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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°).

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

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

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

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

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

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

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

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 19 de diciembre de 2024
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Sintesis ejecutiva

En el contexto definido por el nuevo marco de politica econémica implementado a partir de diciem-
bre de 2023, la intermediacion del conjunto de entidades financieras con el sector privado se incre-
mento de forma significativa desde mayo pasado del corriente afo. En este nuevo escenario el
sistema financiero comenzo a reconfigurar sus excedentes de liquidez, propiciando una mayor
canalizacion de recursos a las empresas y familias, al tiempo de preservar un importante grado de
resiliencia frente a los riesgos enfrentados dada su operatoria tradicional.

El contexto local continué mejorando desde la publicacion del IEF 1-24, en funcion de la implemen-
tacion del nuevo programa econodmico que permitié afianzar los equilibrios econdémicos basicos y
avanzar hacia menores distorsiones, restriccionesy trabas burocraticas, de forma tal de establecer
un esquema de incentivos que propicie un crecimiento sostenible en los proximos afios. El com-
promiso firme con el equilibrio fiscal, la reduccién de los factores asociados a la emision moneta-
ria, el saneamiento del balance del BCRA y la implementacion de un nuevo marco de politica mo-
netaria fueron acomparfiado por una rapida caida en la inflacion corriente y de sus expectativas
futuras. Otros elementos destacados en los ultimos meses fueron la mejora en la balanza de pa-
gos, la flexibilizacion de las restricciones asociadas al mercado de cambios y el lanzamiento de
Régimen de Regularizacion de Activos. Comenzo a verificarse un proceso de re-monetizacion vy,
con menor demanda de financiamiento por parte del sector publico (que siguio refinanciando su
deuda en el mercado local, acumulando liquidez para respaldar la normalizacion de la demanda
monetaria y crediticia en moneda nacional), permitiendo que se dinamice tanto la intermediacion
financiera tradicional como el financiamiento a través del mercado de capitales, en un contexto de
menores tasas de interés. A la par se contrajo el riesgo asociado a los titulos publicos en dolares
(spread del EMBIG) y la brecha cambiaria. Acompafiando estas mejoras, comenzo a verificarse un
incipiente repunte del producto, crecimiento que se espera se consolide en los proximos meses.

Las perspectivas a nivel internacional mantuvieron cierto sesgo positivo desde la publicacion del
ultimo IEF, con inicio del ciclo de recortes de tasas de politica monetaria en las principales econo-
mias desarrolladas (con excepcion de Japon). El escenario sigue siendo desafiante dada la exis-
tencia de multiples factores que pueden implicar subitas correcciones en las expectativas y en el
apetito por riesgo (por ejemplo, tensiones geopoliticas o incertidumbre respecto a eventuales cam-
bios en las politicas aplicadas por economias desarrolladas). Los mercados financieros interna-
cionales evidencian cierta mejora desde la publicacion del ultimo IEF, aunque en el caso de los
activos financieros de economias emergentes el comportamiento fue mixto.

Desde una optica de estabilidad financiera, el sistema financiero local sigue mostrando una posi-
cion solida que le permitiria mantenerse resiliente en caso de tener que enfrentar eventuales situa-
ciones de tension. Entre los potenciales riesgos mencionables para los proximos meses se en-
cuentra la posibilidad de que se verifique un deterioro en el contexto internacional. Diversos facto-
res de vulnerabilidad global podrian amplificar la materializacion de incertidumbre (segmentos de
mercado susceptibles a correcciones bruscas en sus precios, incremento en el endeudamiento a
nivel global en los ultimos afios o el avance de la intermediacion no bancaria con comportamiento
pro-ciclico y significativa interconexion), afectando a las perspectivas econémicas globales o des-
encadenando dinamicas negativas en los mercados. Con respecto a la situacion local, el impor-
tante avance en el proceso de estabilizacién hace que las expectativas para la intermediacion fi-
nanciera sean auspiciosas. La resolucion de los desequilibrios previamente existentes constituye
un proceso aun en marcha, que implica una agenda amplia y desafiante de reformas. En este
marco, no puede descartarse la posibilidad de que se den desvios temporarios respecto a las ex-
pectativas, con crecimiento econémico menos fuerte que el esperado o suba transitoria en la vo-
latilidad en los mercados financieros.
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La expansion de la intermediacion financiera observada en los Ultimos meses trae aparejados in-
crementos en las exposiciones sistémicas a los riesgos mas tradicionales de esta actividad. De
forma incipiente comenzaron a ampliarse algunos descalces patrimoniales en el conjunto de enti-
dades (de plazos, de tasas de interés, de partidas en CER). Considerando la perspectiva del moni-
toreo macroprudencial, estas exposiciones se mantienen aun en niveles bajos respecto a los indi-
cadores de solidez sistémica. Ademas, frente a las potenciales vulnerabilidades asociadas al pro-
ceso de re-intermediacion, el conjunto de entidades mantuvo niveles positivos de rentabilidad.

La potencial vulnerabilidad asociada a la exposicion patrimonial al riesgo de crédito sigue siendo
la mas relevante para el sistema financiero local. En el marco de la expansion de la intermediacion,
desde el IEF anterior el crédito a empresas y a familias aumentd su ponderacion dentro de los
activos del sistema (proceso de “crowding in” del sector privado), partiendo desde niveles histori-
camente bajos. En el segmento de crédito a las empresas los indicadores de materializacion de
riesgo de crédito no presentaron cambios significativos en los ultimos seis meses, permaneciendo
en niveles bajos. En el segmento de financiamiento a las familias se verificaron algunas sefales
de materializacion del riesgo de crédito respecto al IEF anterior: aumento en cierta medida la pro-
babilidad de default estimada (PDE) sobre las asistencias crediticias de consumo (personales y
tarjetas). Desde niveles bajos, en el Ultimo semestre se evidencid un ligero incremento en la carga
financiera enfrentada por las familias en términos de su masa salarial. Cabe mencionar que, frente
a esta potencial vulnerabilidad, el sistema preservé un elevado nivel de previsionamiento y de ca-
pital. La exposicion patrimonial del sistema al sector publico y al BCRA descendio desde la ultima
publicacion del IEF. Por el lado del BCRA se viene avanzando en el proceso de saneamiento de la
hoja de balancey, en linea con esto, en julio entrd en vigencia el nuevo marco de politica monetaria
con la fijacion de un limite maximo a la base monetaria amplia. Por el lado del Tesoro Nacional, se
mantiene el equilibrio fiscal y se verificd una reduccion del riesgo soberano percibido por el mer-
cado (medido por el spread de EMBIG) respecto al IEF anterior.

Respecto de la composicion del fondeo del sistema, a fines del tercer trimestre del afio se produjo
un fuerte ingreso de recursos a partir del “Régimen de Regularizacion de Activos'. Los depdsitos
en moneda nacional mantuvieron su relevancia en la estructura de fondeo del conjunto de entida-
des en los ultimos seis meses. Desde el ultimo IEF el capital propio de las entidades redujo su
importancia relativa entre las fuentes de fondeo—moderacion de los resultados positivos y distri-
bucion de dividendos—, presentado de todos modos niveles relativamente significativos. Los indi-
cadores asociados a la madurez y al nivel de concentracion de los depdsitos, que intentan aproxi-
mar la exposicion al riesgo de liquidez desde la perspectiva del fondeo de las entidades, no presen-
taron cambios significativos respecto al IEF anterior. Cabe considerar que el sistema mantuvo una
amplia cobertura de liquidez, readecuandose desde niveles elevados a partir del aumento del cré-
dito. Desde julio de 2024 el BCRA redefinié los instrumentos para administrar la liquidez sistémica,
destacandose: (i) la provision de liquidez a los bancos mediante la ventana de pases activos para
el BCRA; y (i) la absorcién de los excedentes de liquidez de los bancos por parte del BCRA mediante
compras y ventas de LEFI.

Durante los proximos meses se prevé que el sistema financiero continude expandiendo su actividad
de intermediacion, presentandose hacia adelante un importante margen para que el crédito au-
mente su profundidad en la economia. Este proceso conllevara cambios en las exposiciones a los
riesgos y, eventualmente, en los niveles de coberturas. Frente a este escenario, en el marco del
objetivo de promover la estabilidad financiera el BCRA continuara desarrollando un monitoreo ma-
cro y microprudencial sobre el sistema financiero. Al mismo tiempo, el marco regulatorio de super-
vision y regulacion prudencial se mantendra en linea con los estandares internacionales.
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1. Contexto internacional y local

Desde el dltimo IEF (mediados de 2024) las perspectivas a nivel internacional mantuvieron cierto sesgo
positivo, si bien el contexto no ha estado exento de incertidumbre. Los indicadores vinculados a la activi-
dad economica tendieron a mejorar en los EEUU, lo que, sumado a la continuacion en el proceso de des-
inflacion en dicho pais, permitieron que en septiembre la Reserva Federal iniciase un ciclo de recortes de
tasas de interés. Por su parte, el Banco de Inglaterra realizé su primer recorte de tasas en agosto, al
tiempo que el BCE sigui¢ reduciendo su tasa de politica monetaria en el segundo semestre (tras el primer
recorte realizado en mayo). En contraste, el Banco de Japdn, que en mayo habia realizado su primera
suba de tasas desde 2007, incremento en julio nuevamente su tasa de interés. En este escenario, los
inversores siguen entonces haciendo foco en la evolucion esperada de las tasas de interés de politica
monetaria en economias desarrolladas (ver Recuadro 1). Partiendo de tasas de interés en niveles aun
altos en términos historicos, sorpresas respecto a su sendero esperado en los proximos meses pueden
eventualmente afectar a los mercados financieros internacionales, con potencial impacto sobre la evolu-
cion del nivel de actividad global. Otros factores (como, por ejemplo, eventuales cambios en las politicas
econémicas de economias desarrolladas o la persistencia de conflictos geopoliticos) pueden llegar a
generar ajustes en las expectativas y/o renovada incertidumbre, afectando eventualmente los precios de
las materias primas, el comercio internacional, el crecimiento esperado y la evolucion de los mercados
financieros a nivel global.

En el segundo semestre los mercados financieros internacionales acumulan resultados mas bien favo-
rables." La volatilidad esperada para el S&P500 norteamericano (indice VIX, con niveles bajos usualmente
considerados una sefial de existencia de apetito por riesgo a nivel global) crecié en promedio en compa-
racion con el primer semestre?, aunque se mantiene por debajo de su media historica. Los mercados
accionarios de economias desarrolladas siguieron reflejando un alza en las cotizaciones, destacandose
el caso de los EEUU, con cerca de 26% de avance del S&P500 en lo que va del afio (ver Gréfico 1), que
se compara favorablemente con las subas mas acotadas de las bolsas europeas. Los rendimientos de
los titulos del Tesoro norteamericano registran una baja en comparacion con los niveles de mediados de
afio para el tramo corto y medio de la curva (60 p.b. en el caso de los instrumentos a dos afios). Por su
parte, aquellos a 10 afios muestran variaciones mas marginales, dado que tendieron a crecer desde me-
diados de septiembre (con inversores siguiendo de cerca los nuevos datos macroecondmicos, a lo que
se le sumo las expectativas en torno a las elecciones presidenciales). La curva de rendimientos del Te-
soro de los EEUU volvié a mostrar una pendiente ligeramente positiva.* En el mercado de monedas el
ddlar no acumula variaciones relevantes entre mediados de afio y fines de noviembre (pese a que a partir
de octubre tendié a apreciarse). Respecto a los criptoactivos, el principal exponente del sector contabiliza
desde mediados de afio un alza de casi 55% (casi 130% en lo que va de 2024).

1 Teniendo en cuenta cotizaciones hasta el 29 de noviembre.

2 La mayor volatilidad esperada en los ultimos meses se dio a principios de agosto, en un contexto de preocupaciones respecto al
desarme de posiciones de carry trade vinculadas al yen (de cara al sesgo de politica monetaria del Banco de Japdn) e incertidumbre
respecto a la evolucién de las principales variables econémicas en los EEUU (y su impacto sobre las tasas de interés esperadas).

