sistema de pagos transfronterizos eficiente e integrado y, por otro lado, la
interna, que incluye la eficacia y soberania de la politica monetaria y la estabilidad financiera®?.

Desde el punto de vista de la estabilidad externa, los criptoactivos podrian dar lugar a posiciones
brutas de capital extranjero mas elevadas y flujos de capital mas volatiles. Si bien las stablecoins

26 Para un panorama reciente de los riesgos de los criptoactivos ver, por ejemplo, BIS (2023a).
27 BCRA (2023).
28 G20 (2023a).
29 IMF (2023a).

30 El potencial proceso de sustitucién de moneda doméstica por criptoactivos en EMDEs, referido en inglés como ‘cryptoization’, fue
desarrollado por primera vez en IME (2021), y posteriormente extendido a la moneda de reserva en BCRA (2022, 2023) y BIS (2023c).
31 He et al (2022).

32 No se desarrollan aqui las implicancias para la estructura de los sistemas financieros, que abarca la intermediacion y el funciona-
miento de mercado, la inclusion financiera, la innovacion y la sostenibilidad ambiental.
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podrian integrar mas estrechamente los mercados internacionales de activos, facilitando asi la di-
versificacion del riesgo, pueden emerger riesgos de mayor contagio y de problemas de balanza de
pagos®. Ademas, la volatilidad de los flujos de capital podria aumentar debido a potenciales salidas
masivas o a la volatilidad de los precios propiamente dicha. Una rapida salida (o reversién) de capi-
tales podria materializarse si las stablecoins denominadas en moneda extranjera fueran accesibles
al publico en general. Por Ultimo, la adopcion de los criptoactivos podria erosionar la eficacia de las
CFMs. La magnitud potencial de estos riesgos se expresa con relativa mayor intensidad en las EM-
DEs, en general dados sus mayores grados intrinsecos de vulnerabilidad enfrentada.

Respecto de las implicancias para la estabilidad interna, segun el FMI la transmision de la politica
monetaria se debilitaria si los hogares y empresas prefirieran ahorrar e invertir en criptoactivos. La
volatilidad de los precios de los criptoactivos puede afectar la hoja de balance de sus tenedores y
plantear riesgos para la estabilidad en caso de una adopcion generalizada. Las instituciones finan-
cieras podrian verse expuestas directamente a través de su participacion en actividades de negocia-
cion, custodia 0 market-making. También podrian existir vinculos indirectos si las entidades otorga-
ran crédito u otros servicios financieros a los proveedores de servicios de criptoactivos (g]. exchan-
ges) o si aceptaran criptoactivos como garantia de préstamos. Los potenciales retiros masivos de
stablecoins en momentos de estrés en los mercados de criptoactivos pueden dar lugar a liquidacio-
nes a gran escala de activos y repercutir en los precios de mercado de los activos financieros tradi-
cionales. La adopcion generalizada de las stablecoins podria desintermediar los depdsitos bancarios,
lo cual podria desviar el ahorro y debilitar en rol de los bancos en la intermediacion financiera.

La vision del FMI sobre la consideracion explicita de las implicancias macrofinancieras de los crip-
toactivos ha sido tenida en cuenta como un insumo fundamental en el trabajo encomendado por la
Presidencia india del G20. En este marco, el FMI y el FSB han publicado recientemente un documento
de sintesis elaborado en conjunto® que, por un lado, resume las recomendaciones y estdndares
desarrollados por los SSBs hasta ahora.®® Por otro lado, contiene una Hoja de Ruta (HdR) para la
implementacion de un marco global de politica tendiente al abordaje de los riesgos macroeconémi-
cosy de estabilidad financiera que plantean las actividades y los mercados de criptoactivos, incluidos
los riesgos especificos para las EMDEs.® La HdR, recientemente aprobada por los lideres del G20,
incluye acciones para la implementacion de marcos de politica, la coordinacion, cooperacion e inter-
cambio de informacion a nivel global y el abordaje de los faltantes de informacion.

EIBCRA lleva adelante actividades de monitoreo a fines de avanzar en el entendimiento de los casos
de uso que involucran criptoactivos a nivel doméstico, con especial énfasis en los riesgos que repre-
sentan tanto para los usuarios individuales como para el sistema financiero en su conjunto®’. Asi-
mismo, el BCRA colabora en pos de consolidar una vision global de los criptoactivos que considere
explicitamente los riesgos especificos que representan para las EMDES®®.

33 Para un resumen de los riesgos de las stablecoins en EMDEs ver, por ejemplo, BCRA (2019).

34 IMF-FSB (2023).

35 Para un resumen de los desarrollos regulatorios recientes ver, por ejemplo, ESB (2023a).

36 G20 (2023b) y G20 (2023c).

37 Ver BCRA (2023) para un ejemplo de las actividades de monitoreo. Para mas informacién sobre las publicaciones y acciones del
BCRA, ver https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Advertencia-sobre-criptoactivos.asp.

38 Al respecto, ver ESB (2023b).
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3. Fuentes de vulnerabilidad y factores especificos de resiliencia del sis-
tema financiero

3.1. Exposicion patrimonial al riesgo de crédito

La exposicion crediticia del sistema financiero al sector privado continué reduciéndose en los Ulti-
mos meses. A septiembre el saldo de crédito total al sector privado canalizado por el conjunto de
entidades financieras totalizd 26,1% del activo en septiembre, disminuyendo 1,1 p.p. respecto al
valor registrado en el Ultimo IEF y 2,2 p.p. en comparacion con el nivel de un afio atras (ver Grafico
7). Esta disminucion se explica fundamentalmente por el comportamiento del segmento de crédi-
tos en pesos. Este indicador se mantiene por debajo del promedio de los ultimos 10 afios (39,8%),
asi como de los niveles de otras economias de la regién (promedio de 51,1%).

Grafico 7 | Saldo de crédito al sector privado en términos del activo
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Al diferenciar por el tipo de persona deudora, la caida de la exposicion del sistema financiero al
sector privado fue impulsada por el segmento de las familias. El crédito a las familias representd
11,8% del activo total, reduciéndose tanto en términos semestrales como interanuales. La dismi-
nucion de este indicador resultd generalizada en todas las regiones del pais (ver Grafico 8).% Por
su parte, la exposicion del crédito a las empresas aumento levemente su peso relativo en el total
en los ultimos seis meses, hasta totalizar cerca de 15% del activo. Este desempefio fue explicado
principalmente por el sector de la produccion primaria y, en menor medida, por el comercio, en el
marco de los programas de estimulo crediticio impulsados por el BCRA mayormente destinados
al segmento MiPyME (ver Recuadro 2).

39 Para la agrupacién por regiones se considera el domicilio fiscal de las personas deudoras segun padrén de AFIP.
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Grafico 8 | Exposicion al sector privado por segmento — En términos del activo
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Grafico 9 | Saldo de crédito al sector publico y depésitos del sector publico en
términos del activo del sistema financiero

% activo Sistema financiero Comparacioéninternacional
% activo
60 -
50 —Exposicién bruta 30 -
—Exposicién neta 25
40
20 +
30
15 +
20 Mediana exp. neta
10 F 62
10 5 e g8 g RN_ R
0 L L L L L '\f‘fT -[
0
10 -
_5 L
20 - > & 9 ® ® = 9
N 1 ©® -~ ¥ N O o S = £ £ & § £
Q o o - - - [ o (=) [ [&] c € 63 @
A a a4 a a a a a C o [T s
[ @ @ [ @ 2 9
172 (2] (2] (2] (2] " 1] 1] o <€ (&)

Exposicion bruta: (Posicion en titulos publicos (no incluye instrumentos del BCRA) + Préstamos al sector

publico) / Activo total. Exposicién neta: (Posicion en titulos publicos (no incluye instrumentos del BCRA) +
Préstamos al sector publico - Depésitos del sector publico) / Activo total. Sector publico incluye todas las
jurisdicciones (nacional, provincial y muncipal).

Nota: Datos a dic-22, excepto Argentina a sep-23. Fuente: IFS (FMI) y BCRA

La exposicion del conjunto de entidades financieras al sector publico no financiero represento
17,7% de los activos totales a septiembre,*? incrementandose 0,7 p.p. desde la Ultima publicacion
del IEF y 2,2 p.p. en una comparacion interanual. Si se contempla el fondeo que obtiene el sistema
financiero del sector publico (a través de depdsitos), este indicador alcanzé 6,2% del activo total
en septiembre a nivel agregado (-0,5 p.p. respecto a marzo y +3,7 p.p. i.a.). El nivel actual de este
indicador se ubicé en linea con el promedio verificado en las economias de la region (6,2% para la
medianay 8,8% para el promedio simple, ver Grafico 9). Desde la crisis local de 2001/2002, todas

40 Distinguiendo la exposicion al sector publico por tipo de moneda, casi la mitad (8,6% del activo) correspondié a instrumentos en
pesos con clausula de ajuste CER (+1,3 p.p. por encima del nivel del dltimo IEF), 5,6% del activo representaron los bonos duales (+1,4
p.p. entre marzo y septiembre), 2,7% del activo ponderaron los titulos en pesos sin cldusula de ajuste CER (-1,8 p.p. en los Ultimos seis
meses) y 1,4% correspondid a instrumentos en moneda extranjera (manteniéndose sin cambios de magnitud en el dltimo semestre).
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las entidades financieras deben verificar limites normativos sobre el financiamiento al sector pu-
blico no financiero (para cada nivel de gobierno y para el total), fijados en funcion de la RPC y del
activo total de la entidad.

En este contexto, el crédito total (incluyendo sector privado y publico, no financiero) se situd en
43,9% del activo del sistema financiero a nivel agregado en septiembre, cayendo levemente en los
ultimos seis meses (-0,4 p.p.) y manteniéndose sin cambios significativos en términos interanua-
les.

El ratio de irregularidad del crédito al sector privado se redujo ligeramente con relacion al ultimo
IEF (-0,2 p.p.), ubicdndose en torno a 3% (sin variaciones de magnitud en una comparacion inter-
anual, ver Gréfico 10).4! Este nivel se encuentra en linea con el promedio de otros paises de la
region (2,9%).42

Gréfico 10 | Ratio de irregularidad del crédito al sector privado
Financiaciones irregulares / Financiaciones totales (%)
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Al distinguir por tipo de persona deudora, la mora de las financiaciones a las familias se ubico en
3,1% de dicha cartera (-0,2 p.p. entre marzo y septiembre), con leves caidas en los ratios de irregu-
laridad en casi todas las regiones (con excepcion de NEA). En particular las zonas de la Patagonia
y del NOA verificaron las mayores disminuciones relativas de este indicador en los ultimos seis
meses. El coeficiente de irregularidad de los préstamos a este segmento se redujo en casi todas
las lineas crediticias, con excepcion a la de los prendarios.*3

41 En linea con el desempefio del ratio de irregularidad, la probabilidad de default estimada (PDE) del crédito total al sector privado —
ratio que evalla la transicion en la clasificacion crediticia de las personas deudoras— se mantuvo sin cambios de magnitud en los
ultimos 6 meses, en 0,7%. El nivel de este indicador permanecioé levemente por debajo del promedio de los ultimos diez afios (0,8%). En
esta estimacion la PDE se define como la proporcion del saldo de crédito que estando inicialmente en situacion crediticia 1y 2 (regular)
pasa a encontrarse en situacion 3, 4, 5y 6 (irregular) al fin del periodo bajo andlisis (en este caso se toma comparacion de tres meses).
Para el calculo del promedio de la PDE se escinde el periodo en el que tuvieron efecto las medidas de alivio financiero adoptadas por el
BCRA en el marco de la pandemia de COVID 19.

42 Se considera el promedio simple para la ultima informacion disponible en los Indicadores de Solidez Financiera (ESI del FMI) del
ratio de irregularidad del crédito al sector privado de los siguientes paises: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd y
Paraguay.