3 Con avances mas marcados en los papeles de empresas tecnoldgicas.

4 Considerando rendimientos a partir de los 2 afios.
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Grafico 1| Desempeiio de variables financieras en paises desarrollados
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En el caso de los instrumentos financieros de economias emergentes la evolucion fue mixta. Segun el
indice MSCI, las cotizaciones de acciones medidas en doélares caen menos de 1% desde fines de junio
(aunque para América Latina se da una merma de 8%, ver Grafico 2). El spread de los titulos publicos
medido por el EMBIG se contrajo mas de 40 p.b. para el agregado de los emergentes y en 50 p.b. para
Ameérica Latina. Segun el indice EMCI las monedas de emergentes se depreciaron 5% contra el dolar
desde mediados de afio (con una variacion de casi 7% en el caso del real brasilefio), tendencia en buena
parte explicada por lo observado desde octubre. Estas variaciones de precios se dieron en un contexto
en el cual se acumulan flujos de portafolio negativos hacia fondos especializados en emergentes en lo
gue va del segundo semestre. La colocacion de deuda soberana y corporativa de emergentes muestra
en forma agregada un incremento en el periodo julio-noviembre, tanto en relacion con igual cantidad de
meses previos (9%) como interanual (105%).

Grafico 2 | Evolucion mercados financieros en paises emergentes
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En el ambito local se continud con la implementacion del nuevo programa economico, permitiendo el
afianzamiento de los equilibrios econémicos basicos, la eliminacion de regulaciones, restricciones y tra-
bas burocraticas y la correccion de precios relativos atrasados (ver IEF del primer semestre de 2024).
Ademas de mantener un compromiso firme con el equilibrio fiscal®, se avanzé en la reduccién o esterili-
zacion de factores asociados a la emision monetaria y en el saneamiento del balance del BCRA, permi-
tiendo un mejor manejo de la politica monetaria y facilitando la consolidacion del proceso antiinflaciona-
rio en marcha. A partir de julio se suspendio la operatoria de pases pasivos del BCRA (la migracién desde
este instrumento hacia letras del Tesoro habia comenzado a mediados de mayo), al tiempo que las LEFI°
pasaron a ser el principal instrumento de administracion de liquidez del sistema bancario. Enigual sentido
jugo el acuerdo con las entidades financieras para rescindir una parte significativa del saldo de opciones
de liquidez sobre titulos publicos nacionales en su cartera.

En julio se anuncio la segunda etapa del programa de estabilizacion, con un nuevo marco de politica
monetaria que implica limitar la cantidad de pesos de la base monetaria amplia al monto vigente al 30
de abril, sentando las bases para implementar —a futuro— la competencia de monedas. Se estipuld que
la esterilizacion de las compras de reservas internacionales en el mercado de cambios’ pasaria a hacerse
a través de la venta de ddlares en los mercados paralelos (incluyendo el MEP y el CCL). También se si-
guieron generando medidas para flexibilizar las regulaciones del mercado de cambios (acortamiento de
plazos para el pago de importaciones, aumento del monto no obligado a liquidar por exportaciones de
servicios, menores restricciones para acceder al délar MEP y CCL, entre otros), teniendo como objetivo
final de la eliminacion total de las restricciones existentes. Otro factor de particular relevancia estuvo dado
por el lanzamiento del Régimen de Regularizacion de Activos (establecido por Ley 27.743), con particular
incidencia sobre los mercados financieros locales en los ultimos meses, dada la posibilidad de aplicar
fondos desde cuentas especiales de regularizacion bancaria (CERA) a inversiones elegibles (incluyendo,
por ejemplo, instrumentos del mercado de capitales como titulos publicos, acciones, obligaciones nego-
ciables, FCI, valores fiduciarios, pagarés bursatiles y cheques de pago diferido). Dada la consolidacion a
la baja en los registros de la inflacion y las expectativas inflacionarias, a principio de noviembre y de di-
ciembre el BCRA decidio recortar la tasa de interés de politica monetaria.

En un contexto de mejora de los fundamentos macroecondmicos, desde abril de 2024 comenzo a verifi-
carse un repunte del producto, tras la profundizacion de la recesion en los primeros meses del afio® La
incipiente recomposicion de la actividad muestra heterogeneidad a nivel sectorial, con liderazgo del sec-
tor primario (agro, pesca y mineria). Se mantiene cierta estabilidad en sectores con crecimiento tenden-
cial (administracion publica, ensefianza, salud, servicios publicos) y caidas fuertes a principios de afio con
posterior tendencia a la recuperacion en segmentos con comportamiento mas ciclico (industria, cons-
truccion, comercio, transporte e intermediacion financiera, entre otros). Se espera que estos Ultimos sec-

5 En los primeros 11 meses del afio se acumula un superdvit primario de 2,1% y uno financiero de 0,6% del PIB.

6 Emitidas por el Tesoro a un afio de plazo y sélo negociada entre entidades financieras y la autoridad monetaria.

7 Las reservas internacionales aumentan en lo que va del afio (enero a noviembre). Ver Informe Monetario Mensual e Informe de la
Evolucion del Mercado de Cambios y Balance Cambiario .

8 Tras un fuerte crecimiento econdémico en el tercer trimestre (3,9% respecto al trimestre anterior, sin estacionalidad), se espera que
hacia fines de 2024 se verifiquen las primeras variaciones interanuales positivas en el nivel de actividad mensual. Se prevé un mayor
dinamismo de la inversidn ante los nuevos incentivos planteados para las grandes empresas, con financiamiento local y externo, en un
marco de recuperacion de la actividad econdmica y con una clara reduccion de la inflacion.
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tores sean los que mas crezcan —en promedio— durante 2025. En el sustento de la expectativa de con-
solidacion del patron de recuperacion del nivel de actividad confluyen la trayectoria esperada descen-
dente de la inflacién y de las tasas de interés nominales para los proximos 12 meses (ver, por ejemplo,
Relevamiento de Expectativas de Mercado publicado por el BCRA). A estos factores se suman los efectos
positivos de la consolidacion fiscal (con su impacto en la mayor disponibilidad de financiamiento para el
sector privado -crowding in- ademas de la reduccion prevista de impuestos) y al continuo avance en la
eliminacion de distorsiones y el cambio en los incentivos. Se prevé que este proceso de recuperacion sea
acompanfado por una mejora de la balanza comercial energética, que permitiria sostener el aumento de
las importaciones asociado a la fase expansiva del ciclo econdémico.

El sector publico siguio realizando colocaciones de deuda en el mercado local, con nuevo financiamiento
que represento el 105% de los vencimientos enfrentados entre julio y noviembre. Adicionalmente, se rea-
lizaron canjes en agosto y noviembre; mientras la primera operacion genero una extension de 0,8 afios
sobre un valor técnico de $3,76 billones, la segunda implicd postergar vencimientos desde febrero de
2025 a junio de 2026 por un valor efectivo de $3,43 billones.? El financiamiento neto obtenido entre julio
y noviembre siguio depositandose en la cuenta del Tesoro en el BCRA, acumulando liquidez para respal-
dar la normalizacion de la demanda monetaria y crediticia en pesos. Considerando el monto de las colo-
caciones realizadas de julio a noviembre (montos a pesos de noviembre de 2024), prevalecieron las LE-
CAP (74% del total, contra 57% en el primer semestre), seguidas por los BONCER (13% del total, contra
32% en la primera mitad del afio), BONCAP (9%) y bonos vinculados al délar (3%). La mayor colocacién
de LECAP (alas que se sumaron los BONCAP desde octubre) implicd avanzar en el armado de una curva
en pesos nominales, destacandose que los plazos de colocacion de estos instrumentos fueron incre-
mentandose desde mediados de afio. Con respecto a las tasas de colocacion, para las LECAP a plazos
cercanos a 90 dias y 300 dias los rendimientos de colocacion tendieron a reducirse en los Ultimos meses
(ver Grafico 3). En el mercado secundario, las curvas en pesos nominales, que a mediados de afio mos-
traban una pendiente positiva, pasaron a mostrar una pendiente negativa a partir de octubre (ver Recua-
dro 2). En el caso de los BONCER, en el mercado primario los rendimientos de colocacion a plazos cer-
canos a 2 afos se mantuvieron al alza en los Ultimos meses, mientras que en el mercado secundario los
rendimientos mostraron un comportamiento similar (aunque comenzaron a reducirse a fines de octu-
bre). Considerando los bonos en délares, en el mercado secundario los precios acumulan una mejora
importante en los ultimos meses, en buena parte debido a la recuperacion observada a partir de septiem-
bre, permitiendo que el spread del EMBIG para Argentina llegara a niveles no observados desde 2019 (ver
Recuadro 3)."°

9 En diciembre se realizd un canje adicional por un monto mas acotado que los mencionados.
10 Por su parte, desde mediados de afio el Merval acumula un avance de 40% en pesos y cercano a 75% en ddlares, medido segun el
tipo de cambio MEP.
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Grafico 3 | Mercados financieros de Argentina
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg y MECON

El financiamiento al sector privado a través del mercado local en términos brutos' registré entre julio y
noviembre un incremento real de 16% respecto a igual cantidad de meses previos y de 20% i.a. (ver Gra-
fico 4). La mejora contra igual cantidad de meses previos fue generalizada (la Unica excepcion fue la
colocacién de acciones), pero respondié en buena parte al incremento de las colocaciones de ON con
legislacion local (mayormente en ddlares, ver Apartado 1) y de fideicomisos financieros.' Los montos
operados de pagarés, cheques de pago diferido y facturas de crédito también crecieron, aunque su aporte
sobre la variacion total fue mas acotado. A estas operaciones en el mercado local se le suman coloca-
ciones de ON en dolares con legislacion internacional por un total de mas de casi USD3.300 millones
entre julio y noviembre, aunque cerca de dos tercios de este monto fueron utilizados para repagar deuda
o realizar operaciones de administraciéon de pasivos (incluyendo recompras y rescates de bonos con
legislacion internacional).

11 Incluyendo obligaciones negociables con legislacion local (sin considerar instrumentos colocados en canje directo de un bono por
otro), fideicomisos financieros, pagarés, cheques de pago diferido, facturas de crédito, acciones y fondos de inversion cerrados.

12 En julio-noviembre la colocacién de fideicomisos financieros aumenté en términos reales 151% en comparacion con igual cantidad
de meses previos y 20% interanual. Estas colocaciones estuvieron explicadas en mas de un 75% por securitizacion de créditos perso-
nales y de consumo, en funcién de la actividad de proveedores de financiamiento no bancario. Se destaca que mas del 50% de los
montos colocados en el periodo de referencia estuvo explicado por el principal colocador.
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Grafico 4 | Financiamiento del sector privado a través del mercado de capitales local
billones de $ de nov-24
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Fuente: BCRA en base a BCBA, CNV y MAVSA.
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Recuadro 1 / Expectativas en torno al ciclo de recortes de tasas de interés de politica monetaria en
economias desarrolladas

Luego de subir su tasa de politica monetaria entre 2022 y 2023, en septiembre la Reserva Federal de
los EEUU implementd un recorte de 50 p.b., iniciando un ciclo de rebajas que fue confirmado en la
reunién de noviembre y diciembre (en ambos casos con ajuste de 25 p.b.). En la actualidad, tanto los
pronosticos de los integrantes del FOMC de la Reserva Federal, como las tasas implicitas en el mer-
cado de futuros apuntan a un recorte en torno a 50p.b. hasta fines de 2025 (ver Gréfico R.1.1)."% En
el caso de los futuros, estas expectativas se dan tras la correccion al alza verificada a partir de sep-
tiembre en las cotizaciones, reflejando un sendero de recortes mas graduales que el originalmente
previsto para 2025-2026 (lo que influyd sobre la apreciacion mas reciente del dolar contra el resto de
las principales monedas).'