43 La PDE (ver nota al pie 41) en el segmento de las familias se redujo levemente entre marzo y septiembre, ubicandose en linea con el
promedio de los ultimos 10 afios (1,2%).
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El indicador de irregularidad del crédito a las empresas totalizd 3% en septiembre, manteniéndose
sin cambios significativos en los Ultimos seis meses. Los ratios de mora de los créditos a la indus-
tria, a la construccion y, en menor medida, a la produccion primaria se redujeron levemente con

respecto al IEF anterior, mientras que en el resto de los sectores no se registraron grandes varia-
; 44
ciones.

En este escenario, una eventual materializacion de los factores de riesgo previamente sefialados,
podriaimpactar sobre la capacidad de pago de las personas deudoras del sistema financiero, com-
prometiendo la evolucion del crédito, asi como la de ciertos componentes de los resultados del
sector.

3.1.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Elevados niveles agregados de previsionamiento y de solvencia. El saldo de previsiones del sis-
tema financiero representé 3,7% del crédito total al sector privado en septiembre, reduciéndose
levemente respecto al nivel de seis meses atras y del nivel de un afio atras (-0,3 p.p.). Por su parte,
las previsiones representaron 122% de la cartera del sector privado en situacion irregular, su-
perando el 100% en todos los grupos de bancos. En el periodo el exceso de capital regulatorio del
sistema financiero (por sobre el minimo exigido) fue equivalente a 49,6% del crédito al sector pri-
vado neto de previsiones, nivel que supera al observado un afo atras 39,9% y muy por encima del
promedio de los ultimos 4 afios (32,6%). Este indicador presentd niveles crecientes y relativamente
elevados en todos los grupos de entidades financieras (ver Grafico 11).

Grafico 11 | Posicion regulatoria de capital (RPC- exigencia) en términos del
saldo de crédito al sector privado neto de previsiones
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Fuente:BCRA

44 En el caso de las empresas, la PDE (ver nota al pie 41) aumento ligeramente en el periodo, si bien continud situdndose por debajo
del promedio de los ultimos 10 afios (0,3% en septiembre y 0,5% para el promedio historico).
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Como en las ultimas ediciones del IEF, a continuacion se incluyen los resultados de dos ejercicios
de sensibilidad (hipotéticos, extremos y poco probables) para graficar el elevado grado de resilien-
cia del sistema financiero frente a la eventual materializacion de situaciones adversas de riesgo de
crédito.*

Ejercicio 1: supone el no pago de la deuda irregular de las personas deudoras, asi como de la deuda
regular que tienen aquellos sujetos de crédito que, adicionalmente, tienen algun préstamo en situa-
cion irregular en otra/s entidad/es. El efecto de este shock hipotético se atempera por las previsio-
nes constituidas (netas de aquellas tedricas para la cartera que permaneceria en situacion regular).
Se estima que aun luego del shock, el sistema financiero preservaria una situacion de holgura de
capital regulatorio. El promedio ponderado de la posicion de capital regulatorio —RPC menos exi-
gencia, en términos de esta Ultima— a nivel agregado pasaria de 289% en septiembre a 283% (me-
diana de 288% a 282%).

Ejercicio 2: se supone que el ratio de irregularidad del crédito al sector privado se incrementa en
cada una de las entidades financieras hasta el valor maximo alcanzado (individualmente) dentro
de los Ultimos 15 afios.“® A continuacién, se asume el no pago de ese nuevo saldo irregular (efecto
atemperado por las previsiones -netas de aquellas tedricas para la cartera que permaneceria en
situacion regular-). Frente al shock el conjunto de entidades financieras mantendria elevados nive-
les de solvencia, siendo inclusive superiores a los registrados al efectuar el ejercicio hace un afo
atras. El promedio ponderado de la posicion de capital regulatorio del sistema financiero pasaria
de 289% a 272% (mediana de 288% hasta 283%, ver Grafico 12).4

Grafico 12 | Ejercicios de sensibilidad sobre la posicién de capital
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Fuente: BCRA.

45 Para mayor detalle ver |EF [-23.

46 En este ejercicio hipotético, el ratio de irregularidad del crédito al sector privado pasaria de 3,1% a 7,1% a nivel del sistema financiero
agregado.

47 En el ejercicio de iguales caracteristicas realizado con datos a septiembre 2022, el promedio ponderado de la posicion de capital
para el sistema financiero pasaba de 256% a 236% (mediana de 235% a 203%)
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Estos ejercicios ilustran la combinacion de baja exposicion y morosidad del crédito al sector pri-
vado, combinada con elevadas coberturas (previsiones y capital) para el sistema financiero local.
Cabe resaltar que también se observa, por un lado, una acotada exposicion del sistema a los ries-
gos vinculados a personas humanas que tienden a asumir lineas crediticias provenientes de los
proveedores no financieros de crédito, que se suman a su endeudamiento bancario tradicional (ver
Apartado 3) y, por el otro, a los riesgos crediticios originados en la exposicion del conjunto de ban-
cos a empresas que financian actividades agropecuarias potencialmente vulnerables a escenarios
de efectos climaticos como es el caso de una sequia (ver Apartado 4).

Moderados niveles de concentracién de las personas deudoras del sector privado. La participacion
delas 50y 100 principales personas deudoras en el crédito al sector privado (considerando el saldo
total en el sistema financiero agregado) continud en valores inferiores al promedio de los Ultimos
20 afos, a pesar del ligero incremento verificado en los Ultimos meses. 8

Dado el aumento de la cantidad de personas deudoras del sistema financiero (desde 3,7 millones
en 2003 a 13,8 millones en 2023), los indicadores antes mencionados pueden refinarse conside-
rando la importancia relativa de una fraccion uniforme de personas deudoras en el total: en sep-
tiembre la primer cienmilésima“® parte de las personas deudoras (con mayor saldo de deuda) re-
presentd 16,7% del saldo total (similar al promedio de los ultimos 20 afios de 16,9%, ver Grafico
13), mientras que la primer diezmilésima®® parte se ubicd en 30,7% (por debajo del promedio his-
térico de 33,3%).

Grafico 13 | Concentracion de las personas deudoras
En % del saldo de crédito total al sector privado
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Fuente: BCRA.

48 La participacion de las 50 y 100 principales personas deudoras representd 11,9% y 15% del crédito al sector privado respectivamente
en septiembre de 2023 (13,4% y 17,8% para el promedio de los Ultimos 20 afios).

49 Cantidad total de personas deudoras dividida en 100.000 partes iguales.

50 Cantidad total de personas deudoras dividida en 10.000 partes iguales.
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El moderado nivel de concentracion de las personas deudoras esta en linea con la normativa que
busca acotar las potenciales pérdidas derivadas de las grandes exposiciones al riesgo de crédito.
En particular, las grandes exposiciones del sistema financiero (definiéndolas como aquellas que
representan 10% o mas del capital de Nivel 1 de la entidad) fueron equivalentes a 3,5% del capital
Nivel 1 a nivel agregado. Si bien este registro resulté levemente superior respecto al de marzo,
continué manteniéndose muy por debajo del promedio de los Ultimos cuatro afios (15,5%).

Los esténdares de originacién crediticia (EOC) permanecieron relativamente estables en los lti-
mos dos afios. En funcion de las respuestas obtenidas por los bancos participantes de la Encuesta
de Condiciones Crediticitas (ECC), los EOC para las lineas a las empresas se mantuvieron sin mo-
dificaciones significativas en los Ultimos ocho trimestres. En el caso del segmento de las familias,
en los ultimos dos trimestres se observo un sesgo hacia la flexibilizacion —de ligero a moderado—
delos EOC en las tarjetas y en los otros créditos al consumo; no obstante, considerando un periodo
mas extenso (Ultimos dos afios), los cambios en los EOC de lineas a familias no resultaron de
magnitud.

Empresas y familias mantienen un nivel de endeudamiento relativamente bajo en términos agre-
gados, pero con tendencia mixta respecto a seis meses atras. Analizando los datos de crédito en
sentido amplio®', se observa que a septiembre su saldo estimado asciende al equivalente a 11,3%
y 4,9% del PIB para empresas y familias, respectivamente. Estos niveles implican un aumento para
las empresas y una leve disminucion para las familias respecto a seis meses atras (ver Grafico 14
y Apartado 5), mientras que en ambos casos se da una merma respecto al promedio observado a
fin de cada afio en los ultimos 5 afios. En lo que refiere a la deuda de empresas, la suba respecto
a seis meses atras se dio por una combinacién de incrementos reales en los saldos asociados a
instrumentos de mercado de capitales (tanto ON°2 como pagarés) con subas mds marginales en
el saldo de los principales componentes (crédito de bancos a empresas y financiamiento del exte-
rior -en este Ultimo caso el incremento se debe a revaluacion de saldos en dolares-). Cabe aclarar
que, en el caso especifico de las empresas con oferta publica (ver Recuadro 4), con datos a IT-23,
se observa respecto a seis meses atras una leve merma en la mediana del apalancamiento total
(y caida del ratio de deuda financiera respecto a resultados). Por su parte, la tendencia a la baja en
el crédito destinado a familias entre marzo y septiembre fue generalizada entre los diferentes com-
ponentes (sobresaliendo la merma en el componente de mayor peso, el de los créditos bancarios),
siendo la Unica excepcion los préstamos otorgados por el FGS (con incremento real del saldo en
el periodo mencionado). Adicionalmente, se estima que las familias mantuvieron una moderada

51 Saldos a septiembre de 2023 en porcentaje del PIB estimado al tercer trimestre del afio (sin estacionalidad). Incluyen préstamos de
entidades financieras reguladas por el BCRA, financiaciones de sistemas de tarjetas de crédito, préstamos de mutuales y cooperativas
(en base a INAES), financiamiento de otros proveedores de crédito no bancarios registrados ante BCRA, financiaciones en cartera de
fideicomisos financieros no vinculados a infraestructura, préstamos del FGS (incluyendo cartera de PRO.CRE.AR), obligaciones nego-
ciables 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). Para datos de financiamiento externo
(INDEC) se usan ultimos datos publicados (junio 2023) y se ajusta en base a tipo de cambio observado a septiembre. Para mutuales y
cooperativas se usa informacion a junio pasada a pesos de septiembre usando IPC.

52 Poco mas de la mitad del incremento del saldo local de ON en el periodo se dio por colocaciones netas, mientras que el resto se
explica por ajustes de valuacion. A septiembre mas del 70% del saldo de ONs mencionado esta explicado por titulos dollar-linked y poco
mas del 10% por titulos en dolares.
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carga de los servicios de su deuda bancaria, ligeramente inferior a la verificada durante el IEF an-
terior.®

Grafico 14 | Financiamiento en sentido amplio a familias y empresas
Saldo de principales componentes. En % del PIB
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La participacion del crédito al sector privado en moneda extranjera en el activo total continda en
niveles relativamente bajos. El saldo de financiamiento en moneda extranjera al sector privado re-
presentd 9,7% de los créditos totales al sector privado (en moneda de origen), incrementandose
1,2 p.p. con respecto al valor del dltimo IEF.>* No obstante, este nivel se mantuvo por debajo del
promedio de los Ultimos 20 afios (13,9%). El riesgo de crédito que enfrenta el conjunto de entidades
a partir de su exposicion a deudores en moneda extranjera esta limitado por la normativa macro-
prudencial.®®

3.2. Desempefio de la actividad de intermediacién financiera

En un marco caida de la actividad econémica local en el segundo trimestre del afio, en parte reco-
giendo el impacto de la sequia de fines 2022-principios de 2023, durante el tercer trimestre se evi-
dencié un contexto de mayor volatilidad en los mercados financieros, periodo enmarcado por el
inicio del ciclo electoral.*® En este contexto operativo, la actividad de intermediacioén financiera del
conjunto de entidades con el sector privado se redujo desde la Ultima publicacion del IEF y en una
comparacion interanual, reflejandose en una disminucion del saldo real de créditos y depositos.