. L El sendero esperado para la tasa de
Grafico R.1.1| Tasas de interés paises desarrollados P P

Tasas de politica monetaria y futuros Evolucién expectativas de tasas de interés de pO|IIJ[iC8 monetaria en los
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg. L. .
nomicos que se vayan conociendo 'y
del anuncio de nuevas medidas de politica, ademas de las sefiales que vayan dando las propias au-

toridades monetarias.

En términos de la estabilidad financiera, como ya se menciond en este capitulo, sorpresas respecto
al sendero esperado para las tasas de interés en economias desarrolladas pueden generar cambios
abruptos en el apetito por riesgo. Asimismo, este ciclo de recortes es incipiente y una ralentizacion
en su ritmo esperado podria incrementar el riesgo percibido para agentes o sectores con mayor en-
deudamiento. A mediano plazo, un entorno de menores tasas de interés podria intensificar la pre-
sencia global de ciertas vulnerabilidades, a través del posicionamiento en activos mas riesgosos o
del mayor uso de apalancamiento.

13 Las cotizaciones del mercado de futuros de tasas de interés resultan consistentes con un ciclo de recortes que finalizaria a mediados
de 2026 (dos afios de duracion). Solo como referencia (dado que se trata de contextos diferentes), los Ultimos 6 ciclos de rebajas de
tasas tuvieron en promedio de 1,1 afios de duracion.

14 Mientras que hacia fines de septiembre la tasa esperada para diciembre de 2025 se ubicaba en torno a 3%, hacia mediados de
diciembre dicho valor se situaba en 4%. Las expectativas de mercado se vieron afectadas por diversos factores, incluyendo datos de
actividad econdmica mas solidos a los esperados, los resultados de las elecciones presidenciales y las declaraciones del presidente de
la Reserva Federal tras la reunion de politica monetaria de noviembre.
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Recuadro 2 / Evolucién de la curva de rendimientos en pesos de instrumentos del Tesoro

El avance en la implementacion del nuevo programa economico posibilitd una rapida desaceleracion de
la inflacion, que se tradujo en una mayor demanda por instrumentos en pesos nominales. Esto permitio
gue el Tesoro Nacional refinancie una parte cada vez mas importante de los vencimientos de deuda en
pesos mediante instrumentos a tasa fija, a tasas de interés cada vez mas bajas y plazos mas largos. A
partir de mayo se avanzo en la construccion de una curva en pesos hominales, con la colocacion de letras
(LECAP) en un rango de 14 a 102 dias por un monto 4 veces mayor a lo que se habia colocado en el
bimestre anterior. Este avance estuvo en parte ligado a las medidas vinculadas al saneamiento del ba-
lance del BCRA'S, al tiempo que en mayo el TN anuncié un cronograma de licitaciones quincenales hasta
fin de afo para promover la liquidez de estas letras. El plazo de colocacion de los instrumentos de tasa
fija se fue incrementado gradualmente, hasta licitarse titulos a mas de un afio (BONCAP)'® en octubre,
haciendo que el plazo medio de los instrumentos en pesos nominales (ponderado por monto) pasara de
149 dias en julio a 280 dias en noviembre.

Grafico R.2.1| Curva de rendimientos en pesos nominales (LECAP y
BONCAP)

En términos de los rendimientos de coloca- Mercado primario y mercado secundario
cion, comparando con mediados de afio se M=)
observa a fines de noviembre un recorte, si >° | o Licitacion 26-Un-24
bien durante el segundo semestre sucom- 45
portamiento fue cambiante (ver Grafico
R.2.1). Mientras que, con rendimientos en 49
alza, la curva en pesos nominales pasaba a
mostrar una pendiente positiva en junio, a
partir de octubre los rendimientos pasaron 30
a contraerse, con curva mas aplanada ha-
cia ese mismo mes y directamente pa- e
sando a mostrar una pendiente negativaen 2,0 o+ . Mdo. sec. 27-nov-24
la Ultima licitacion de noviembre. En el mer- 10 60 110 160 210 260 310 360 410 460

Fuente: BCRA en base a MECON y BYMA.
cado secundario, desde fines de septiem-
bre pasé a evidenciarse una caida en los rendimientos, la cual continud durante octubre, con la curva
pasando a mostrar una pendiente negativa. La tendencia a la baja se apoyo en los datos de inflacion que
se fueron conociendo, y que tuvieron como correlato la disminucion de la tasa de politica monetaria a
principios de noviembre y de diciembre. De esta manera, se verificd una compresion en los rendimientos
de entre 7y 11p.p. entre el 9 de octubre y los datos mas recientes. En términos de la liquidez de este tipo
de instrumentos, la ponderacion de las LECAP y BONCAP fue aumentando hasta representar 30% del total
negociado en el total de renta fija.'” Mas de la mitad del monto operado se concentra en 5 especies, 4 de
las cuales son las que tienen vencimientos mas proximos.

o Licitacién 29-may-24

e Licitacién 24-jul-24

e Licitacion 28-ago-24

35 e Licitacién 26-sep-24

e Licitacién 9-oct-24
Licitacién 27-nov-24

20 o Mdo. sec. 9-oct-24

15 En mayo se establecié el marco normativo para que la administracion de la liquidez de corto plazo se lleve a cabo mediante titulos
del Tesoro Nacional en lugar de pasivos remunerados por el BCRA. A partir de la Com. "A” 8020 las LECAP adquiridas por las entidades
financieras en licitaciones del Tesoro Nacional para cartera propia no computan a los efectos del fraccionamiento crediticio del sector
publico (posteriormente ampliado en julio a las compras de LECAP en el mercado secundario, Com. "A” 8058). Estas medidas tienen un
correlato en un cambio significativo en la composicion de la cartera de las entidades financieras, con un incremento en la ponderacion
de los instrumentos a tasa fija (ver Recuadro 2 / Cambios en la cartera de titulos publicos del sistema financiero, IEF | 2024).

16 Los BONCAP tienen idénticas caracteristicas que las LECAP pero a plazos superiores al afo.

17 Asciende a casi $6 billones diarios, considerando el promedio de las tltimas 20 ruedas al 22/11/24 en BYMA (se excluyen cauciones).
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Recuadro 3/ Evolucion de la cotizacion de titulos publicos en ddlares y riesgo soberano

En un contexto de avance en la consolidacion fiscal, cambio en el comportamiento de las reservas
internacionales, flexibilizacion de las restricciones cambiarias e implementacion del Régimen de Re-
gularizacion de Activos, entre otros aspectos, los precios de los titulos publicos en dolares pasaron
a recomponerse significativamente en los Ultimos meses. Las paridades de titulos como el GD30 y
el GD46 pasaron de 58 y 43 —respectivamente— a 77y 63 entre fines de junio y fines de noviembre,
implicando una curva de rendimientos en doélares con pendiente ligeramente menos negativa. La
mejora en los precios permitio que los tipos de cambio implicitos en operaciones de mercado de
capitales (y la brecha entre los mismos y el tipo de cambio oficial) retomasen su tendencia a la con-
traccion.

En noviembre el spread del EMBIG Gréfico R.3.1 | Evolucién riesgo percibido de deuda Argentina 'y brecha

ara Argentina —una aproximacion al cambiaria
P g P . “Brecha tipo de cambio oficial Com. "A" 3500-MEP* (eje der.)
riesgo percibido para los titulos publi- 55y, —EMBIG Argentina _ - 200%
cos en dodlares con legislacion interna- SEICEC SN T A D 1 180%
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cional— cerré en un nivel (755p.b.) que 4 160%
es casi la mitad del observado enjunio #°%° | 7 s

: 4 120%

(1.450 pb.) y cerca de un tercio del re- 2.000 - 1 100%
gistrado un afio atras (casi 2.000 p.b.; 1.500 80%
ver Grafico R.3.1). Esta mejora estuvo 4 ggo E 60%
en buena parte explicada por factores 40%
locales, tal como queda reflejado en la 2t
reduccion de la diferencia del spread 0%
del EMBIG para Argentina respecto al 5 8 8
del agregado de los emergentes. Par- * Tipo de cambio implicito en base a cotizacio
. . ; . Fuente: BCRA en base a Bloomberg.
tiendo desde niveles mas bajos, la ten-
dencia a la contraccion fue acompariada por el riesgo percibido para los bonos corporativos en do-
lares (spread del CEMBI para Argentina). Acompafiando la dindmica del crédito bancario, en los ulti-
mos meses se fueron movilizando las operaciones de deuda del sector privado no solo en los mer-
cados de capitales locales sino también del exterior, con tendencia positiva mas marcada para colo-
caciones de obligaciones negociables en doélares (ver Apartado 1), permitiendo tanto el refinancia-

miento de pasivos como el acceso a nuevo financiamiento.
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2. Principales fortalezas del sistema financiero frente a los riesgos

A'lo largo del afo el sistema financiero desarrollé sus funciones sin disrupcion, preservando as-
pectos de fortaleza. El contexto operativo actual da cuenta de una etapa de crecimiento de la in-
termediacion financiera con el sector privado, propiciada por el cambio de rumbo de la politica
econdmica implementado a fines de 2023. Frente a este escenario con nuevos desafios, el con-
junto de entidades financieras mantiene moderadas exposiciones a los riesgos derivados de su
operatoria, conjuntamente con elevados niveles de coberturas. Los aspectos mas destacados que
dotan de fortaleza al sistema financiero son contemplados a continuacion en lineas generales vy,
en la Seccion 3, se abordaran con mayor profundidad, siendo complementados con otros rasgos
de solidez del sector desde una perspectiva macroprudencial.

Tabla 1 | Principales indicadores de solidez del sistema financiero

EFB privadas EFB privadas

Sistema financiero EFB publicas EFNB

sep-23 mar-24 sep-24 sep-23 mar-24 sep-24 sep-23 mar-24 sep-24 sep-23 mar-24 sep-24 sep-23 mar-24 sep-24

Liquidez

Ratio de cobertura de liquidez 18 19 1,9 1,9 14 1,9 17 19 17 2,0 2,7 23

Ratio de fondeo neto estable 1,8 1,8 1,6 1,8 1,7 1,4 1,8 1.9 2,0 1.9 1.8 1.8 - - -

Liquidez amplia / Depésitos (%) 752 727 497 75 727 44,4 787 662 527 775 81,3 537 687 608 451

En$ 723 706 368 705 713 39,6 736 6071 331 728 81,3 350 595 543 389
EnUS$ 867 81,1 835 728 774 70,8 978 881 904 1063 804 842 2327 1382 1229

Solvencia

Integracién de capital / APR (%) 31,2 395 347 318 434 41,4 334 41,8 331 287 326 280 195 250 158

Integracion de capital ordinario nivel 1/ APR (%) 306 389 344 317 433 4,4 322 408 325 281 320 27,7 176 230 146

Ratio de apalancamiento (%) 174 219 215 152 215 258 189 241 188 193 201 181 202 238 131

Margen de conservacion de capital (% verificacion) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 91 90 69

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 (%) 66,9 99,7 75,7 70,9 124,8 98,2 72,6 1077 721 60,6 73,5 57,7 18,3 23,5 14,9

Posicion de capital / Crédito al sector privado neto de previsiones (%) 49,8 79,6 58,3 53,9 103,1 80,2 54,8 86,6 54,2 43,4 55,1 40,9 10,5 153 6,9

Posicion de capital / Crédito al sector no financiero neto de previsiones (%) 29,7 36,1 25,5 26,4 37,9 28,5 344 36,7 24,3 31,3 33,6 22,7 10,1 14,1 55
Rentabilidad

ROE en moneda homogénea (%a.) (1) 172 289 269 22,7 35,6 35,0 150 285 239 141 216 178 -231 -209 80

ROA en moneda homogénea (%a.) (1) 32 6,1 6,8 39 73 9,2 2,9 62 59 28 48 45 43 38 14
Crédito al sector privado

Exposicién bruta / Activos (%) 261 223 302 236 184 28,0 249 210 276 300 292 349 608 585 663

Ratio de IRR (%) 3,0 19 16 52 2,6 16 2,0 17 15 15 12 14 34 35 45

Previsiones / Cartera total (%) 37 35 2,7 53 53 2,9 27 28 26 28 25 27 27 31 3,9
Crédito al sector publico no financiero

Exposicion bruta / Activos (%) (2) 177 271 387 240 309 50,7 154 297 349 116 187 270 27 62 169
Balance en moneda extranjera

(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 392 176 11,3 60,1 26,9 20,8 344 82 33 171 140 19 15,1 50 144

Depésitos en ME / Depositos totales - Sector privado (%) 152 241 319 11,5 182 183 154 2471 380 195 31,1 387 5,1 6,9 7,5

Préstamos en ME / Préstamos totales - Sector privado (%) 9,0 154 14,0 9,2 93 8,6 57 13,4 14,7 11,3 227 19,4 9,2 20,3 15,1

(1) Acumulado 12 meses.

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

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

i. En el marco del crecimiento del crédito al sector privado observado desde mayo pasado, los
indicadores de liquidez del sistema financiero se readecuaron en los dltimos 6 meses, mantenién-
dose una elevada cobertura. En septiembre de 2024 la liquidez en sentido amplio'® del sistema
financiero se ubico en 49,7% de los depdsitos totales (36,8% en el segmento en pesos y 83,5% en
moneda extranjera, ver Tabla 1), siendo un nivel inferior al registro de marzo de 2024 y al mismo
periodo de 2023 (mayor detalle sobre las coberturas de liquidez en Seccion 3.3), aunque similar a
la mediana de los ultimos 15 afios (de 46,7%).

18 Considera disponibilidades, instrumentos del BCRA en moneda nacional y extranjera, y la totalidad de titulos publicos habilitados
para utilizar como integracién del requerimiento que surge en la norma sobre Efectivo Minimo, tanto en moneda nacional como extran-
jera.

Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2024 | BCRA| 16



En 2024 los ratios de liquidez que surgen de las recomendaciones del Comité de Basilea (BCBS)
continuaron superando holgadamente los minimos exigidos para el conjunto de entidades locales
obligadas a su verificaciéon (Grupo A).' En linea con el desempefio de los demas indicadores de
liquidez sistémica, desde niveles relativamente elevados tanto el Ratio de Cobertura de Liquidez
(LCR) como el Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR) se redujeron en lo que va del afio. El LCR
siguid ubicandose en linea con el promedio de una muestra de bancos internacionales de tamarno
mediano de otros sistemas financieros y se mantuvo por encima del promedio de los bancos in-
ternacionales grandes (ver Gréfico 5).2 EIl NSFR permanecio por arriba del nivel verificado en otros
paises.

Ademads, en el contexto de la segunda etapa del marco monetario?' el BCRA redefinid los instru-
mentos de regulacion de la liquidez sistémica. La implementacion de esta nueva etapa se apoya
en: (i) la provision de liquidez a las entidades financieras mediante la ventana de pases activos
para el BCRA: las entidades financieras pueden utilizar sus tenencias de LECAP, asi como otros
titulos del Tesoro, como colateral para solicitar al BCRA liquidez temporaria (en plazos de 1 o0 7
dias); (ii) la absorcién de los excedentes de liquidez de las entidades mediante compras y ventas
de LEFI.

ii. Los indicadores de solvencia del sistema financiero se redujeron levemente respecto al IEF an-
terior en el marco de la expansion crediticia, manteniéndose en niveles elevados. La integracion de
capital (RPC) del conjunto de entidades financieras representé 34,7% de los activos ponderados
por riesgo (APR) en el cierre del tercer trimestre de 2024, disminuyendo 4,7 p.p. con respecto al IEF
anterior (+3,6 p.p. i.a.). Esta evolucion del indicador en los Ultimos 6 meses se produjo como resul-
tado de un incremento en términos reales de los APR —expansion del crédito al sector privado—
que supero al aumento real del numerador —obtencion de resultados positivos, efecto atemperado
por la distribucién de dividendos— (mayor detalle en Seccion 3.2). El 99% de la RPC estuvo expli-
cada por el capital ordinario de Nivel 1, segmento con mayor capacidad para absorber pérdidas.
Adicionalmente, la verificacion de los margenes adicionales de capital —de conservacion y de im-
portancia sistémica— por parte de las entidades se mantuvo elevada.

De forma complementaria, el grado de apalancamiento del sistema financiero sigui¢ siendo mo-
derado. El ratio de apalancamiento (segun Comité de Basilea) totalizd 21,5% para el conjunto de
entidades, superando holgadamente los minimos regulatorios. Este indicador sigui6 ubicandose
muy por encima de los niveles registrados en otros paises (ver Grafico 5).

19 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.

20 Para mayor detalle sobre los bancos internacionalmente activos, ver Basel Ill Monitoring Report (October 2024) - BIS.

271 Mayor detalle en nota de prensa del 23/07/24.
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Grafico 5 | Ratios de Basilea lll - Comparacion internacional
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Nota y fuente: Los datos de Argentina surgen del BCRA, el resto de la informacién proviene del BIS
(Basel Il Monitoring Report - Oct-24). Los bancos internacionalmente grandes se definen por el
BIS como aquellos cuyo capital de nivel 1 supera los €3.000 millones.

iii. Niveles moderados en los indicadores de materializacion de riesgo de crédito y elevado previ-
sionamiento. En un marco de paulatino incremento en la exposicion del sistema financiero al sec-
tor privado, se mantiene un acotado ratio de irregularidad del crédito y una elevada cobertura con
previsiones. Sobre el cierre del tercer trimestre de 2024 la exposicion del conjunto de entidades al
sector privado alcanzé 30,2% del activo total, aumentando respecto del nivel verificado en el IEF
anterior y en una comparacion interanual (aun por debajo de la mediana de los ultimos 15 afios,
de 41,2%). En septiembre el ratio de irregularidad del crédito al sector privado se ubico en 1,6%,
siendo inferior a los registros de marzo de este afio y de septiembre de 2023 (ver Seccioén 3.1). El
previsionamiento del sistema financiero totalizd 2,7% del saldo de crédito al sector privado y
174,3% del financiamiento en situacion irregular.

iv. Favorables condiciones estructurales iniciales para enfrentar un proceso de desarrollo del sec-
tor financiero en los préximos afios. En el marco del objetivo del BCRA de promover la estabilidad
financiera, el BCRA monitorea la actual expansion del crédito a empresas y familias y dirige sus
politicas propendiendo a que este proceso sea sostenido y virtuoso. En este marco, el punto de
partida del conjunto de entidades locales para este proceso refleja ciertos aspectos estructurales
que ayudan a acotar el riesgo financiero sistémico, como por ejemplo, una baja profundidad en la
economia (desde estos niveles, ha empezado a crecer) (ver Apartado 2), preponderancia de la in-
termediacioén financiera tradicional con moderada transformacion de plazos (a partir del otorga-
miento de lineas de crédito de mediano y largo plazo, como los hipotecarios, que también han
empezado a crecer), acotada concentracion (ver Recuadro 4) y reducida interconexién directa en-
tre entidades, entre otros.

v. Regulacién macro y microprudencial y esquema de supervision de entidades financieras adap-
tado a los estandares internacionales (ver Apartado 3).
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El andlisis de estabilidad financiera implica la consideracion de distintos factores de riesgos poten-
ciales exodgenos al sistema financiero —y las eventuales interacciones con sus propias fuentes de
vulnerabilidad— para asi evaluar la resiliencia del sector ante una eventual materializacion de alguno
de los mismos. A continuacion se enumera una serie de factores que podrian ser relevantes a corto
y mediano plazo. Debe tenerse en cuenta que, dadas las fortalezas mencionadas para el sistema
financiero en Argentina, de materializarse situaciones de tension vinculadas a estos riesgos, las mis-
mas debieran ser de magnitud extrema para afectar significativamente las condiciones de estabili-
dad a nivel sistémico.

Riesgo de que se verifiqguen condiciones externas mas adversas. Si bien en el margen el contexto
internacional ha tendido a mejorar en los uUltimos meses, hay diversos factores de incertidumbre que
pueden, eventualmente, llegar a implicar desafios para la estabilidad financiera a nivel mundial. Entre
estos factores cabe mencionar, por ejemplo, potenciales ajustes en las expectativas respecto a la
politica monetaria en paises desarrollados, el impacto de cambios en las politicas econémicas im-
plementadas en economias centrales sobre las expectativas de crecimiento del comercio interna-
cional, o los efectos de un eventual recrudecimiento de los conflictos geopoliticos existentes. La ma-
terializacion de este tipo de factores puede afectar negativamente a las perspectivas de crecimiento
anivel globaly los precios de las materias primas o impactar sobre el apetito por riesgo, con cambios
abruptos en los flujos de portafolio y las cotizaciones de los activos financieros en los mercados
internacionales, con efectos particularmente negativos para las economias emergentes. Como se
menciona en ediciones previas del IEF, situaciones de mayor tension pueden llegar a verse amplifi-
cadas por la persistencia de ciertas vulnerabilidades a nivel internacional, incluyendo, por ejemplo, la
existencia de segmentos de mercado que acumulan significativos avances en sus cotizaciones??
(mas susceptibles a correcciones bruscas), el incremento observado en el endeudamiento de distin-
tos tipos de agentes (gobiernos, empresas y familias) de varios paises en los ultimos afios (con ma-
yor susceptibilidad ante un aumento del riesgo percibido), el avance de la intermediacion financiera
no bancaria (con comportamiento pro-ciclico e interconexién significativa con otros segmentos del
sector financiero y jurisdicciones, ademas de la existencia de posiciones concentradas?®). Con res-
pecto al impacto sobre las condiciones locales, segun el tipo de shock que eventualmente se termine
dando, el efecto primario seria a través del canal comercial (afectando el nivel de actividad, con po-
tencial impacto sobre la calidad de cartera de las entidades financieras) o a través del canal finan-
ciero (con impacto mas directo sobre las condiciones en las cuales se lleva a cabo la intermediacion).

Riesgo de evolucidon menos favorable que la esperada del contexto local. En el marco del programa
de estabilizacion lanzado a fines de 2023, se dio una mejora inmediata en el frente fiscal y una rapida
desinflacion, facilitando el anclaje de las expectativas. A esto se le suma un avance sostenido en
otras variables de relevancia (definicion de un nuevo marco de politica monetaria, saneamiento del
balance del BCRA, relajamiento de restricciones en el mercado cambiario, mejora de la balanza de
pagos, gradual recomposicion de reservas internacionales) y en la agenda mas general vinculada a

22 Esto incluye no sélo a activos de los mercados financieros sino también a otros sectores (como el inmobiliario en ciertos paises, con
vehiculos financieros vinculados con alto endeudamiento, ademas de ser un sector con precios particularmente sensibles a condiciones
econémicas menos dindmicas).

23 La existencia de sectores con importante concentracion se verifica ademas para servicios que resultan de relevancia para el sector
financiero (por ejemplo, proveedores de servicios tecnologicos).
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eliminar restricciones y establecer incentivos adecuados para los distintos actores de la economia.
En este marco, las perspectivas apuntan a que en los proximos meses se afiance el crecimiento
economico. Al mismo tiempo, los indicadores de riesgo percibido en los mercados financieros van
corrigiéndose a la baja y, de cara al inicio del proceso de remonetizacion, las condiciones resultan
propicias para que siga dinamizandose la intermediacion financiera. Dado que la resolucion de los
desequilibrios existentes constituye un proceso aun en marcha que implica una agenda amplia de
reformas, no puede descartarse la posibilidad de que se den desvios temporarios respecto a las ex-
pectativas. Esto incluye, por ejemplo, que se verifigue un crecimiento econémico menos fuerte que
el esperado (con potencial impacto sobre la demanda de crédito y la calidad de cartera de las enti-
dades financieras) o que se materialice una suba transitoria en la volatilidad en los mercados finan-
cieros locales (con efecto sobre el contexto en el cual se lleva a cabo la intermediacién financiera).