53 Se estima que la carga de los servicios de la deuda bancaria de los hogares se ubicé en 9,4% de la masa salarial, siendo levemente
menor que en el IEF anterior y que en una comparacion interanual.

54 Este incremento se dio en un marco en el que el saldo de préstamos expresados en moneda de origen se incremento levemente en
los ultimos seis meses (0,6%).

55 En particular, las entidades financieras sélo pueden otorgar préstamos en moneda extranjeras a personas deudoras que tengan
ingresos correlacionados a la evolucion del tipo de cambio.

56 Para mayor detalle, ver Informe de Politica Monetaria (IPOM).
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El saldo de crédito en pesos al sector privado se redujo 5,4% en términos reales entre septiembre
y marzo de este afio, acumulando una disminucion interanual de 9,7% real. Este desempefio de los
ultimos meses fue generalizado entre los grupos de entidades financieras, mientras que resulto
heterogéneo entre las asistencias crediticias. En particular, el saldo de los préstamos comerciales
presenté un ligero incremento en el periodo (1,3% real con respecto a marzo y 1,4% i.a. real), lle-
vando a un aumento de su participacion en el saldo total de crédito al sector privado en pesos (ver
Grafico 15), en el marco del estimulo impulsado desde el BCRA (ver Recuadro 2).

Grafico 15 | Saldo de crédito en pesos al sector privado
Variaciones % reales interanuales*- Sistema financiero
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A'lo largo de 2023 el crédito bancario mantuvo una acotada profundidad en la economia. El saldo
de financiamiento del sistema financiero al sector privado totalizé 7,3% del PIB (6,7% en moneda
nacional, ver Grafico 16), cayendo levemente en los Ultimos seis meses, asi como en una compa-
racion interanual. Estos niveles resultan inferiores al promedio local de los ultimos afios (11,4% en

los Ultimos 15 afios), y relativamente mas bajos que los valores de otras economias de la region
(promedio de 45,7%).

Grafico 16 | Saldo de crédito bancario al sector privado en términos del PIB
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En cuanto al fondeo del sector en moneda nacional, el saldo de los depdsitos en pesos del sector
privado se contrajo 6,7% real entre marzo y septiembre, cayendo 6,2% real en una comparacion
interanual. Este desempefio se reflejo mayormente en los depdsitos a plazo y, en menor medida,
en las cuentas a la vista (para mayor detalle, ver Seccion 3.3).%/

Conrelacion al segmento en moneda extranjera, considerando datos a septiembre el saldo de cré-
dito al sector privado no presentd cambios significativos respecto al IEF anterior, mientras que se
incrementd en una comparacion interanual (3,5% i.a. en moneda de origen). En tanto, el saldo de
depdsitos del sector privado en igual denominacion disminuyd 7% en los ultimos seis meses a
septiembre, manteniéndose sin variaciones significativas en términos interanuales.*®

El tamafo de la hoja de balance del sistema financiero a nivel agregado permanecio sin cambios
de magnitud desde el ultimo IEF (considerando el activo total en términos reales), asi como en
términos interanuales (-0,7% real y -0,9% real, respectivamente). En cuanto a la composicién del
activo, en los ultimos meses aumento la participacion de la tenencia de los instrumentos del BCRA,
y en menor medida, del saldo de crédito al sector publico (ver Grafico 17). Los instrumentos del
BCRA se utilizaron para esterilizar los excedentes de liquidez en el contexto del mayor financiamiento
de esta Institucion al Tesoro Nacional asociado a los diferentes programas de ayuda social lanzados
por el Poder Ejecutivo. Como contrapartida, se verificd una menor ponderacion del resto de las
partidas que integran el activo total del sistema financiero.

Gréafico 17 | Composicion del activo total por rubros
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En el comienzo de 2024 el conjunto de entidades financieras continuaria operando en un escenario
desafiante, no pudiéndose descartar la posibilidad de ocurrencia de episodios de tension sobre los
mercados financieros y sobre el nivel de actividad econémica, tanto con origen local como inter-
nacional. De esta manera el comportamiento de la actividad intermediacion financiera seguira con-
dicionado por la eventual materializacion de los factores de riesgo mencionados previamente, con

57 Este desempefio de los depdsitos en pesos del sector privado prosiguid en el mes de octubre. Para mayor detalle, ver Informe
Monetario Mensual.

58 En octubre los depdsitos del sector privado en moneda extranjera experimentaron una nueva disminucion, mientras que el crédito
en esta denominacion permanecio estable. Para mayor detalle, ver Informe Monetario Mensual.
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potencial impacto sobre ciertos componentes de |os resultados y sobre la solvencia del sistema
financiero.

3.2.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Indicadores de rentabilidad positivos a nivel agregado. El sistema financiero acumulo resultados
totales integrales —medidos en moneda homogénea— equivalentes a 3,2% del activo (ROA) y a
17,2% del patrimonio neto (ROE) para el acumulado en los Ultimos 12 meses a septiembre. Estos
niveles se ubicaron por encima de los registrados en el anterior IEF y de los observados en el
mismo periodo de 2022 (ver Tabla 2). El aumento interanual en la rentabilidad se explicd por un
mayor margen financiero, atemperado por crecientes pérdidas por exposicion a partidas moneta-
rias y erogaciones por cargas impositivas, entre otros factores. Considerando grupos de entidades
financieras, en un contexto en donde se preservaron elevados niveles para los indicadores de sol-
vencia de forma generalizada, durante 2023 se mantuvo cierta heterogeneidad en los niveles de
rentabilidad (positivos para todos los grupos bancos y negativo para el grupo de entidades finan-
cieras no bancarias; ver Grafico 18).

Grafico 18 | Solvencia del sistema financiero Tabla 2 | Cuadro de rentabilidad del sistema financiero
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Regulacién y supervisidon micro y macroprudencial en linea con las recomendaciones internacio-
nales. A lo largo de 2023 el BCRA continto focalizandose en la identificacion y seguimiento de los
riesgos enfrentados por el sistema financiero agregado y de las fuentes de vulnerabilidad del sec-
tor. En paralelo, siguio evaluandose el impacto de posibles escenarios adversos y disefiando alter-
nativas destinadas a abordarlos. De forma complementaria, la Superintendencia de Entidades Fi-
nancieras y Cambiarias (SEFyC) mantuvo la supervision orientada a riesgos de las entidades finan-
cieras.

Politica crediticia focalizada en otorgar facilidades especiales para el desarrollo de las Micro, Pe-
quefias y Medianas Empresas (MiPyMESs). En los ultimos afios la Linea de Financiamiento para la
Inversion Productiva (LFIP) se convirtio en la principal via por la que se canalizan los préstamos
bancarios a MiPyMEs. En pos de continuar fomentando el desarrollo de las MiPyMEs, en octubre
se prorrog¢ la LFIP hasta el cierre del primer trimestre de 2024, conservando similares condiciones
a las vigentes (ver Recuadro 2).
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3.3. Fondeo y liquidez del sistema financiero

Como se mencionara en el inicio de esta Seccion, el saldo real de los depositos en pesos del sector
privado se redujo respecto al IEF anterior (-6,7% entre septiembre y marzo), fundamentalmente por
el desempefio de las colocaciones a plazo (-13,5% real) y, en menor medida, de las cuentas a la
vista (-2% real).

Como consecuencia de los cambios antes detallados, los depdsitos en pesos del sector privado
redujeron su importancia relativa en la estructura de fondeo total agregado del sistema financiero
(pasivo y patrimonio neto) respecto al registro del IEF anterior, explicando a septiembre poco me-
nos de la mitad del total. A pesar de esta disminucion, los depdsitos en pesos del sector privado
continuaron siendo la fuente mas relevante de fondeo del conjunto de entidades financieras —
rasgo caracteristico del sector— (ver Grafico 19). Complementariamente, con respecto a marzo de
2023 aumento el peso relativo de los depositos en moneda nacional del sector publico y del patri-
monio neto en el fondeo total del sistema financiero.

Grafico 19 | Composicion del fondeo del sistema financiero
Como % del fondeo total (pasivo + patrimonio neto)
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En el marco de la evolucion de los indicadores monitoreados, en los ultimos meses se percibio un
leve sesgo al aumento de la exposicion al riesgo de liquidez agregado que asumen las entidades
en su conjunto. Por un lado, se incrementé la volatilidad promedio de los depdsitos en pesos®. Un
reflejo de ello se evidencio en la reduccion de la relevancia de los depdsitos de las personas huma-
nas minoristas en el total de depdsitos durante los Ultimos seis meses (ver Gréafico 20) —deposi-
tantes cuyo saldo agregado resulta relativamente mas estable—y, por el contrario, se incremento
la importancia relativa de grandes inversores institucionales (FCI, por ejemplo). Esta dindmica es-
tuvo en linea con un leve sesgo hacia una mayor concentracion de los depdsitos.

Por otro lado, una sefal adicional también asociada a una mayor exposicion al riesgo de liquidez
agregado provino del leve acortamiento de la madurez de los depdsitos en moneda nacional (ver

59 El indicador que sintetiza este aspecto se construye ponderando el coeficiente de variabilidad del saldo real de cada grupo de depo-
sitante por el peso relativo de los mencionados saldos.
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Grafico 21). Esto estuvo en linea con el desempefio relativamente mas débil que tuvieron los de-
positos a plazo en pesos del sector privado en los Ultimos meses, respecto del desempefio de las
cuentas a la vista.

Grafico 20 | Depésitos en moneda nacional Gréfico 21 | Depésitos en moneda nacional
Participacion % por tipo de persona depositante — Sist. fciero  Sistema financiero
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Frente a una eventual materializacion de algunos de los factores de riesgo mencionados en la Sec-
cion 2, tanto el nivel como la composicion del fondeo del conjunto de entidades podrian verse al-
terados. A continuacion, se repasan los elementos especificos de resiliencia del sistema financiero
para responder ante eventuales situaciones de estrés.

3.3.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Elevados indicadores agregados de cobertura de liquidez. El nivel actual de la liquidez en sentido
amplio para el sistema financiero (80,9% de los depdsitos totales) continud superando al promedio
de los ultimos afios,® asi como a los registros de otras economias de la regién.®' Las coberturas
de los depdsitos con activos liquidos se mantuvieron holgadas tanto en el segmento en moneda
nacional como extranjera.®? Respecto al ultimo IEF el indicador amplio de liquidez se incrementd
por las partidas en moneda nacional —basicamente por la mayor relevancia de los pases netos con
esta Institucion y de las especies de titulos publicos admitidos para la integracion de los requisitos
de efectivo minimo-.

Los ratios de liquidez derivados de la normativa prudencial vigente que sigue las recomendaciones
del Comité de Basilea se ubicaron en niveles holgados para el conjunto de entidades financieras
locales obligadas a su cumplimiento (ver Gréfico 22). Los registros del Ratio de Cobertura de Li-
quidez (LCR, por sus siglas en inglés) y del Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR, por sus siglas en

60 Considera disponibilidades, instrumentos del BCRA en moneda nacional y extranjera, y la totalidad de titulos publicos habilitados
para utilizar como integracion de efectivo minimo. Este ratio se ubicé en 55,9% en el promedio de los ultimos 10 afios y alcanzé 51%
para la media de los Ultimos 15 afios.

61 El ratio de liquidez sobre depdsitos para el promedio de los sistemas financieros de la region (Perd, México, Brasil y Colombia) se
ubico en torno a 33,5% (mediana de 31,3%), segun la ultima informacion disponible (FMI).

62 El indicador de liquidez para partidas en pesos totalizd 79,8% y 86,7% para aquellas en moneda extranjera.
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inglés) practicamente duplicaron a los minimos establecidos regulatoriamente a nivel local (1 para
ambos indicadores), en un marco en el que todas las entidades superaron dicho umbral.