Riesgos operacionales. Como se menciond en ediciones previas de este IEF, distintos factores ob-
servados en las Ultimas décadas (surgimiento de nuevas tecnologias, innovacién financiera, mayor
uso de canales digitales, aumento de la interconexion, dependencia de proveedores de servicios tec-
noldgicos) llevaron a que aumentara la exposicion del sector financiero a este tipo de riesgos tanto
a nivel mundial como localmente. Asi, el aumento de situaciones de fraude, ciber-incidentes o fallas
en los sistemas pueden implicar importantes desafios respecto de la continuidad de las operaciones
del sistema financiero y/o la confianza de los usuarios, con impacto sobre entidades especificas o
sobre el sistema en general, en funcion del tipo de shock observado en la practica. En el caso argen-
tino, hasta el momento no se han materializado eventos con repercusion a nivel sistémico. No obs-
tante, el BCRA viene implementado una agenda de prevencion y preparacion, incluyendo la adapta-
cion a los estandares de regulacion a los efectos de permitir el acceso a servicios financieros de una
manera segura para el consumidor.

Otras cuestiones mencionables en materia de riesgos incluyen, entre otros, los potenciales efectos
en materia de estabilidad financiera de un uso mas generalizado de los cripto-activos (y una mayor
interconexion con el sistema financiero) en el futuro. Dado que a nivel local la adopcion de los crip-
toactivos ha sido hasta el momento acotada, su crecimiento no constituye por el momento una ame-
naza, aungue se mantiene el debido monitoreo de su evolucion.

En la proxima seccion se desarrolla el andlisis de estabilidad financiera para el sistema local. Este
analisis tiene en cuenta los mencionados factores de riesgo, ademas de las fuentes de vulnerabi-
lidad y las fortalezas identificadas para el sistema financiero local, con el fin de lograr un mayor
entendimiento respecto al grado de resiliencia esperable para dicho sistema.
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Recuadro 4 / Concentracion en el sistema financiero argentino
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de 7% en los Ultimos 10 afnos).?> A pesar de este incremento, los niveles de concentracion contindan
ubicandose por muy debajo de los registrados en otras economias de la region (ver Grafico R.4.2).
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Grafico R.4.2 | indice de Herfindahl Hirschman (HHI)
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total del sistema financiero, los bancos privados nacio-
nales el 31,2%, los bancos privados extranjeros el 28,4% vy las EFNB el 0,8%. Luego de estos dos procesos
de adquisicion —ceteris paribus—se estima que, sobre datos a septiembre de 2024, los bancos privados
nacionales aumentarian su participacion en los activos totales hasta 35,8%, mientras que los bancos
privados extranjeros reducirian su ponderacion a 24,1%. Llegado el eventual momento en que cada una
de las mencionas adquisiciones den lugar a un solo banco, los niveles de concentracion del sistema fi-
nanciero observarian pequenos incrementos, y continuarian muy por debajo de los niveles de la region:
se estima que el IHH alcanzaria 1.007 para el saldo de los préstamos al sector privado (950 para el saldo
de los depositos de este sector), manteniéndose como el registro mas bajo de la region.

24 El IHH se calcula como Y™, x2, siendo x; la participacion de los préstamos/depdsitos/activos de cada una de las entidades en el
sistema financiero. El indicador se ubica en un rango entre 0 < IHH < 10.000, siendo 10.000 el valor de maxima concentracion.

25 En linea con este desempefio, la participacion en el saldo total del crédito al sector privado de las principales 5 entidades financieras
alcanzo casi 60% en septiembre de 2024 (58% en términos del saldo de depdsitos del sector privado), 6,4 p.p. por encima del valor de
fines de 2019y 13,6 p.p. mayor que a fines de 2014 (+2,2 p.p. y +5 p.p. en el caso de los depdsitos).

26 Para mayor detalle, ver Comunicacion “C” 99120 y Hechos relevantes presentados en CNV.

27 Ademas de estas dos adquisiciones, también un banco privado nacional concretd una fusion por absorcién de una EFNB (ver Comunicacién ‘C" 98101).
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3. Fuentes de vulnerabilidad y factores especificos de resiliencia del sistema
financiero

3.1. Exposicién patrimonial al riesgo de crédito

En un escenario de significativa expansion de la intermediacion financiera (ver Seccién 3.2), en los
ultimos seis meses el conjunto de entidades incrementd su exposicion crediticia al sector privado,
si bien aun se mantiene en niveles historicamente bajos. En paralelo, los valores correspondientes
a los indicadores tradicionales de irregularidad del crédito se mantuvieron acotados, mientras que
los ratios agregados de previsionamiento y de capital siguieron en niveles relativamente elevados.
En este marco, la exposicion patrimonial conjunta del agregado de entidades al sector publico y al
BCRA descendio desde la ultima publicacion del IEF, desempefio que acompafa el proceso de
saneamiento del balance del BCRA.

Grafico 6 | Saldo de crédito al sector privado en términos del activo
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El saldo de crédito canalizado por el conjunto de entidades financieras al sector privado totalizd
30,2% del activo en septiembre, aumentando 7,9 p.p. respecto al nivel registrado en el IEF anterior
y 4,1 p.p. en comparacion con el mismo mes de 2023 (ver Grafico 6). La evolucion de este indicador
recogio el efecto del crecimiento del saldo real de crédito a empresas y a familias desde mayo, que
superd al incremento real del activo total del sector (ver Seccién 3.2). La mayor exposicion crediti-
cia en los Ultimos seis meses estuvo impulsada por las financiaciones en pesos (+7,1 p.p. entre
marzo y septiembre, hasta 26% del activo total) y, en menor magnitud, por el segmento en moneda
extranjera (+0,8 p.p. en el periodo hasta 4,2% del activo). A pesar del sesgo creciente verificado en
los Ultimos meses, la exposicién total al sector privado (en moneda nacional y extranjera) continud
situdndose por debajo del promedio de los ultimos 10 afios (de casi 38%, con picos cercanos a
50% sobre fines de 2017).

Al diferenciar por deudor, la participacion del crédito a las empresas en el activo total del sector
crecio en los Ultimos seis meses, hasta ubicarse en 16,7% en septiembre (+4,2 p.p. por encima del
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nivel de marzo y +2 p.p. i.a.).” El incremento de este indicador resulté generalizado entre los sec-
tores econdmicos (con un mayor aporte relativo de la industria y de la produccion primaria), y entre
las distintas regiones del pais (principalmente en el Centro; ver Grafico 7). La exposicion del sis-
tema financiero al crédito total a las familias también aumentdé en el periodo, hasta representar
13,5% del activo total (+3,6 p.p. entre marzo y septiembre y +2,1 p.p. i.a.). Las lineas al consumo
(tarjetas y personales) explicaron principalmente el desempefio en los Ultimos seis meses, con un

aumento en todas las regiones del pais (al igual que en las empresas, mayormente en el Centro
del pais).?

Grafico 7 | Exposicion al sector privado por segmento - En % del activo — Sistema financiero
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En una comparacion interanual y respecto al IEF anterior el sistema financiero redujo su exposicion
agregada conjunta al sector publico no financiero y al BCRA. Este desempefio se dio en el marco
del sinceramiento del origen fiscal de las tenencias de instrumentos del BCRA en cartera de los
bancos, proceso enmarcado dentro del objetivo de sanear el balance de la Institucion iniciado a
fines de 2023.%° En particular, en julio 2024 el BCRA avanzo hacia la segunda fase del proceso de
estabilizacion. En esta etapa se busco, entre otras medidas, eliminar la emision monetaria endo-
gena generada por los pasivos remunerados del BCRA. Con el fin de establecer un mecanismo de
administracion de liquidez sistémica (sin incurrir en el costo de esterilizacion) que complemente
al de los pases activos para el BCRA 'y que permita absorber los excedentes de liquidez, a fines de

julio el Tesoro emitié las denominadas letras fiscales de liquidez (LEFI) en reemplazo de los pases
pasivos para el BCRA.

En este escenario, en el cierre del tercer trimestre el saldo de crédito total al sector publico no
financiero representd 38,7% del activo total del conjunto de entidades financieras (incluyendo

28 Las financiaciones a empresas se definen aqui como aquellas otorgadas a personas juridicas y el financiamiento comercial otorgado
a personas humanas. Por su parte, se considera préstamos a familias a aquellos otorgados a personas humanas, excepto que tengan
destino comercial.

29 Para la agrupacion por regiones se considera el domicilio fiscal de las personas deudoras segun padron de ARCA. De acuerdo con
los datos de la CEPAL (2022) la produccion nacional se distribuye: 71% en la zona Centro, 10% en Patagonia, 7% en NOA, 6% en Cuyo y
5% en NEA. Segun el ultimo Censo 2022, el 64% de la poblacién a nivel nacional se concentra en la zona Centro, 12% en NOA, 9% en
NEA, 8% en Cuyoy 7% en Patagonia.

30 Para mayor detalle ver [EF-I1-24 y la Seccion “Principales medidas macroprudenciales” del presente Informe.
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LEFI), incrementandose 11,6 p.p. desde marzo pasado y 21 p.p. en una comparacion interanual; si
bien al considerar la tenencia de instrumentos del BCRA estos ratios presentaron disminuciones
superiores a 12 p.p. en sendos periodos mencionados (ver Grafico 8).

Grafico 8 | Exposicion del sistema financiero al sector publico
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Los indicadores de materializacion del riesgo de crédito al sector privado se mantuvieron en niveles
acotados en el transcurso de 2024. El ratio de irregularidad del crédito al sector privado totalizé
1,6% al cierre del tercer trimestre del afio, reduciéndose 0,3 p.p. con respecto al ultimo IEF (-1,6 p.p.
i.a.). La dindmica en el periodo se explicé principalmente porque el incremento del saldo real de las
financiaciones totales al sector privado (44,6% real en los Ultimos 6 meses) superd al aumento del
saldo real de la cartera en situacion irregular (19,9% real respecto a marzo de 2024). Es decir, no
obstante la reduccion del ratio de irregularidad de los ultimos 6 meses, en el periodo se viene pro-
duciendo cierta materializacién del riesgo de crédito (aumento del saldo real de crédito en situa-
cién irregular).

En los ultimos seis meses el indicador de morosidad present6 un desempefio heterogéneo entre
los grupos de entidades financieras: se redujo en los bancos publicos y privados nacionales y se
incrementd en lo privados extranjeros y en las EFNB (ver Grafico 9). El nivel actual de este indicador
siguio en niveles bajos desde una perspectiva histérica (el promedio de los ultimos diez afios fue
de 3%) y en comparacién con otros paises de la region (promedio de 2,7%, segun la ultima infor-
macion disponible).

El ratio de irregularidad del crédito a las familias se mantuvo sin cambios de magnitud en los ulti-
mos seis meses, en torno a 2,6% en septiembre (-0,6 p.p. i.a.).*" En el periodo el indicador de mora
se redujo en los personales, mientras que se incremento en los prendarios (en el resto de las lineas
no se observaron variaciones de magnitud, ver Grafico 10). Los préstamos a los hogares canaliza-
dos en las zonas del NEA, de la Patagonia y de Cuyo verificaron caidas en sus ratios de irregulari-
dad, en tanto que en el Centro y NOA no se registraron variaciones significativas.

31 El saldo real del crédito a las familias crecié 44,2% en los Ultimos seis meses, mientras que el saldo real de la cartera en situacion
irregular aumento 43%.
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Grafico 9 | Ratio de irregularidad del crédito al sector privado
Financiaciones irregulares / Financiaciones totales (%)
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La morosidad de los créditos a las empresas representé 0,7% de la cartera en situacion irregular a
septiembre, 0,5 p.p. por debajo del valor del ultimo IEF (-2,3 p.p. i.a., ver Grafico 11)* . La caida
semestral de este indicador fue generalizada entre los distintos sectores econdmicos (la industria
y la produccion primaria mostraron las mayores mermas relativas) y en todas las regiones del pais.