Grafico 22 | Ratios de liquidez de Basilea
Entidades pertenecientes al grupo A
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Nota: Las entidades obligadas pertenecen al grupo A (Comunicacion "A" 7651) y

representaron 89,1% del activo a jun-23. Fuente: BCRA

Con ponderacion en baja sobre el fondeo total para el sistema financiero en términos agregados,
hubo operaciones acotadas de financiamiento a través del mercado de capitales de estos agentes
en los Ultimos meses. A septiembre, el saldo de las ON con oferta publica explica 0,65% del fondeo
total del sistema financiero, levemente por encima del valor observado en el Ultimo IEF (0,5%). A
octubre, el conjunto de bonos vigentes en el mercado de las entidades bajo la ¢rbita del BCRA se
estima en el equivalente a $312.800 millones.® Entre julio y octubre las emisiones de ON en el
mercado local sumaron $33.000 millones (en un periodo en el que vencian $14.100 millones, todos
de bonos locales) a través de 4 operaciones, abarcando la mayor parte del monto un bono en dé-
lares equivalente a $19.000 millones® (ver Grafico 23). El valor colocado implicé una suba contra
el cuatrimestre previo por $22.100 millones en moneda constante y una caida interanual de méas
del 10% en igual moneda, en linea con la tendencia en baja observada desde 2019. Para el primer
semestre de 2024 se esperan amortizaciones por $23.500 millones (equivalente al 8% del saldo de
ON), destacandose 4 pagos domésticos en ddlares (76% de las amortizaciones estimadas del se-
mestre), seguido por pagos en pesos. Si bien el saldo de ONs del sector financiero es mayormente
en dolares, los pagos mas relevantes en esta moneda empiezan a darse recién en el segundo se-
mestre de 2026.% Por ultimo, con respecto al financiamiento a través de securitizaciones, entre
julio y octubre no se registraron colocaciones de FF por parte de bancos, en comparacion con
emisiones por $1.230 millones en el primer semestre del afio, y de $1.700 millones en segundo
semestre del afio previo.

63 Del total de 77 entidades, tienen ON con oferta publica vigentes 8 bancos (en general entidades grandes o medianas) y 6 EFNB.
Adicionalmente dos bancos tienen actualmente en su pasivo ON colocadas en forma privada por US$260 millones.

64 Las colocaciones comprendieron 2 ON de EFNB por $13.679 millones y 2 ON de bancos por $585 millones y US$53 millones, res-
pectivamente (la ultima ON en ddlares colocada por entidades del sistema financiero habia sido en mayo del 2022). Sélo 2 entidades
emisoras de nuevos bonos tenian pagos en igual periodo (11 entidades tuvieron vencimientos entre julio y octubre).

65 Estos bonos corresponden a operaciones bajo ley internacional llevadas a cabo en 2016, con saldo vigente perteneciente a dos
entidades.
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Grafico 23 | ON genuinas (leg. local y extranjera) de Bancos y EFNB a oct-23

Colocaciones domésticas por moneda BANCOS: Saldo de ON
BANCOS

cifras en miles de millones de pesos constantes a oct-23 $ 30 miles de

250 m Doélares millones 11%
200 m Pesos . $ 7 miles de
150 Dollar-linked millones 3%
100 = UVA

50 de millones —\ $ 4 miles de

0 85% millones 1%
o o o o — — N N (a2} [s¢]
E E E E EE E E E E ) .
= = = = = m Doélares Leg Int = Délares Leg Local
EFNB Colocaciones domésticas por moneda 4 pagos = UVA
cifras en miles de millones de pesos constantes a oct-23 EFNB: Saldo de ON
250 .
200 $ 4 miles de
150 millones 11%
100
50 $ 19 miles ‘
0 i de millones $ 10 miles
o ® O O d oH4 &N N M m 57% de millones
S5 o g g aoqg g o 32%
E EEEEEEEEE

Fuente: BCFg\ en base_a CNV yT3YMA

Por ultimo, un rasgo adicional frente al riesgo de liquidez lo constituye la plena vigencia de la fun-
cion del BCRA para actuar como prestamista de Ultima instancia en moneda nacional frente a
casos puntuales.
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Recuadro 4 / Situacién financiera de empresas con oferta publica

Analizando los balances de empresas con oferta publica®, se observa al IIT-23 que las medianas de
los principales indicadores financieros tendieron a mejorar (aungue con algunas excepciones), tanto
enlo que va del aflo (comparando tanto con seis meses atras) como interanualmente. La rentabilidad
final medida en funcién del patrimonio (ROE) subié contra el IV-22 (ver Tabla R.4.1), manteniendo
una tendencia mas bien positiva desde mediados de 2021. En comparacion con seis meses atras, el
incremento del ROE se dio en un contexto de mejora de dos de sus principales componentes (el
margen de rentabilidad final y la rotacion de activos), al tiempo que cayo el apalancamiento total (en
un periodo en el que disminuyd el peso de la deuda de corto plazo sobre la deuda financiera total).’
Sibien se verifico un avance del margen de rentabilidad final, el margen operativo se contrajo, lo que
a su vez redundé en un deterioro de la cobertura de intereses con resultados (indicador usualmente
asociado con el riesgo de crédito). Por su parte, el indicador de liquidez acida (activos corrientes
contra pasivos corrientes netos de inventarios), mostré un leve ascenso respecto al IVT-22. Por Ul-
timo, el descalce pasivo en moneda extranjera (activo menos pasivo en dicha moneda) registré una
merma, expresado como porcentaje del activo total.

Tabla R.4.1 | Empresas con oferta publica — Indicadores seleccionados

Trimestres

Indicadores seleccionados (valores de medianas): IV-19 IV-20  1-21  1I-21 1121 IV-21 1-22  11-22 11-22  1v-22 1-23  11-23

ROE: Resultado final / Patrimonio neto (en %) 4,4 6,1 7,5 3,6 29 8,3 8,0 13,1 13,3 13,4 10,6 14,7

Margen de rentabilidad neto: Resultado final / Ventas (en

%) 23 49 71 2,5 2,0 3,6 4,6 73 6,7 8,9 9,1 12,2
b,

oz’)'a'ge" P pEto: P (uentesiGn 78 102 107 100 100 11,3 102 117 121 107 117 93
Rotacion de activos: Ventas / Activos 65,3 46,6 46,3 46,2 47,5 486 492 487 484 445 462 454
Activo / Patrimonio neto (en %) 2377 2339 2231 2432 2329 2275 2179 2183 2084 2126 2012 1996

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

CObe;rtura de p / 15 14 15 14 15 19 19 22 23 18 19 11

870 871 878 902 923 873 921 859 832 845 920 853

Plazo de deuda financiera: Deuda financiera de corto
plazo / Deuda fi iera total (en %)

D Ice en d. 1] (activo ME-pasivo ME)/
activo total (en %)

502 486 48,1 375 355 360 387 428 403 463 382 426

9,2 -8,5 -8,3 -8,7 -8,5 7,4 -6,2 -5,5 -59 -10,0 -5,4 -8,1

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

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

Usando una metodologia simplificada en base a tres indicadores (apalancamiento, liquidez acida y
cobertura de intereses)®® se aproxima el estado de situacion de las empresas, identificando a aque-
llas con mayor vulnerabilidad potencial con el fin dltimo de analizar su vinculo con el sistema finan-
ciero en términos agregados. La cantidad de firmas en situacion potencialmente vulnerable asi esti-
mada (15 de un total de 124 empresas) no muestra cambios respecto a seis meses atras, al tiempo
que la exposicion del sistema financiero a estas empresas sigue siendo muy limitada (sélo 2,7% de
los préstamos totales otorgados por el sistema financiero esta destinado a empresas potencial-
mente vulnerables).

66 Si bien se toma estos datos como una primera aproximacion a la situacion del sector corporativo, debe tenerse en cuenta que las
empresas con oferta publica se caracterizan en lineas generales por su tamafio mediano-grande medido segun su activo y en términos
relativos a nivel local. Para mayor detalle sobre cobertura y metodologia ver secciones sobre “Situacion patrimonial del sector corpora-
tivo” en |IEF I-17, y “Situacién financiera de empresas con oferta publica” en |EF I-19.

67 Una forma de analizar el ROE es en base a tres componentes: margen de rentabilidad, rotacion de activos y apalancamiento. Se
destaca que, al IIT-23, el ratio de deuda financiera contra resultados también cae respecto a seis meses atras.

68 Para mas detalles sobre la metodologia ver “Situacion financiera de empresas con oferta publica” en |EF I-19.
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4. Otros tdpicos de estabilidad del sistema financiero

4.1 Entidades financieras sistémicamente importantes a nivel local (DSIBS)

Siguiendo un enfoque macroprudencial de riesgos, en los Ultimos afios el BCRA ha venido imple-
mentando un monitoreo diferencial sobre ciertas entidades financieras, a partir de su mayor im-
portancia relativa. Con el objetivo de definir a estas entidades financieras, que son sistémicamente
importantes a nivel local (o DSIBs segun sus siglas en inglés), se utilizé oportunamente una meto-
dologia que contempla diferentes dimensiones de las mismas buscando captar caracteristicas
distintivas en términos de tamafo, interconexion, complejidad y grado de sustitucion de activida-
des que brindan.®® Ademads, las DSIBs quedan sujetas a la verificacion de un margen de conserva-
cion de capital mayor que el correspondiente al resto de las entidades, 1% de los APR por encima
del que deben verificar las restantes entidades, que es de 2,5% de los APR.

Contemplando el tamafo relativo, a septiembre de 2023 los activos totales del grupo de DSIBs
explicaron 54,4% del total del activo del sistema financiero, participacion que no presenté cambios
significativos con respecto al IEF anterior.

Considerando los indicadores de solidez para el conjunto de DSIBs, los ratios de liquidez amplia se
incrementaron en comparacion con el IEF anterior y en una comparacion interanual (ver Tabla 3),
desde niveles levemente menores que los registrados para el resto del sistema financiero. Los
indicadores de solvencia y de rentabilidad para el conjunto de DSIBs también aumentaron leve-
mente desde la publicacion del |IEF anterior y en una comparacion interanual.

Tabla 3 | Principales indicadores de solidez para las entidades DSIBS
sep-22 mar-23 sep-23

Liquidez
Liquidez amplia (%) 65,9 72,2 76,8
En$ 61,4 68,6 73,5
EnUS$ 94,1 91,6 95,8
Ratio de cobertura de liquidez (1) 1,9 21 2,0
Ratio de fondeo neto estable (1) 1,8 1.8 1,6
Solvencia
Integracion de capital / APR (%) 27,2 29,5 30,6
Integracion de capital / Crédito s. priv. neto de prev (%) 54,3 60,0 65,8
(Integracion de capital - Exigencia) / Crédito s. priv. neto de prev (%) 38,6 44,2 49,0
Ratio de apalancamiento (1) 15,4 16,3 17,7
Rentabilidad
ROE en moneda homogénea (%a.) (2) 13,3 15,4 20,4
Crédito al sector privado
Exposicion bruta / Activos (%) 30,8 29,9 28,5
Ratio de IRR (%) 3,5 39 4,0
Previsiones / Crédito al sector privado (%) 4,6 49 46

Crédito al sector Publico
Exposicion bruta / Activos (%) (3) 19,9 21,5 24,3

Posicion en moneda extranjera )
(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 36,5 44,3 51,0

(1) Jun-23 ultima informacion disponible. (2) Acumulado 12 meses. (3) Posicion en titulos
publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico.