Grafico 10 | Ratio de irregularidad del crédito a las familias Grafico 11 | Ratio de irregularidad del crédito a las empresas
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Un indicador sobre el riesgo de crédito complementario al ratio de irregularidad, en tanto brinda
informacion sobre la transicion de la clasificacion crediticia de los deudores, es el de Probabilidad
de Default Estimada (PDE)33. A septiembre la PDE (basada en saldos de deuda) para el crédito al
sector privado se ubicé en 0,7%, levemente por encima del registro de marzo y manteniéndose sin
variaciones significativas en términos interanuales (ver Grafico 12). Este nivel se encuentra muy

32 Parte de la caida interanual fue explicada por el pasaje de saldos a cuentas fuera de balance. El saldo real del crédito a las empresas
se incremento 40,9% entre marzo y septiembre de 2024, en tanto que el saldo real de las financiaciones en situacion irregular a este
segmento se redujo 18,5% en el periodo.

33 La estimacion la PDE se define acd como la proporcion del saldo de crédito que habiendo estado en situacion regular (categoria 1y
2) en el mes T-3 pasa a una situacion irregular (categorias 3, 4, 5y 6) en el mes T. Para un mayor detalle sobre la PDE, ver Apartado 3
del I[EF 124. Este tipo de indicadores puede calcularse en base a cantidad de deudores.
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por debajo de los maximos locales registrados en los ultimos quince afios (excluyendo el periodo
en el que influyen las medidas de alivio financiero tomadas en la pandemia del COVID-19): 1,1% en
mayo de 2009 y 1,6% en marzo de 2019 (coincidiendo ambas fechas con una reduccion del saldo
real de crédito al sector privado). En el segmento de crédito a las empresas, la PDE se redujo leve-
mente desde marzo, alcanzando 0,1% en septiembre. La caida de este indicador se reflejo princi-
palmente en los adelantos y en los documentos, permaneciendo sin cambios de magnitud en las
prefinanciaciones a la exportacion (ver Grafico 13). En el segmento de crédito a las familias la PDE
se incremento ligeramente desde el ultimo IEF, hasta 1,4% en septiembre. Al diferenciar por asis-
tencia, las PDE de las tarjetas y de los personales presentaron los mayores incrementos semes-
trales relativos.® Cabe considerar que los registros actuales de la PDE para las lineas de consumo
se ubican en niveles superiores al promedio de los ultimos afios. No obstante, desde junio de 2024
se percibe una reduccion en los mismos, alejandose de los valores maximos observados en perio-
dos de recesion.

Grafico 12 | Probabilidad de default estimada (PDE) ~ Gréfico 13 | Probabilidad de default estimada (PDE)
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En este marco, se estima que la carga mensual de los servicios de deuda de las familias a nivel
agregado se encontraria aproximadamente en 13% de la masa salarial registrada sobre el cierre
del tercer trimestre de 2024 (ver Grafico 14), incrementandose respecto al IEF anterior (3,1 p.p.) y
en una comparacion interanual (2,4 p.p.). Esta evolucion se produjo a partir de un aumento en
términos reales relativamente mayor en el numerador del ratio respecto a la suba real de la masa
salarial en el periodo. No obstante, cabe considerar que el indicador de carga de la deuda de fami-
lias continué ubicandose por debajo del promedio de los ultimos diez afios (15,1%).

34 Considerando los ultimos quince afios (excluyendo el periodo en el que influyen las medidas de alivio financiero tomadas en la
pandemia del COVID-19), se distinguen dos maximos locales: 1,8% en mayo de 2009 y 1,7% en junio de 2019 (coincidiendo ambas
fechas con una caida del saldo real de crédito al consumo al sector privado).
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Grafico 14 | Estimacion de la carga mensual de los servicios de deuda de las
familias*
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Si bien aun en niveles considerablemente bajos, de mantenerse el patron de aumento del financia-
miento bancario al sector privado de los ultimos meses, se espera observar cierto incremento de
la relevancia de esta fuente potencial de vulnerabilidad del sistema financiero (derivada de la ex-
posicion al riesgo de repago que es intrinseco a la operatoria de intermediacion). La calidad de los
préstamos sera un aspecto para monitorear, situacion que estaria influida por la evolucién de la
actividad econémica, de los ingresos de empresas y familias y de las tasas de interés activas, entre
otros factores, con eventual efecto sobre el patrimonio del conjunto de entidades financieras.

Dado los elevados niveles de las coberturas (por ejemplo, en previsiones y capital) constituidas por
el sistema financiero se espera que, frente a un escenario de tension, el grado de materializacion
del riesgo de crédito deberia ser muy extremo como para afectar de forma significativa las condi-
ciones de estabilidad del sistema financiero.

3.1.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Holgados niveles de previsionamiento del sistema financiero agregado. El saldo de previsiones
totales del sistema financiero alcanzd 174,3% del crédito en situacion irregular en septiembre, re-
duciéndose respecto del registro de marzo, aunque ubicandose por encima del nivel de un afio
atrds (-15,9 p.p. y +52,5 p.p. respectivamente, ver Grafico 15). Al distinguir por grupo de entidades
segun su origen de capital y por tamafio, el nivel de este indicador verifico un aumento semestral
en los bancos privados nacionales y en el Grupo B en los Ultimos seis meses, reduciéndose en el
resto de los grupos. Las previsiones representaron 2,7% de la cartera de crédito total al sector
privado en septiembre, cayendo en una comparacion semestral como interanual (-0,8 y -0,9 p.p.
respectivamente).
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Grafico 15 | Previsionamiento del sistema financiero
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Fuente: BCRA

El sistema financiero muestra un elevado nivel de resiliencia frente al impacto derivado de una
eventual materializacion del riesgo de crédito. Como en los IEF anteriores, los resultados de los
ejercicios de sensibilidad sobre la solvencia del sistema financiero (frente a un cambio hipotético
adverso, extremo y poco probable en el grado de materializacion del riesgo de crédito) dan cuenta
de la capacidad del sector para enfrentar eventos de tension (ver Grafico 16).

Grafico 16 | Ejercicio de sensibilidad sobre la posicion de capital del sistema financiero
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El analisis considera exclusivamente un aumento del ratio de morosidad tal que lleve a este indi-
cador al nivel maximo alcanzado por cada entidad financiera desde octubre de 2007 a la fecha (17
afos)®®, para asumir luego la falta de pago de esos saldos irregulares, impactando negativamente
en el capital regulatorio dependiendo del nivel de holgura en el previsionamiento que registra cada

35 En el contexto de este andlisis, y bajo las hipdtesis planteadas, el ratio de irregularidad del crédito al sector privado se incrementaria
de 1,6% a 7,5% para el sistema financiero agregado.
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entidad. Aun bajo estas condiciones extremas, se estima que el sistema financiero agregado man-
tendria una solida posicion de capital regulatorio, con un ratio promedio ponderado que descende-
ria de 336% a 314%.

En un contexto de destacado incremento del financiamiento bancario, no se habria observado una
flexibilizacion significativa de los estandares de originacion crediticia (EOC) por parte de las enti-
dades financieras. De acuerdo con la Encuesta de Condiciones Crediticias (ECC) que lleva adelante
el BCRA, los EOC presentaron un sesgo hacia la flexibilizacion, aunque moderada, en los ultimos
dos trimestres principalmente en el segmento de lineas de crédito a las empresas, y en menor
magnitud, en el segmento de las familias.3®

Acotados y decrecientes indicadores de concentracién de deudores a nivel sistémico. En un esce-
nario de mayor actividad de intermediacion financiera y aumento de la exposicion del sistema al
sector privado, en los ultimos meses se redujeron los indicadores de concentracion de deudores.
Los saldos de crédito total de los 100 y 50 principales deudores del sector privado del conjunto de
entidades financieras representaron 17,1% y 13,9% del saldo de crédito total a este sector, respec-
tivamente. Ambos ratios disminuyeron cerca de 2 p.p. tanto en una comparacion semestral como
interanual, ubicandose en niveles similares al promedio de los Ultimos 20 afios (ver Grafico 17). Al
considerar la importancia relativa de una fraccion uniforme de deudores en el total, la primer cien-
milésima®’ parte de éstos también se redujo en los Ultimos seis meses, hasta representar 18,7%
del saldo de crédito total al sector privado en septiembre (-2,7 p.p. respecto a marzo y + 2 p.p.
i.a.).%8 Por su parte, en el marco normativo local que establece limites a las grandes exposiciones
de riesgo de crédito del sector privado, se observa que las grandes exposiciones del sistema finan-
ciero agregado representaron 2,3% del capital Nivel 1 (promedio de julio a septiembre), permane-
ciendo en un nivel similar al registrado para el promedio del primer trimestre del afio (2,4%) y si-
tuandose en la mitad del promedio de 2023 (4,8%).%

36 Informacion obtenida de la Encuesta de Condiciones Crediticias correspondiente al tercer trimestre de 2024.

37 Numero de deudores dividido en 100.000 partes iguales.

38 La primera diez milésima parte de los deudores (cantidad de personas deudoras dividida en 10.000 partes iguales) presentd una
caida similar desde marzo, hasta representar 32,3% del saldo total en septiembre.

39 Como criterio general una “exposicion grande” se define como aquella que es equivalente a 10% o mas del capital de Nivel 1 de la
entidad. La regulacion establece un limite general maximo de 15% del capital total de la entidad frente a una contraparte del sector
privado no financiero. Para mayor detalle, ver texto ordenado de Grandes exposiciones al riesgo de crédito.
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Grafico 17 | Concentracion de deudores en el sistema financiero
En % del saldo de crédito al sector privado
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Fuente: BCRA

Desde niveles muy bajos, el crédito en sentido amplio al sector privado no financiero tendié a cre-
cer en porcentaje del PIB en los uUltimos meses, un comportamiento mayormente explicado por la
reactivacion de la intermediacién financiera. En términos agregados, se estima que el crédito en
sentido amplio® representaba a septiembre el equivalente a 16,1% del PIB, contra 15,5% en marzo.
Diferenciando entre familias y empresas, si bien el crédito a familias explica un monto mas acotado
(5,2% del PIB) respecto a las empresas (10,9% del PIB), en el primer segmento se observa una suba
en términos del PIB respecto a marzo, mientras que para el sector corporativo se verifica una leve
baja (ver Grafico 18). En ambos casos los niveles observados a septiembre son inferiores a los
promedios observados en los ultimos 5 afos.

En el caso del crédito para las familias en sentido amplio, entre marzo y septiembre los saldos
computaron un incremento real, mayormente debido a la evolucion del crédito bancario (que re-
presenta 77% del saldo total de crédito estimado a familias). Aunque con aporte mds acotado so-
bre la variacion en el periodo, también crecieron en términos reales los saldos del sistema de tarjeta
de crédito no bancarias, del crédito otorgado por otros proveedores registrados ante el BCRA, de
los préstamos en fideicomisos financieros y del financiamiento de mutuales y cooperativas (mien-
tras que cae en términos reales el saldo de préstamos del FGS). Considerando el crédito amplio
destinado al sector empresas, si bien el monto agregado cae ligeramente en porcentaje del PIB,
entre marzo y septiembre el saldo crece 6% en términos reales. También en este caso la suba esta
en buena parte explicada por el crédito bancario (que representa 45% del crédito total estimado a
empresas), con un incremento mas marginal en el saldo de cheques de pago diferido, al tiempo
que cae en términos reales el saldo de financiamiento externo al sector privado no financiero (el
segundo componente en orden de importancia, representando 32% del total del crédito estimado
a empresas)*' y el de instrumentos de mercados de capitales como las ON con legislacion local al

40 Incluyendo no soélo préstamos de entidades financieras reguladas por el BCRA, sino también las financiaciones de sistemas de
tarjetas de crédito no bancarias, los préstamos de mutuales y cooperativas (en base a INAES), el financiamiento de otros proveedores
de crédito no bancarios registrados ante el BCRA, las financiaciones en cartera de fideicomisos financieros no vinculados a infraestruc-
tura, los préstamos del FGS, las obligaciones negociables emitidas por el sector privado no financiero con legislacién local, pagarés,
cheques de pago diferido y el financiamiento externo al sector privado no financiero (en base a INDEC) a través de bonos y préstamos
(sin incluir créditos y anticipos comerciales). Se consideran saldos a septiembre de 2024 en porcentaje del PIB (sin estacionalidad)
estimado al IlIT-24.