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

69 Para mayor detalle sobre la metodologia que sigue los lineamientos internacionales, consultar aqui.
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En el grupo de DSIBs la exposicion crediticia al sector privado cayo al comparar con el IEF anterior
e interanualmente, desde niveles levemente superiores al resto del sistema. El ratio de irregularidad
se incrementd levemente en una comparacion interanual (sin cambios significativos respecto al
IEF anterior), ubicadndose en niveles ligeramente mayores que los verificados en el resto del sis-
tema. No obstante, para el grupo de DSIBs la posicion de capital respecto al crédito al sector pri-
vado (neto de previsiones) se incrementd en una comparacién interanual, manteniéndose en un
rango de valores superior al promedio de los ultimos 10 afos.

4.2 Interconexidn en el sistema financiero

El mercado de call (préstamos interfinancieros no garantizados) es uno de los entornos a través
de los cuales las entidades financieras se relacionan directamente. Los montos operados por dia
en este mercado continuaron cayendo en términos reales en los Ultimos meses (-14% al comparar
el promedio mensual de julio a octubre, contra el promedio de los cuatro meses anteriores), merma
que también se da en términos comparativos con los depdsitos del sector privado en el sistema
financiero (en un contexto de incremento en las tasas de politica monetaria y de colocaciones a
plazo fijo). Se mantiene la tendencia de disminucion del tamafio relativo de este mercado, en linea
con lo observado en los Ultimos afios. Los indicadores relevados de analisis de redes estimados
para el mercado de call evidencian resultados dispares. Por un lado, se observa una menor
cantidad de nodos (entidades financieras participando en el mercado) que pasa de 43 a 39 (en
promedio) comparando marzo-junio contra julio-octubre de 2023, aumenta el didmetro y la
distancia media (de 196 a 225y de 52 a 58, respectivamente). No obstante ello, si bien cae la
cantidad de vinculos, de 599 a 566, dada la caida en la cantidad de nodos implica un grado medio
mayor en la red (pasa de 1,8 a 2). Esto, junto con la densidad de la red y la reciprocidad que
aumentan (de 32,3% a 32,9% y de 6,7% a 7,1%, respectivamente), son movimientos en general
asociados a momentos de menor tension de mercado. Similares comportamientos se observan
en la comparacion interanual .

Grafico 24 | Cartera de inversores institucionales y participacion de sus depésitos en el
fondeo del sistema financiero
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Otra dimension respecto del factor interconexion es la que se da entre el sistema financiero y los
principales inversores institucionales, siendo el vinculo mas importante el que se da en funcion de
los depositos (vista y a plazo) de los inversores institucionales en entidades financieras. Desde
hace varios afios estos depdsitos vienen mostrando una tendencia creciente, que se vio
intensificada en los ultimos meses. Los depdsitos de inversores institucionales en el sistema
financiero local pasaron de representar 15,5% del total en junio de 2023 a 19,7% en septiembre de
2023 (ver Grafico 24). Considerando la evoluciéon de mas largo plazo, el valor de este ratio se
compara con un 8,5% en promedio para los valores de fin de afio de los ultimos 10 afios. Esta
dindmica esta fundamentalmente explicada por el crecimiento de las carteras de los Fondos
Comunes de Inversion (FCI) desde 2020, en particular de los Fondos de Mercado de Dinero (MM)
con inversiones focalizadas en depdsitos a la vista 'y a plazo.

Respecto a la evolucion mas reciente de los FCI de MM, la cartera administrada crecio 77,8%
nominal y 21,8% real desde fines de junio hasta el cierre de octubre de 2023, superando el
crecimiento del patrimonio de la industria en su conjunto (de 70,0% nominal y 16,4% real,
respectivamente). Asi, se incrementé la ponderacion de los FCl de MM en la industria 2,1p.p. hasta
representar 53,4% del total . Las nuevas suscripciones (netas de rescates) de los FCI de MM
explicaron el 70% de los ingresos a la industria, en un periodo que como se menciond
anteriormente, estuvo atravesado por la volatilidad en los mercados financieros que se verifico en
el contexto del proceso de elecciones. Las inversiones de los FCI de MM viraron hacia instrumentos
mas liquidos en este periodo, privilegiando los depdsitos a la vista (en su mayor parte
remunerados), que crecieron mas que los depdésitos a plazo y explicaron 80% y 17% de incremento
patrimonial, respectivamente .

Utilizando informacion granular sobre estas inversiones, a partir del analisis de redes e indicadores
de concentracion, se analiza también la interconexion directa en base a los depdsitos en las
entidades financieras de los FCI de MM agrupados por cada sociedad gerente (SG) (ver Tabla 4).
En base a los indicadores analizados, se evidencia un desempefio dispar en el Ultimo trimestre. No
obstante ello, la interconexion tiende a aumentar desde diciembre de 2019. Los indicadores
globales arrojan conclusiones en linea con lo antes mencionado, con un aumento trimestral en la
ponderacion de los depdsitos agrupados por SG en el patrimonio neto de la industria (44% en junio
a 49% en septiembre) y en el patrimonio de fondos de MM en particular (de 88% a 91%). Si se toma
como denominador el total de depdsitos del SPNF, los depdsitos de SG pasan de representar el
18% al 23%, entre junio y septiembre. En el mismo periodo aumento ligeramente la cantidad de EF
con depositos de al menos una SG (41 a 43) y se mantuvo constante la cantidad de SG (40), pero
se redujo la cantidad de vinculos (5571 a 536), que en promedio son de mayor tamafio ($14,5 mil
millones en septiembre, contra $11,7 mil millones en junio en moneda constante de septiembre
2023). Esto determinaria una red ligeramente menos densa (vinculos observados respecto a los
posibles cae de 34% a 31%). Se observa una mayor concentracion medida como la participacion
de los depdsitos de las 10 principales SG en el total de los depdsitos del SPNF (14% a 17%) y en
base al indicador de Herfindahl (8% a 10%). Se mantuvo en 15 la cantidad de EF con la que opera
cada SG (se considera la mediana), aunque se contrajo ligeramente la importancia del fondeo de
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las SG de forma agregada a nivel de cada EF, pasando de 19% a 18%, respecto al total de los
depdsitos del SPNF.

Tabla 4 | Indicadores de interconexion directa entre depésitos de FCl de MM agrupados por SG y entidades
financieras
Montos en miles de millones de $ de septiembre de 2023

Depdsitos SG/PN industria FCI 20% 1% 43% 45% 47% 44% 49%
Depositos SG/PN de FCIMM 48% 89% 92% 88% 90% 88% 91%
Depdsitos SG/total depdsitos SPNF 4% 12% 16% 17% 18% 18% 23%
Cantidad de EF con depdsitos de al menos un SG (a) 31 34 40 43 42 11 43
Cantidad de SG (b) 24 31 35 37 39 40 40
Total de vinculos observados (mayores a $100mil) (c) 213 396 488 541 546 551 536
Vinculos obs./posibles (c)/a)*(b) 29% 38% 35% 34% 33% 34% 31%
Monto promedio depésito (vinculo) $66 $121 $126 $11,9 $122 $11,7 $145
% top 10 SG/total depdsitos SPNF 3% 9% 12% 13% 14% 14% 17%
indice de Herfindaht 15% 8% 8% 9% 10% 8% 10%
Cantidad de EF por cada SG, mediana 9 13 15 15 14 15 15
Depositos SG/depositos SPNF, por entidad*, mediana 5% 13% 16% 19% 20% 19% 18%
Tamafio ¢/ vinculo/ depésitos SPNF, por entidad***, mediana 0,37% 0,75% 0,82% 0,69% 0,75% 0,70%  0,73%

Nota: se consideran depositos a la vista y operaciones a plazo (solo plazo fijo, excluyendo pases con el BCRAy cauciones). *El Indice de
Herfindahl-Hirschman se construye como la sumatoria del cuadrado de la participacion de cada entidad en el total de depésitos de fondos
MM indicando mayor concentracién cuanto mas alto es el valor obtenido. **Para cada entidad: sumatoria de depdsitos de todas las SG
como % de dep. SPNF de esa entidad. **Monto de depdsito de cada SG (individual) como % de depdsitos del SPNF de la entidad
correspondiente. Nota: Vinculos observados (c): cantidad de depdsitos de fondos MM agrupados por SG en entidades financieras. Vinculos
posibles: producto entre cantidad de EF con depoésitos de al menos una SG y cantidad de SG de fondos MM ((a)*(b)).

Fuente: elaboracion propia en base a datos de CAFCly BCRA.

Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2023 | BCRA | 42



5. Principales medidas macroprudenciales

En la segunda parte de 2023 el BCRA siguié monitoreando el desempefio del sistema financiero e
implementando acciones de politica micro y macroprudencial. Las principales medidas adoptadas
desde el ultimo IEF se orientaron a:

i. Continuar fomentando la politica crediticia focalizada en el desarrollo productivo, recursos prin-
cipalmente canalizados a las empresas de menor tamafio relativo a través de la Linea de financia-
miento para la inversion productiva de MiPyME (LFIP). En octubre se lanzd un nuevo cupo de la
LFIP (Cupo 2023/2024), manteniendo similares condiciones a las vigentes;

ii. Reforzar el incentivo al ahorro en pesos en el sistema. Se elevaron las tasas de interés minimas
garantizadas sobre los plazos fijos en moneda nacional. Por su parte, se habilitaron nuevos usos
de las cajas de ahorro destinadas a menores de edad autorizados (ver Anexo Normativo).

iii. Continuar administrando la liquidez del sistema financiero y mantener adecuados niveles de
solvencia, permitiendo desarrollar con normalidad sus funciones de intermediacion, asi como de
provision de servicios de pago.

iv. Calibrar el esquema normativo cambiario para favorecer una eficiente asignacion de las reser-
vas Internacionales. En particular, se facilitd la apertura de las cuentas dollar link para exportadores
y MiPyMEs importadoras.

v. Reforzar y mejorar el uso de los medios de pago electronicos. Se dispuso que los proveedores
de servicios de pago oferentes de cuentas de pago (PSPCP) trasladen a sus clientes la retribucion
que perciban por los saldos en pesos de las cuentas de depdsitos a la vista en las entidades finan-
cieras. Se efectuaron modificaciones en el DEBIN recurrente para mejorar el proceso de adhesion
por parte de las personas usuarias (ver Anexo normativo). A la par, se continta en el proceso de
implementacion de las normas que mejoran la ciberresiliencia del sistema financiero.

vi. Avanzar progresivamente en la identificacion y evaluacion del impacto de los riesgos climaticos
a nivel individual, asi como a nivel agregado del sistema financiero (ver Apartado 2).

vii. Continuar avanzando en el monitoreo del uso de los criptoactivos, con especial énfasis en las
implicancias y riesgos que representan tanto para las personas usuarias como para el sistema

financiero en su conjunto (ver Recuadro 3).

viii. En un contexto de descenso del crédito al sector privado (ver Seccién 3), no se realizaron cam-
bios en el nivel requerido del Margen de Capital Contraciclico a las entidades financieras (en 0%).
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Apartado 1 / Aumento del endeudamiento y suba de tasas de interés en
los mercados internacionales: el caso de la deuda corporativa de econo-
mias emergentes

El incremento del endeudamiento agregado hasta niveles en general historicamente altos consti-
tuye una de las vulnerabilidades mas marcadas a nivel global tras la crisis financiera internacional
de 2008-2009.7° Con heterogeneidad entre paises y regiones, el mayor endeudamiento se dio tanto
para economias desarrolladas como emergentes, y para todos los sectores. Si bien partiendo de
saldos mas acotados, se destaca el crecimiento de la deuda de economias emergentes en forma
agregada, sobre todo en lo que respecta al segmento corporativo (el de mayor volumen para estos
paises, ver Grafico A.1.1). La mencionada tendencia coincide con el auge de colocaciones de bonos
de empresas de economias emergentes en los mercados internacionales en el periodo 2012-2021
(sobre todo de Asia, que explica cerca del 60% total colocado en este periodo). La deuda ascen-
dente en general ha sido acompafiada por un mayor apalancamiento,’’ volviendo a las empresas
mas vulnerables ante shocks, con consideraciones adicionales para el caso especifico de los emer-
gentes, dada la existencia, en ciertos casos, de descalces de monedas (siendo el délar la moneda
predominante entre las colocaciones internacionales de empresas’) y la creciente relevancia de
las condiciones de acceso al mercado internacional para refinanciar bonos existentes (dado el ma-
yor peso de la deuda via bonos).”