41 Datos del INDEC, con ultima informacién disponible a junio de 2024. A septiembre se consideran los saldos en ddlares de junio
pasados a pesos a tipo de cambio de fines del tercer trimestre.
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sector privado no financiero y los pagarés. Esto se da en un contexto en el cual, hacia el 1IT-24
(Ultimo dato disponible), los balances de empresas con oferta publica muestran para la mediana
una leve merma en los indicadores de apalancamiento, aunque sube el ratio de deuda neta contra
resultados (ver Recuadro 5).

Grafico 18 | Financiamiento en sentido amplio a familias y empresas
Saldo de principales componentes. En % del PIB
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En el marco de la normativa macroprudencial vigente, el sistema financiero conserva un limitado
riesgo de crédito derivado de fluctuaciones del tipo cambio. Sobre el cierre del tercer trimestre de
2024 el activo en moneda extranjera representaba menos de un cuarto del activo total del sistema
financiero. Por su parte, el saldo de crédito al sector privado en igual denominacion se encuentra
otorgado exclusivamente a deudores con ingresos correlacionados con el tipo de cambio, segun
la normativa macroprudencial vigente (ver Recuadro 6).

Con el avance en la implementacién del programa econémico, se afianzd el compromiso de man-
tener el equilibrio fiscal, eliminando una fuente de emision monetaria. Esto permitié progresar en
el saneamiento del balance del BCRA, favoreciendo el manejo de la politica monetaria y facilitando
la consolidacion del proceso de reduccion de la inflacion. En este marco, el Tesoro siguid reali-
zando colocaciones de deuda en el mercado local, depositando el financiamiento neto obtenido en
su cuenta en el BCRA (ver Seccién 2). De esta manera, se respalda la normalizacién de la demanda
monetaria y crediticia en pesos. Respecto a la exposicion patrimonial del sistema financiero al
riesgo del soberano, cabe destacar que el Tesoro Nacional mantiene el equilibrio fiscal y que, en
este contexto, se viene verificando una significativa reduccion del EMBIG AR respecto al IEF ante-
rior, llegando a niveles no observados desde 2019.

42 Las colocaciones de ON locales e internacionales se dinamizaron mds notoriamente a partir de octubre.
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3.2. Desempeiio de la actividad de intermediacién financiera

En un contexto de fuerte caida de los registros de inflacion y mejora paulatina de los niveles de
actividad econémica (ver Seccién 1), la intermediacion del conjunto de entidades financieras con
el sector privado se incremento desde la ultima publicacion del IEF. El saldo real de crédito en
pesos al sector privado recobro un destacado dinamismo desde el mes de mayo, alcanzando tasas
de crecimiento interanuales positivas, situacion que no se observaba desde mediados de 2022.
Por su parte, el saldo real de los depdsitos en pesos del sector privado también aumento en el
periodo, a un ritmo relativamente mas moderado respecto al crédito. En cuanto al segmento en
moneda extranjera, los saldos de crédito y de depdsitos del sector privado (en moneda de origen)
continuaron creciendo en lo que va del afio.

El saldo real de crédito en moneda nacional al sector privado se increment6 47,1% entre septiem-
bre y marzo de 2024 (fecha de corte estadistico del ultimo IEF), con aumentos en todos los grupos
de entidades financieras y segmentos crediticios (ver Grafico 19). En particular las lineas comer-
ciales y los préstamos al consumo verificaron los mayores crecimientos reales relativos en el pe-
riodo: 55,8% y 57,6% entre marzo y septiembre, respectivamente. Como resultado de la dinamica
positiva de los Ultimos seis meses, el saldo real de financiamiento en pesos al sector privado acu-

mulé un crecimiento interanual de 5,8%, revirtiendo las tasas interanuales negativas de los ultimos
dos afnos.

Grafico 19| Saldo real de crédito en pesos al sector Grafico 20 | Saldo de crédito en moneda extranjera al sector
privado* - Sistema financiero privado - En moneda de origen - Sistema financiero
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El saldo de préstamos en moneda extranjera al sector privado crecié 54,1% (en moneda de origen)
desde la ultima publicacion del IEF, alcanzando un nivel que casi duplica al registrado un afio atras
(93,3% i.a.; ver Grafico 20). El aumento en los Ultimos seis meses fue dinamizado mayormente por
la banca privada (aportando casi tres cuartos del incremento) y explicado principalmente por los
documentos (con un aporte de casi 44% del crecimiento en el periodo) y por las prefinanciaciones
a la exportacion (24,8% del aumento). Este desempefio fue en parte explicado por el ingreso de
recursos en moneda extranjera, en el marco del Régimen de regularizacion de activos.
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Como resultado, el saldo real de crédito total (incluyendo moneda nacional y extranjera) al sector
privado se increment6 44,6% en los ultimos seis meses 'y, luego de seis afos de caidas interanuales
consecutivas, al cierre del tercer trimestre del afio acumuld un crecimiento de 12% respecto a sep-
tiembre de 2023. El desempefio semestral se reflejo tanto en el crédito a las empresas como a las
familias —con sendos aumentos del saldo real superior a 40%—. EI mencionado aumento en las
lineas a las empresas fue difundido entre los sectores econdémicos, con aportes similares de la
industria, la produccién primaria, los servicios y el comercio (ver Grafico 21). Por el lado del finan-
ciamiento a los hogares, el incremento semestral se verificd en todas las regiones geograficas del
pais (ver Gréafico 21), con una mayor contribucion de la zona central en linea con su mayor relevan-
cia en el saldo.®®

Grafico 21 | Saldo de crédito total al sector privado por segmento
En términos reales
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Desde niveles aun inferiores a los maximos locales observados en 2018 y 2019, los préstamos
hipotecarios a las familias comenzaron a recobrar dinamismo: aumentando 14,6% real desde el
ultimo IEF. Este desempefio fue impulsado mayormente por el segmento denominado en UVA. Se
estima que las entidades financieras incorporaron mas de 830 nuevos deudores hipotecarios en
agosto, casi 1.500 en septiembre y mas de 2.300 en octubre, muy por encima de las “altas” men-
suales que en promedio se registraron en los ultimos 5 afios y en el inicio de 2024.

Desde niveles bajos, tanto histéricos como respecto de otras economias, la profundidad del crédito
al sector privado otorgado por el agregado del sistema financiero comenzo a incrementarse desde
mayo pasado (ver Grafico 22). Se estima que el financiamiento total del sistema financiero a em-
presas y familias alcanzo a representar 8,1% del PIB, 1,8 p.p. por encima del nivel de marzo de 2024
(+0,8 p.p. i.a.). Al distinguir por monedas el saldo de crédito bancario al sector privado en pesos
alcanzé 7% del PIB en el cierre del tercer trimestre del afio (+1,5 p.p. respecto a marzo y +0,3 p.p.
i.a.), mientras que el ratio en moneda extranjera se ubicé en 1,1% (+0,2 p.p. en los ultimos seis
meses y +0,5p.p.i.a.).

43 Para mayor detalle ver Nota al Pie 19 (Seccién 3.1).
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Grafico 22 | Intermediacién financiera con el sector privado en términos del PIB
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El saldo de los depdsitos del sector privado también presentd un crecimiento en los ultimos seis
meses —mas moderado que el de los créditos— (ver Seccion 3.3). A partir de este desempefio, el
cociente entre el saldo de depdsitos del sector privado y el PBI se mantuvo sin cambios significa-
tivos en los Ultimos seis meses (-0,2 p.p., hasta representar 13,4%).

En el marco del crecimiento de la intermediacion financiera, el sistema financiero agregado incre-
mento el tamafo de su hoja de balance respecto al IEF anterior. El saldo real del activo total del
sector acumulé un aumento de 7% entre septiembre y marzo (-3,2% real i.a.).

El activo del sistema financiero presentd ciertos cambios de composicion con respecto al ultimo
IEF, asociados en parte al aumento de la intermediacion financiera y a las medidas de politica mo-
netaria adoptadas en los Ultimos meses (ver Grafico 23). Por un lado, el crédito al sector privado
aumento su relevancia en los Ultimos seis meses y en una comparacion interanual, hasta 26% del
activo total para el segmento en pesos y hasta poco mas de 4% en moneda extranjera. Por su
parte, en pos de continuar avanzando con el proceso de saneamiento del balance del BCRA'y con-
tribuir a la eliminacion de la emision monetaria enddgena, a fines de julio el BCRA elimind la ope-
ratoria de pases pasivos con las entidades financieras. La administracion de los excedentes de
liguidez del sistema paso a efectuarse por medio de las "Letras Fiscales de Liquidez" (LEFI) emiti-
das por el Tesoroy los pases activos para el BCRA. La eliminacion de los pases pasivos llevo a que
el peso relativo del saldo de crédito al sector publico en el activo total del sistema se ubique en
casi 39% en septiembre —considerando las LEFI—, por debajo del 41% observado en marzo al agru-
par el crédito al sector publico (27% del activo) con los pases pasivos para el BCRA (24%). En el
marco de la vigencia del Régimen de Regularizacion de Activos, la participacion del saldo de las
disponibilidades y cuentas corrientes en el BCRA en moneda extranjera aumento respecto del re-
gistro de marzo (hasta 14,7% del activo).
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Grafico 23 | Composicion del activo total por rubros
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Para los proximos meses, se espera que la intermediacion financiera con el sector privado continue
aumentando, en un escenario de consolidacion de menores niveles de inflacion y de expansion de
la actividad econémica (ver Seccion 1). En el caso de materializarse alguno de los factores de
riesgos mencionados en la seccién anterior, el desempefio de la intermediacion financiera podria
verse condicionado, con potencial impacto sobre la rentabilidad del sector y, eventualmente, sobre
los niveles de capitalizacion. Ademas, cabe considerar que el renovado impulso de la intermedia-
cion financiera impone desafios en términos de administracion de activos y pasivos, descalce de
plazos y riesgo tasas de interés (ver Recuadro 7), entre otros, siendo rasgos tipicos de la operatoria
de los sistemas financieros y que se mantenian atemperados en los ultimos afios a nivel local.

3.2.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Mantenimiento de indicadores de rentabilidad positivos para el sistema financiero, mas modera-
dos respecto de los niveles atipicamente elevados verificados en los trimestres anteriores. El con-
junto de entidades financieras acumulé resultados totales integrales —en moneda homogénea—
equivalentes a 1,9% anualizado (a.) del activo (ROA) y a 7%a. del patrimonio neto (ROE) en el tercer
trimestre de 2024, por debajo de los registros verificados en la primera parte del afio y en la se-
gunda parte de 2003 (ver Tabla 2). Este desempefio de normalizacion de los ratios de rentabilidad
estuvo asociado principalmente con un menor margen financiero integral real (reduccién de los
ingresos netos por primas por pase y disminucion de los resultados positivos por titulos valores;
efectos atemperados por la disminucion de las pérdidas monetarias y menores egresos por intere-
ses, en un contexto de fuerte caida de los niveles de inflacién).