Gréfico A.1.1 | Nivel de endeudamiento por sector
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Nota: Nivel de endeudamiento incluye tanto endeudamiento bancario como no bancario, asi como también tanto
deuda local como internacional.
Fuente: BCRA en base a BIS.

70 Vulnerabilidades que fueron acentudndose en un contexto de abundante liquidez en los mercados internacionales y tasas de interés
en niveles histéricamente bajos. Esta configuracion de factores de vulnerabilidad pasé a cobrar particular relevancia tras el shock que
implicé la irrupcion del COVID-19. Ver Apartado sobre “COVID-19 y riesgos para la estabilidad financiera en economias emergentes” en
IEF 11-20 y Recuadro sobre “Principales vulnerabilidades presentes en la economia global” en |EF 1-22.

71 Ver, por ejemplo, “Growth of global corporate debt: main facts and policy challenges” (Banco Mundial, 2020) o “Corporate leverage in
EMEs: Did the global financial crisis change the determinants?” (BIS, 2017).

72 Las colocaciones en dolares representan en torno al 90% emitido en dicho periodo. Se aclara que las colocaciones del sector privado
no financiero estuvieron mayormente explicadas por sectores como petréleo y gas, inmobiliario y materiales basicos.

73 Sibien en general las colocaciones de deuda corporativa en mercados internacionales han sido a mediano y largo plazo. En la década
pasada las colocaciones corporativas tuvieron un plazo promedio de 8 afios, que fue bajando desde un promedio de 10 afios en 2013-
2015 a un promedio de 7,5 afios para 2020-2022.

Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2023 | BCRA | 44


https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/ief0220.pdf
https://bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/ief0122.asp
https://documents1.worldbank.org/curated/en/570381599749598347/pdf/Growth-of-Global-Corporate-Debt-Main-Facts-and-Policy-Challenges.pdf
https://www.bis.org/publ/work681.pdf
https://www.bis.org/publ/work681.pdf

Esta vulnerabilidad se acentud en los ultimos anos, en un contexto de subas en las tasas de interés
en los mercados internacionales (con incertidumbre respecto a la duracion y la intensidad del ciclo
alcista de tasas de interés de politica monetaria en economias desarrolladas), apreciacion del délar
norteamericano y foco en el deterioro de las expectativas de crecimiento a nivel mundial (con im-
pacto tanto sobre el nivel de actividad en emergentes -y la rentabilidad de sus empresas- como
sobre los precios de las materias primas).’* A esto se le suma el rol creciente que vienen jugando
los fondos de inversion en los mercados internacionales (coincidiendo con el auge en las coloca-
ciones de deuda de emergentes)’®. Estos fondos generan una mayor interconexién entre sectores
y regiones, afectando a los flujos de portafolio y amplificando el ciclo financiero a nivel global, lo
que condiciona la posibilidad de refinanciamiento de la deuda emergente en contextos mas incier-
tos (sobre todo para paises que no tienen grado de inversion).

Asi, la sobretasa de los bonos corporativos de emergentes emitidos en dolares en los mercados
internacionales muestra un comportamiento cambiante, en un contexto de mayor volatilidad es-
perada para los instrumentos del Tesoro norteamericano. La sobretasa del CEMBI en términos
agregados tendio a subir desde el segundo semestre de 2021 (acompafiando la suba de los rendi-
mientos de los Treasuries a 10 afos), aunque desde fines de 2022 evidencio cierto comporta-
miento a la baja, hasta alcanzar un nivel levemente por debajo a su promedio de los ultimos 20
afos (ver Grafico A.1.2). Por su parte, las perspectivas respecto al riesgo de contraparte de la deuda
corporativa emergente medidas a través de sus calificaciones vienen deteriorandose desde 2012,
aungue con cierta mejora en el margen tras el fin de las restricciones por el Covid-19.

Grafico A.1.2 | Evolucion riesgo corporativo emergente
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*Serie construida en base a promedio simple de calificaciones crediticias de empresas de 36
paises. **Serie construida en base a promedio simple de calificaciones crediticias de
empresas de grado especulativo de 18 paises.

Fuente: BCRA en base a Bloomberg.

Asi y todo, hasta el momento no se ha observado un incremento notorio en las tasas de default
para los bonos de empresas de emergentes (ver Grafico A.1.3), que en términos agregados se
encuentran por debajo de su promedio historico y son claramente inferiores a los picos relativos

74 Ver Apartado sobre “Suba de tasas de interés de politica monetaria en economias desarrolladas e impacto sobre mercados finan-
cieros de economias emergentes” en |EF [1-22.

75 En base a datos de EPFR, los activos bajo administracion de fondos especializados en emergentes se incrementaron en mas de 60%
entre 2016 y 2023.
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de las ultimas dos décadas (por ejemplo, en 2001, 2009 o 2020, coincidiendo con picos relativos
en los casos de incumplimiento para la deuda a nivel global). Histéricamente el aumento mas
fuerte en los eventos crediticios suele darse en contextos de merma en la tasa de crecimiento a
nivel global, pero con rezago en comparacion con la suba en las tasas de interés en los mercados
internacionales y la apreciacion generalizada del doélar. En particular, los picos observados en las
tasas de default para la deuda corporativa emergente de grado especulativo en los ultimos 20 afios
se dieron entre dos y tres afos después de registrarse un maximo relativo en las tasas de interés
en los EEUU (tras ciclos de subas de tasas de interés de entre 2 y 4 afios) y casi un afio después
de evidenciarse un pico relativo en la valoracién del délar contra el resto de las monedas (en este
ultimo caso la correlacion entre las dos variables es mas débil).
Grafico A.1.3 | Evolucion tasa de default de empresas de paises emergentes con grado

especulativo y variables econémicas
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La situacion de la deuda (tanto para emergentes como para economias desarrolladas) juega en-
tonces unrol crucial en la actual coyuntura global, marcada por una significativa incertidumbre. En
primer lugar, dado que —dependiendo de la evolucion de las distintas economias— el ciclo de tasas
de interés relativamente altas en las principales economias desarrolladas podria seguir extendién-
dose y afectar las expectativas de crecimiento, con impacto progresivo (en el caso de la deuda
corporativa) sobre los flujos de caja de las empresas. Por otro lado, dadas las colocaciones de
deuda crecientes en los mercados internacionales, a medida que pase el tiempo las necesidades
de refinanciamiento iran siendo cada vez mas exigentes. Y esto se da en un contexto en el cual las
condiciones de mercado pueden volverse aun mas desafiantes. Debido a la coexistencia de diver-
sas vulnerabilidades a nivel mundial, un aumento en la percepcién de riesgo de contraparte (suba
en los defaults de deuda corporativa o rebaja generalizada en las calificaciones) puede eventual-
mente generar un cambio abrupto en las expectativas a nivel global, gatillando una dinamica de
alta volatilidad con contagio para las cotizaciones de la generalidad de los emergentes’® (mas alla
de los fundamentos macroeconémicos de cada pais), amplificando el impacto sobre las condicio-
nes de estabilidad financiera global y con efectos de segunda ronda potencialmente significativos.

76 Afectando potencialmente ademads el riesgo percibido respecto a la cartera de crédito de los bancos (y otros agentes no bancarios
que realizan algun tipo de intermediacion financiera) al sector privado.
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Apartado 2 / Finanzas sostenibles: principales avances

El consenso internacional, el cual es compartido por Argentina, propicia un desarrollo economico
que incorpore los valores de la “sostenibilidad”, es decir, priorizar la mitigacion del y adaptacion al
efecto del cambio climatico, al tiempo de tender a reducir las desigualdades econdmicas entre
estratos sociales. El desafio consiste en cémo organizar y financiar una transicion ordenada hacia
una economia con estos valores.

Las finanzas sostenibles ayudan a alcanzar dicho objetivo al permitir el desarrollo de iniciativas
para reorientar la financiacion hacia inversiones sostenibles. En este sentido en Argentina, la Mesa
Técnica de Finanzas Sostenibles (MTFS)”, de la cual participa el BCRA, publico la Estrategia Na-
cional de Finanzas Sostenibles (ENFS)’8 que en junio 2023 fue aprobada por el Directorio del BCRA.
El objetivo de la ENFS es “identificar alternativas para movilizar de forma escalable los recursos
necesarios para catalizar inversiones publicas y privadas que contribuyan a alcanzar objetivos eco-
ndmicos y sociales en el marco de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), incluidas las metas
de mitigacion y adaptacion al cambio climatico del pais”.

Por su parte, el cambio climatico es en cierta medida visto, a nivel global, como un riesgo adicional
para la estabilidad de los sistemas financieros y de la economia en general. Sus consecuencias no
solo se pueden reflejar en el impacto economico de los fendmenos climaticos y geoldgicos y las
alteraciones en el equilibrio de los ecosistemas (riesgos fisicos) sino también en el riesgo de dete-
rioro del valor de los activos debido a cambios en el contexto de politica economica / regulatorio,
tecnoldgico y/o juridico vinculados a las decisiones y medidas adoptadas para enfrentar dicho
cambio climatico (riesgo de transicion)’®. Es por ello por lo que la ENFS también se focaliza en “el
proceso de identificacion de los riesgos relacionados al cambio climatico a los que estan expuestos
los distintos participantes del sector financiero, y fortalecer de forma transversal las capacidades
tanto del sector publico como del privado, apuntando tanto a aumentar la resiliencia del sector finan-
ciero como a consolidar su aporte a la canalizacion de recursos a las finanzas sostenibles”.

La ENFS define 5 ejes principales y acciones concretas que incluyen tanto aspectos financieros
como no financieros. El primero de los ejes estratégicos se refiere al desarrollo de un Marco nor-
mativo. La normativa local debe disefiarse de forma de incorporar la dimensién territorial (nacional,
provincial y municipal), las caracteristicas de las empresas (PYMES y grandes empresas), y debe
ser acompanada de una adecuada labor de difusién y capacitacion de los actores del sistema fi-
nanciero y corporativo argentino. Un segundo eje se focaliza en la necesidad de contar con un
Lenguaje comun o Taxonomia. Es esencial crear un sistema comun para no solo identificar sino
también clasificar el grado de sostenibilidad de las inversiones y de las actividades economicas.
La ENFS propone que la taxonomia se adopte gradualmente (primero voluntaria y luego obligato-
ria) para facilitar la adecuacion de procesos y utilizacion de ésta por los actores locales. El tercer
eje se refiere a Generacion de informacion, transparencia, reporte, indicadores y analisis de datos

77 Para mas detalle ver: https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Noticias/Declaracion-conjunta-finanzas-sostenibles.pdf
Apartado 3 IEF [-23

78 https://www.bcra.gob.ar/Noticias/BCRA-apoyo-finanzas-sostenibles.asp

79 Para mayor detalle ver Apartado 3 IEF I-21, Recuadro 1 IEF 11-21, Recuadro 3 |EF |-22, Apartado 2 IEF |-23
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para permitir la toma de decisiones. El financiamiento sostenible requiere que se genere informa-
cion confiable y comparable que permita identificar las oportunidades y gestionar los riesgos fi-
nancieros que la transicion conlleva. Asi, la ENFS propone desarrollar metodologias de evaluacion,
analisis, indicadores y reporte comunes, como paso fundamental para la consolidacion del mer-
cado de finanzas sostenibles argentino. El cuarto eje se vincula con establecer un marco que ge-
nere los /ncentivos necesarios para la atraccion de fondos locales e internacionales, y reorientar
las finanzas hacia inversiones sostenibles. El quinto y ultimo eje se refiere al desarrollo de /nstru-
mentos financieros sostenibles. E| disefio e implementacion de instrumentos financieros sosteni-
bles e innovadores permite facilitar y viabilizar el flujo de capitales hacia inversiones sostenibles.

Consistente con la ENFS, el BCRA aborda la problematica del cambio climatico desde distintos
angulos en el marco del mandato establecido en su Carta Organica referido a promover la estabi-
lidad financiera, el empleo y el desarrollo econdmico con equidad social. En primer lugar, a través
de la participacion en foros y organismos internacionales resaltando el desafio que implica la neu-
tralidad climatica en EMDEs (Emerging Market and Developing Economies) ya que la estrategia
sobre como enfrentar el problema del cambio climatico se suma a las politicas de largo plazo en-
focadas en la mejora de las condiciones de la poblacion y el desarrollo econémico.

En segundo lugar, propiciando la construccion de capacidades para la identificacion y medicion
delimpacto del cambio climatico. En tercer lugar, entendiendo la necesidad de conocer la situacion
de la cual se parte. Su participacion en la Encuesta Nacional de Finanzas Sostenibles y Cambio
Climatico en Argentina 2022 para el sector bancario, seguros y mercado de capitales le permitio
efectuar un diagnostico sobre el nivel de conocimiento, relevancia y abordaje que las entidades
bancarias tienen frente a la sostenibilidad y sobre los efectos financieros vinculados al cambio
climatico en términos de riesgos y oportunidades®.

Finalmente, considera relevante avanzar progresivamente en la identificacion y evaluacion del im-
pacto de los riesgos climaticos no solo desde el punto de vista de las entidades en forma individual
sino también tomando en cuenta la estabilidad financiera. Habida cuenta que existen desafios en
cuanto a la metodologia y a la brecha de datos sobre riesgos relacionados con el clima, el BCRA
impulso un relevamiento de informacion para evaluar la exposicion y resiliencia a los riesgos vin-
culados al cambio climatico, para un determinado grupo de entidades. La primera etapa del rele-
vamiento sobre riesgos fisicos incluye a las principales cien (100) personas deudoras de las enti-
dades mas grandes del sistema financiero local (las 18 entidades financieras que conforman el
denominado Grupo “A"). Consiste en informacién sobre la geolocalizacion del nicleo de las activi-
dades principales de las empresas deudoras, lo que servira para analizar su proximidad a zonas
del pais con exposicion a factores de riesgos fisicos locales. Luego, la informacion a reportar con-
sistira en los niveles de emision de los gases de efecto invernadero de esas empresas con el fin de
comenzar el analisis de los riesgos de transicion.

En linea con lo establecido en la ENFS, el BCRA continuara en su sendero de implementacion inte-
gral en cuanto a la gestion y monitoreo de estos riesgos.

80 https://www.bcra.gob.ar/noticias/Primera-encuesta-de-finanzas-sostenibles.asp
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Apartado 3 / Exposicion al riesgo de crédito originada en personas hu-
manas deudoras tanto de Entidades Financieras como de Proveedores
No Financieros de Crédito

Siguiendo la linea del monitoreo macroprudencial trazada en ediciones previas del IEF,®" en este
Apartado se hace foco en el andlisis de la potencial fuente de vulnerabilidad que enfrenta el con-
junto de entidades financieras (EF) en el marco de su exposicién a las personas humanas deudoras
(PHD) que, a la par, también se financian con proveedores no financieros de crédito (PNF).22 Como
se realizé en ediciones anteriores del IEF, a estos sujetos de crédito se los caracteriza como per-
sonas humanas deudoras comunes (PHDC), diferencidandolos de los deudores que se financian
exclusivamente en uno de los dos grupos (PHDE de EF o, PHDE de PNF).

Hacia el tercer trimestre del afio las EF y los PNF otorgaban crédito a mas de 19,2 millones PHD,
1,1 millén mas que el afio anterior, evidenciando asi un sostenido crecimiento respecto al promedio
de los ultimos 7 afos (ver panel izquierdo del Grafico A.3.1). En este contexto, las PHDC (5,1 millo-
nes) explicaron 26,6% del total de PHD, aumentando 0,9 p.p. con respecto a septiembre de 2022
(cuando se registraban 4,6 millones de PHDC), si bien este porcentaje se mantuvo por debajo del
promedio de 7 aflos a 2021 (de 28,6%).%

Grafico A.3.1 | Composicion de personas humanas deudoras - Exposicion de las EF a
PHDC
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Fuente: BCRA. EF: entidades financieras. PNF: proveedores no financieros de crédito.

Al considerar el balance agregado del conjunto de EF, a septiembre ultimo el saldo del crédito de
las EF a las PHDC representd 5,3% del activo total, 0,9 p.p. menos que un afo atras, dinamica
generalizada entre las distintas entidades financieras (ver panel derecho del Grafico A.3.1).8 En

81 Ver los Apartados 4 del |IEF I-21 y Apartado 2 del IEF [-22.

82 Para mayor informacion ver el Informe de Proveedores No Financieros de Crédito y el Informe de Inclusién Financiera.

83 A septiembre las PHDC explicaron 34,5% del total de crédito otorgado a las personas humanas tanto por EF como por PNF, en linea
con el registro del mismo mes del afio anterior.

84 Similar desempefio al considerar medianas: descenso de 0,9 p.p. i.a. hasta 5,2%.
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total 70 EF de las 77 activas brindaron crédito a PHDC. No obstante, en lo que respecta a la distri-
bucion del ratio de crédito a PHDC en términos del activo de cada EF, solo en un grupo de 25 EF
este ratio superaba el 10% a septiembre ultimo (4 menos que el afio anterior), entidades que son
relativamente pequefias y que explicaban sdlo el 5,5% del activo total del sector al cierre del tercer
trimestre. De esta manera, si bien en el Ultimo afio aumentd la cantidad de PHDC (y la relevancia
en el total de PHD), se redujo la exposicién en el activo del conjunto de EF del crédito a este seg-
mento.

Con el fin de explorar efectos de potenciales cambios sobre la capacidad de pago de las PHDC
(diferenciales con las PHDE), es relevante monitorear su nivel de deuda per cépita, tratando de
identificar sila obtencion de fuentes adicionales de financiamiento genera, o no, un endeudamiento
que podria resultar alto desde alguna perspectiva. En este sentido, en los ultimos afos la mediana
del saldo de deuda per capita en EF de las PHDC resultdé mayor que la de las PHDE de EF (ver
Grafico A.3.2). Asi, a septiembre la mediana del saldo de deuda per capita de las PHDE en EF se
situd en torno a $174.000, mientras que el de las PHDC en EF totalizé $207.000; ambos niveles se
redujeron en términos reales en el Ultimo afo, siendo levemente mayor la disminucion relativa en
el saldo per capita de PHDC. De esta manera, al observar la dinamica de las personas deudoras en
EF, el endeudamiento de aquellas que son comunes estaria disminuyendo en términos relativos de
aquellas que son exclusivas, lo cual es un indicio positivo en términos de su eventual capacidad de
pago a futuro.

Grafico A.3.2 | Mediana del saldo de crédito per capita a personas humanas deudoras (PHD)
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EF: entidades financieras. PNF: proveedores no financieros de crédito. PHDE: personas
humanas deudoras exclusivas. PHDC: personas humanas deudoras comunes. Fuente: BCRA.

Respecto de las fuentes de ingresos con las que cuentan las PHDC, se estima que a septiembre
casi un 50% de este conjunto disponia de un empleo formal en la economia, 1,3 p.p. por debajo del
nivel de un afio atras, aunque 3,2 p.p. superior respecto del promedio de los 7 afos anteriores.®

85 De igual modo, se estima que el 46,7% de las PHDE de EF tuvo remuneraciones formales en septiembre de 2023, en linea con el
registro de un afio atras (-0,1 p.p.) y +2,1 p.p. respecto del promedio de los anteriores 7 afios. Para el caso de los PNF exclusivos el
numero asciende a 17,7% (-1,2 p.p. i.a. y -2,6 p.p. en términos historicos).
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Estas PHDC asalariadas tenian en agosto pasado una deuda en EF equivalente al 2,1 veces su
remuneracion mensual, valor que alcanzé 2,6 veces si se considera también a la deuda en PNF
(casi 2,8y 3,6 veces respectivamente, en agosto de 2022).%

Respecto a los indicadores de materializacion del riesgo de crédito, el ratio de irregularidad del
crédito alas PHDC en EF se ubico en 5,3% en septiembre, aumentando 0,4 p.p. i.a. Este nivel resultd
superior al ratio de irregularidad del financiamiento a las PHDE en EF (1,8%). Esto da cuenta que la
morosidad relativa del primer grupo es 3 veces la del segundo, cociente que aumento interanual-
mente. Por otro lado, la mora de las PHDC en PNF se situd¢ en 10,5%, 1,8 veces la que este mismo
grupo de personas deudoras presenté en EF.

No obstante, a pesar de los mayores y crecientes niveles relativos de morosidad de las PHDC, dada
la limitada (y decreciente) exposicién del conjunto de EF a PHDC junto con los elevados niveles de
las coberturas constituidas, se desprende que el sistema financiero permanece resiliente frente a
esta potencial fuente de vulnerabilidad. Para graficar este aspecto, puede efectuarse un gjercicio
de sensibilidad (hipotético, extremo y poco probable) para dimensionar la respuesta frente a even-
tuales shocks sobre las PHDC y evaluar el impacto patrimonial sobre el sistema financiero agre-
gado. De esta manera, el ejercicio plantea un escenario en el cual (i) se supone el no pago de toda
la deuda irregular de las personas deudoras, (i) las PHDC que presentan saldos irregulares en al-
guna EF y/o en PNF dejan de afrontar sus compromisos regulares en las restantes EF (en caso de
existir), y (iii) cada EF utiliza las previsiones excedentes®” para cubrir inicialmente este deterioro
crediticio. El resultado sugiere un acotado impacto en el capital regulatorio del sistema financiero,
ya que la mediana de la posicion de capital del sistema financiero pasaria de 285,2% (promedio
ponderado de 288,7%) a 265,8% (promedio ponderado de 280,1%). De esta manera, se destacan
los niveles relativos de previsiones y capital con los que opera el sector.

El BCRA continuara analizando estos y otros conjuntos de conjuntos de deudores/as siempre que
considere que puedan aportar a una mejor evaluacion de las distintas fuentes de vulnerabilidad
agregadas para el sistema financiero.

86 Para el caso de las personas deudoras exclusivas, considerando tanto de EF como de PNF, el mencionado ratio se ubicaba en
aproximadamente 1,7 veces su remuneracion mensual.

87 A nivel de cada entidad se considera las previsiones excedentes como las totales menos las minimas para cada situacion sin garan-
tias preferidas (escenario conservador): 1% para la cartera en situacion normal, 5% en observacion, 12% en negociacion, 16% en trata-
miento especial, 25% con problemas, 50% con alto riesgo de insolvencia y 100% para irrecuperables.
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Apartado 4 / Una aproximacién al impacto de los riesgos climaticos fisi-
cos sobre el sistema financiero local

Como se detalld en el Apartado 2 asi como en ediciones anteriores del IEF,® en afios recientes el
cambio climatico comenzo a identificarse como un riesgo emergente para la estabilidad de los
sistemas financieros a nivel global que podria materializarse en las proximas décadas. Esto es asi,
por un lado, dados sus potenciales efectos negativos sobre el equilibrio de los ecosistemas, con-
duciendo a episodios mas frecuentes y acentuados de eventos climaticos de distintas caracteris-
ticas como, por ejemplo, sequias, inundaciones y precipitaciones extremas, entre otros. Estos ries-
gos, comunmente denominados como fisicos, pueden impactar de forma adversa a las activida-
des habituales de las familias, las empresas y de los soberanos, asi como en sus activos —fisicos
y/0 financieros—. Por otro lado, la situacion climatica también podria reflejarse en el riesgo de de-
terioro del valor de los activos productivos, por ejemplo, ante cambios en el contexto de politica
economica y regulatoria que busquen mitigar las raices del cambio climatico y/o adaptarse al
mismo, comunmente denominado riesgo de transicion.

Para Argentina resulta relevante considerar el potencial impacto de episodios extremos de sequias
como las que azotaron al pais en afios recientes. La ultima de ellas se observo a partir de los pri-
meros meses de 2022, condicionando la evolucion de la actividad econémica a lo largo de todo
ese afio, asi como en 2023.8° La particularidad de la reciente sequia en relacion con otros episodios
de similares caracteristicas como los de 2009, 2012 y 2019, fue la prolongacion por tres afios con-
secutivos del fenomeno climatoldgico La Nifia, situacion que no ocurria desde 1988/89.

Durante los primeros trimestres de 2022 la sequia afecto a la produccion agricola, con correlato
en términos fiscales (recaudacion de derechos de exportacion), asi como sobre el saldo de inter-
cambio comercial de Argentina. Las mayores anomalias hidricas se concentraron en Bs. As., Cor-
doba, Santa Fe, San Luis y Entre Rios, provocando pérdidas en la produccion de trigo, asi como un
retraso en la siembra de soja y maiz, con afectacion en frutales e impacto en la actividad ganadera,
entre otros. A principios de 2023 siguieron predominando condiciones climaticas adversas, con
sequia y heladas tempranas, profundizando los efectos negativos antes mencionados.

En este marco, utilizando datos de la Central de Deudores del BCRA sobre las empresas que con-
forman el segmento agropecuario local, universo que incluye aquellas con actividades exportado-
ras vinculadas al complejo de trigo, maiz y soja, se realizaron ejercicios de sensibilidad para tener
una aproximacion del potencial impacto de este riesgo fisico sobre la solvencia agregada del sis-
tema financiero argentino. Cabe considerar que la exposicion agregada de las entidades a este
sector alcanzaba a aproximadamente 17% del crédito al sector privado al cierre del tercer trimestre
de 2023, con un nivel de irregularidad que rondaba alrededor del 5,5%, por encima del valor obser-
vado a nivel agregado (en el orden del 3%, ver Seccién 3.1).

88 Ver, entre otros, Apartado 3 |EF |-21, Recuadro 1 IEF 1I1-21, Recuadro 3 |EF I-22 y Apartado 2 |EF |-23.
89 Para un mayor detalle del impacto de la sequia sobre la cosecha y sus efectos fiscales y sobre el PIB, ver ediciones de 2022 y 2023
del Informe de Politica Monetaria.
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Puntualmente, los ejercicios de sensibilidad llevados adelante sobre el segmento de empresas

agropecuarias fueron:

e Sensibilidad A: Para aquellas personas deudoras incluidas en el universo de firmas bajo anali-
sis, y que tienen algun saldo irregular en al menos una entidad financiera, se supone el no pago
del mencionado saldo, asi como cualquier otro saldo regular que disponga;*

e Sensibilidad B, adicionada al ejercicio anterior —A—: Se asume el no pago del saldo regular de
los deudores que tuvieron algun saldo irregular entre dic-17 y dic-19, periodo de la sequia ante-
rior, y que no estaban alcanzados en el ejercicio A;*'

e Sensibilidad C, adicionada al ejercicio anterior —B—: Se supone, de forma extrema, el no pago
del saldo regular de los restantes deudores del universo de personas deudoras bajo estudio.”

Como seobserva en el Grafico A.4.1, el efecto impacto de los ejercicios de sensibilidad (elaborados

bajo supuestos extremos de muy baja probabilidad de ocurrencia) sobre la solvencia del conjunto

de entidades es actualmente acotado®'. Los ejercicios A y B no suponen cambios de magnitud
sobre la posicion de capital regulatorio del agregado de bancos locales —el exceso de integracion
de capital sobre la exigencia normativa se sostiene en niveles entre 280%/290%—. Al utilizar su-
puestos mas extremos de no pago de todas las personas deudoras del universo bajo estudio,

como los que se cristalizan en la sensibilidad C, la posicion de capital del sector cae unos 60 p.p.

hasta un nivel de aproximadamente 220%, manteniéndose aun en un rango holgado.

Grafico A.4.1 | Ejercicios de sensibilidad — Impacto sobre la posicion de capital
del sistema financiero agregado
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Fuente: BCRA.

Dadas las complejidades vinculadas a la identificacion y evaluacion de los riesgos originados por
el clima sobre el normal desarrollo de los sistemas financieros, se debe continuar avanzando en el
desarrollo de herramientas que permitan contar con una perspectiva mas comprensiva y detallada
de los mismos, profundizando en su monitoreo y evaluacion durante los proximos anos.

90 Se netean previsiones tedricas minimas para las personas deudoras impactadas, mas un excedente de previsiones adicionales
(totales menos minimas tedricas) por cada entidad financiera.

91 Sdlo se incluye en este ejercicio impactos directos, sin considerar eventuales efectos de segunda ronda sobre la economia (PIB,
balanza comercial, etc.) que podrfan complejizar el andlisis y hacer méas sensible al impacto propuesto.
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Apartado 5 / Evolucién del endeudamiento de familias en términos de
ingresos

Los hogares argentinos tienen un endeudamiento con el sistema financiero de soélo 3,6% del PIB
(inferior al registro de un afio atras), lo que constituye un nivel muy bajo en una comparacion tanto
histérica como regional.”” Ademas, producto fundamentalmente del descenso del saldo real de
crédito asignado a este sector, la carga financiera de esta deuda se mantiene reducida a nivel agre-
gado (ver Seccién 3.1). La baja exposicion crediticia del sistema a los hogares, sumada a la mode-
rada irregularidad en este segmento, se traduce en una limitada fuente de vulnerabilidad potencial
de las entidades financieras.

Mas alla de este panorama agregado, resulta igualmente relevante avanzar y profundizar sobre
esta vision, principalmente a partir de un desglose hacia el interior de los distintos estratos de fa-
milias segun sus niveles de ingresos. De esta manera, se puede contar con un indicador mas gra-
nular que ayuda a evaluar el grado de apalancamiento del sector y su potencial capacidad de pago.
Tal como se ha realizado en ediciones anteriores del IEF, en el ver Grafico A.5.1 se presenta el
nivel de endeudamiento de las familias agrupadas seguin deciles de ingreso formal® —de menores
a mayores ingresos—, estimado en distintos momentos del tiempo.
Grafico A.5.1 | Ratios de endeudamiento por ingresos e irregularidad
O Ratio de saldo de deuda / Remuneracién (ago-20)
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Nota: los deciles fueron construidos sin considerar al 10% de menores ingresos. Fuente: BCRA

En este marco, en agosto de 2023 (ultima informacion disponible) habia alrededor de 13,2 millones
de familias deudoras del sistema financiero, 1,1 millones mas que hace 3 anos. Las mismas pre-
sentaban una morosidad de 3,1% del saldo de deuda (similar a la evidenciada en agosto de 2020,

92 Para mayor detalle sobre el nivel de endeudamiento en sentido amplio de las familias, ver Grafico 14 de la Seccién 3.1 de este
Informe.

93 Para mayor detalle ver Apartado 3 del IEF de diciembre de 2022.

94 Se utilizan el Régimen Informativo —RI— sobre Pago de Remuneraciones (BCRA), que es un subconjunto de la poblacién que sélo
incorpora informacion sobre el ingreso proveniente de trabajadores en relacion de dependencia cuyo salario es depositado en una
entidad financiera.
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valor que en parte reflejaba los efectos de las medidas de alivio tomadas en el marco de la pande-
mia de COVID-19). Se estima que aproximadamente la mitad de este conjunto, es decir alrededor
de 6,5 millones de personas deudoras, estaba en relacion de dependencia laboral en el cierre del
tercer trimestre del afio (1 millén mas que 3 afios atras), las cuales debian al sistema financiero en
promedio 1,7 veces su remuneracion mensual neta (2,5 en agosto de 2020) °°. En términos relativos
esta caida en el ratio de endeudamiento sobre ingreso fue mas pronunciada en los segmentos de
menores ingresos (primeros deciles).?® Cabe considerar que el conjunto agregado de familias deu-
doras del sistema con ingresos formales presentaba un ratio de irregularidad de 1,9% en agosto,
en linea con el registro de hace 3 afios (-0,1 p.p.), con una caida leve en el indicador mayormente
en los primeros deciles (en el tercer y segundo decil) que fue compensada por ligeros aumentos
en el resto.

Por su parte, se estima que en agosto habia también 6,8 millones de personas deudoras del con-
junto de entidades sin ingresos formales (casi 100 mil mas que hace 3 afios). La deuda promedio
de este segmento es menor a la de deudores con ingreso formal (practicamente la mitad). La mora
de este conjunto de familias ascendio a 5,4% en el mes (+0,9 p.p. en estos tres afios).

En suma, las potenciales vulnerabilidades provenientes de los distintos estratos de familias segun
ingresos se mantienen acotadas. No obstante, debe seguir manteniéndose un seguimiento de este
segmento, asi como de aquel conjunto de personas deudoras no asalariadas.

95 El saldo de deuda de las familias asalariadas con créditos aumenté nominalmente 393% en 3 afios mientras que la remuneracion
estimada de este conjunto aumento 607%.

96 Esta caida del ratio de deuda del sistema financiero en relacién a la remuneracion total de las personas deudoras (y el mayor impacto
en los primeros deciles) es en parte consecuente con una tendencia al aumento de la proporcién de deudores de proveedores no finan-
cieros de crédito (PNFC) y sus montos —deuda no contenida en este célculo—, con respecto al total del sistema financiero ampliado
(sistema financiero mas PNFC). Para un mayor detalle sobre el conjunto amplio de deudores y su interrelacion ver el Apartado 3.
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Glosario de abreviaturas y siglas

€: Euro

a.: anualizado

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos
ANSeS: Administracion Nacional de la Seguridad Social
APR: activos ponderados por riesgo

ASPO: Asilamiento, social, preventivo y obligatorio
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, mas de un millon 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 Autonoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de FCI

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

CCP: Central Counterparty (Contraparte Central)

CDS: Credit Default Swaps

CEMBI: Corporate Emerging Markets Bond Index
Centro: CABA, Buenos Aires, Cérdoba, Entre Rios y Santa
Fe.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

CNV: Comision Nacional de Valores

COVID-19: Coronavirus desease 2019

Cuyo: Mendoza, La Rioja, San Juan y San Luis.

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: [ndice 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)
LELIQ: Letras de Liquidez del BCRA

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

NEA: Corrientes, Chaco, Formosa y Misiones.

NIC: Norma Internacional de Contabilidad

NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera
(IFRS)

NOA: Catamarca, Jujuy, Salta, Santiago del Estero y Tucu-
man.

NOTALIQ: Notas de Liquidez del BCRA

OCDE: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econé-
mico.

ON: Obligaciones negociables

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

p.b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

Patagonia: Chubut, Neuguén, La Pampa, Rio Negro, Santa
Cruz y Tierra del Fuego.

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 bursétil)

s.e.: Serie sin estacionalidad

SEFyC: Superintendencia de Entidades Financieras y Cam-
biarias

SGR: Sociedad de Garantia Reciproca

TCR: Tipo de cambio real

TM20: Tasa de interés por depdsitos a plazo fijo de 20 o
mas millones de pesos o ddlares.

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

TO: Texto Ordenado

Trim.: Trimestral / Trimestre

UE: Unién Europea

USS: Délares Americanos

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

UVI: Unidad de Vivienda

Var.: variacion

VIX: volatilidad del S&P 500

WTI: West Texas Intermediate
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