Al distinguir por grupo de entidades, las entidades financieras no bancarias (EFNB) y las del grupo
C, mejoraron sus niveles de rentabilidad trimestral respecto a un afio atras (revirtiendo pérdidas),
convergiendo en el margen a registros mas en linea con los restantes grupos (ver Gréfico 24). En
el marco de normalizacion de los niveles de rentabilidad a nivel agregado, el sector mantuvo hol-
gados indicadores de solvencia en el periodo (ver Gréafico 25).
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La etapa de gradual normalizacion del contexto macro-financiero iniciada a fines de 2023, con un
proceso de fuerte caida de los registros de inflacién (menor aprovechamiento por parte de las
entidades financieras de la capacidad de fondearse con depdsitos a la vista a tasa de interés real
negativa), sumado al incipiente proceso de reduccion de la exposicién del sistema financiero al
sector publico y, la presencia de un creciente ambiente de mayor competencia en el mercado de
crédito y de depdsitos del sector privado, podrian generar desafios en términos de la rentabilidad
del sistema para los proximos meses. Adicionalmente, en un proceso de re-intermediacion finan-
ciera con el sector privado tiende a ampliarse la base sobre la que se aplican ciertos impuestos
(como por ejemplo, ingresos brutos provinciales), todo en un marco en el cual algunas jurisdiccio-
nes subnacionales han comenzado a aumentar las tasas aplicables, llevando eventualmente a
desafios adicionales en términos de provision de servicios financieros para la poblacion (relacio-
nados a servicios transaccionales y de otorgamiento de créditos, por ejemplo) y de rentabilidad. El
sistema financiero mantiene un amplio margen para materializar mejoras en términos de eficien-
cia productiva, en gran parte a partir del aprovechamiento de economias de escala con el creci-
miento de la intermediacion financiera con el sector privado (Ver Apartado 2).

Tabla 2 | Cuadro de rentabilidad del sistema financiero
Trimestres

En % anualizado () del activo neteado T-23  IVT-23  IT-24  T-24  [IT-24 mesesa

Sep-24
Margen fciero. integral real

Ingresos por intereses

Egresos por intereses

Ajustes CERy CVS

Diferencias de cotizacién

Primas por pases

Resultado por titulos valores c/ORI
Resultado monetario

Otros resultados financieros

Resultado por servicios
Cargos por incobrabilidad
Gastos de administracién

Cargas imp., diversos y resto ORI

Impuesto a las ganancias

Resultado total (ROA)

Resultado total / PN (ROE) - %a.

Fuente: BCRA

Grafico 24 | Rentabilidad por grupo de entidades financieras Grafico 25 | Indicadores de solvencia del sistema financiero
ROA trimestral (%a) RPC como % de los APR (%)
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Abordaje regulatorio macro y microprudencial alineado con el programa econémico implementado
desde diciembre de 2023y acorde con las recomendaciones internacionales. En lo que va del afio
el BCRA continud adaptando el marco regulatorio de las entidades financieras a la nueva coyuntura
local (ver Seccién 5), con un monitoreo continuo del sector, que se encuadra en las mejores prac-
ticas internacionales.

3.3. Fondeo y liquidez del sistema financiero

En mayo comenzo un proceso de crecimiento de la intermediacion financiera en moneda nacional
del conjunto de entidades con el sector privado (ver Seccion 3.2). Este proceso viene presentando
un mayor dinamismo relativo del crédito respecto de los depodsitos en el segmento en moneda
nacional, situacion que paulatinamente se refleja en una readecuacion de los indicadores agrega-
dos de liquidez sistémica, aun en niveles elevados.

Respecto de la composicion del fondeo del sistema financiero, en el tercer trimestre del afio se
produjo un fuerte ingreso de recursos a partir del ‘Régimen de Regularizaciéon de Activos"#, incre-
mentando la ponderacion de los depdsitos del sector privado en moneda extranjera en el total.
Ademas, los depdsitos en moneda nacional de las familias y empresas mantuvieron su relevancia
en la estructura de fondeo del sector en los Ultimos 6 meses, aun ubicandose en niveles inferiores
a los registrados en 2023.*° En este marco, desde el Ultimo IEF el capital propio de las entidades
redujo su importancia relativa entre las principales fuentes de fondeo del sistema, presentando de
todos modos niveles relativamente significativos (ver Gréfico 26).4

Grafico 26 | Composicion del fondeo del sistema financiero
Como % del fondeo total (pasivo + patrimonio neto)
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44 Con incidencia significativa en septiembre.

45 En septiembre dltimo los depdsitos del sector privado en moneda nacional representaron alrededor de 35,1% del fondeo agregado,
18,3% para el caso de las cuentas a la vista y 16,2% para las colocaciones a plazo.

46 Situacién que se puede apreciar ya sea desde una perspectiva historica, asi como al comparar con otros paises.
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Luego de la reduccion observada a fines de 2023—principios de 2024, desde el segundo trimestre
del afio el saldo real de depdsitos del sector privado en moneda nacional comenzo a crecer (ver
Grafico 27). Las cuentas a la vista aumentaron relativamente mas entre marzo y junio —mayor-
mente por las personas humanas—, en tanto que los depdsitos a plazo resultaron mas dinamicos
en entre junio y septiembre —traccionado por las personas juridicas— (ver Gréfico 28)*. Desde el
inicio de 2024 los depositos del sector privado en moneda extranjera comenzaron a transitar una
trayectoria ascendente y sostenida. Como se comento, durante septiembre el ingreso de fondos
provenientes del “Régimen de Regularizacion de Activos" tuvo un impacto significativo en el saldo
de depdsitos en moneda extranjera del sistema financiero en su conjunto (ver Grafico 27).%¢

Grafico 27 | Depositos del sector privado
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Grafico 28 | Depositos del sector privado en moneda nacional
Sistema financiero — Saldos por tipo de depésito
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47 En los Ultimos 6 meses los depdsitos del sector privado en moneda nacional aumentaron 7,2% real (9,7% real para los depdsitos a
plazoy 4,5% real para las cuentas a la vista).

48 Se estima que a lo largo del mes ingresaron USD 11.900 millones. Asi, desde el IEF anterior (marzo de 2024) los depdsitos del sector
privado en moneda extranjera acumularon un aumento de USD 14.600 millones.
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El desemperio de los depositos en el periodo, sumado al marcado dinamismo del crédito a empre-
sasy familias, repercuten sobre la composicion de los balances de las entidades y en la exposicion
al riesgo de liquidez que las mismas asumen. Ciertos indicadores asociados por ejemplo a la ma-
durez promedio y al nivel de concentracion de los depdsitos intentan aproximar una idea general
sobre este aspecto, desde la perspectiva del fondeo agregado.” El saldo residual de los depdsitos
de extension temporal inferior a 1 mes represento 92,4% del total a nivel sistema a septiembre, sin
cambios significativos con respecto a marzo de 2024 (ligeramente superior al promedio de la ul-
tima década, ver panel izquierdo del Grafico 29). Por otro lado, el saldo de depdsitos de los 160
principales clientes de cada entidad en el total de depdsitos del sistema financiero en su conjunto
ascendid a 51,5%, reduciéndose respecto a marzo pasado® (aun por encima de la media de los
ultimos 10 afios, ver panel derecho del Grafico 29).

Grafico 29 | Indicadores de exposicion al riesgo de liquidez
Sistema financiero — Saldos de depésitos totales
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De reflejarse una materializacion de algunos de los factores de riesgo planteados en la seccion
precedente y, dada la dinamica mencionada de los principales pasivos del sector y su incidencia
en los distintos indicadores de exposicion al riesgo liquidez, eventualmente podria modificarse la
estructura de fondeo del conjunto de entidades. Adicionalmente, el marco de sostenido incremento
del crédito al sector privado impone desafios respecto a la evolucion de las coberturas agregadas
de liquidez. Frente a esto, el sistema financiero opera bajo el cumplimiento de un conjunto de nor-
mas prudenciales orientadas a resguardar la liquidez: verificaciéon de la exigencia de Efectivo Mi-
nimo y de los ratios de Basilea (LCR y NSFR). A continuacién, se detallan aspectos especificos de
resiliencia con los que cuenta el sistema financiero para abordar situaciones de tensién y el marco
de expansion del financiamiento a empresas y familias.

49 A priori, un aumento (caida) en la madurez de los pasivos estaria asociado a una menor (mayor) exposicién al riesgo de liquidez. En
cuanto a la concentracion, un incremento (baja) podria traducirse como una mayor (menor) exposicion al riesgo de liquidez.

50 La reduccién semestral de este indicador estuvo en parte asociada al ingreso de recursos por el “Régimen de Regularizacion de
Activos', siendo explicada fundamentalmente por la dindmica de los depdsitos de personas fisicas.
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3.3.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Amplia cobertura de liquidez en un marco de readecuacion desde niveles elevados. A partir de Ia
expansion del crédito bancario al sector privado en |os ultimos 6 meses, la liquidez amplia se redujo
desde niveles elevados. Los activos liquidos en sentido amplio totalizaron 49,7% de los depdsitos
totales a septiembre, 23 p.p. por debajo del registro del IEF anterior. La reduccion de este indicador
en el periodo estuvo asociada al segmento en pesos, cuyo ratio amplio de liquidez totalizé 36,8%
de los depdsitos en moneda nacional (-33,6 p.p. con respecto al IEF anterior). Al cierre del tercer
trimestre la liquidez en moneda extranjera ascendio a 83,5% de los depdsitos del sector en dicha
denominacién, 2,5 p.p. por encima del nivel observado en marzo. No obstante la disminucion de la
ponderacion que tuvieron los activos liquidos en el balance agregado de los bancos desde el ultimo
IEF, cabe sefialar que aun esta relacion se ubica por encima del promedio de los registros de los
paises de la region (ver Grafico 30).

Grafico 30 | Activos liquidos como % del activo total Grafico 31 | Ratios de liquidez de Basilea
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Los ratios de liquidez que se derivan de las recomendaciones del Comité de Basilea continuaron
ubicandose en niveles holgados para el agregado de entidades obligadas a cumplir con tales re-
quisitos en el sistema financiero local (ver Gréafico 31).5" A septiembre el nivel del Ratio de Cober-
tura de Liquidez (LCR, por sus siglas en inglés) totalizé 1,9 y el del Ratio de Fondeo Neto Estable
(NSFR, por sus siglas en inglés) alcanzé 1,6 a nivel agregado, muy por encima de los umbrales
minimos regulatorios (1 para ambos indicadores).

Readecuacion de los instrumentos para administrar la liquidez sistémica, entre los cuales se des-
taca: (i) Provision de liquidez a los bancos mediante la ventana de pases activos para el BCRA
(utilizando LECAP vy otros titulos del Tesoro); observandose un incipiente incremento en el uso de
esta herramienta conjuntamente con un aumento del volumen operado en los mercados de call y
de pases entre entidades (ver Gréafico 32) y (ii) Absorcion de los excedentes de liquidez de los ban-
cos por parte del BCRA mediante compras y ventas de LEFI.

57 Grupo de entidades A (Comunicacion “A” 7896).
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Recomposicion de los encajes bancarios, a los fines de mejorar la calidad del respaldo de los pa-
sivos del sector. En este sentido, paulatinamente se viene avanzando con el objetivo de readecuar
este elemento de regulacion prudencial abordando distorsiones presentes relacionadas con des-

vios de su propdsito (hacia subsidios implicitos) y recomposicion del grado de respaldo (por utilizar
sustitutos al efectivo para su integracion)®.

Grafico 32 | Pases activos para el BCRA y mercados de liquidez interfinanciera
Como % del saldo promedio diario de los depdsitos del sector privado en $

%
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* Promedio mensual de monto diario negociado. **Saldo promedio mensual de
datos diarios. Fuente: BCRA

52 Para mayor detalle, ver presentacion del vicepresidente del BCRA, Vladimir Werning, en la Fundacién Mediterrdnea
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Recuadro 5 / Situacion financiera de empresas con oferta publica

En base a datos de balance de empresas con oferta publica (127 firmas), al IT-24 se observa una
evolucion heterogénea de los principales indicadores financieros para el sector corporativo (indica-
dores considerados en términos de su mediana).®® La rentabilidad medida en porcentaje del patri-
monio (ROE) cayo tanto respecto a seis meses atras como interanualmente, aunque se mantiene
por encima de los niveles observados hasta 2021 (ver Tabla R.5.1). Esta merma respecto a seis me-
ses atras se da en un contexto de menor margen de rentabilidad y ratio de apalancamiento en baja,
mientras que la rotacion de activos se muestra mas estable.>* Si bien cae el apalancamiento total,
suben tanto la ponderacion del pasivo de corto plazo sobre el pasivo total como la deuda neta me-
dida como porcentaje de los resultados (aunque este Ultimo indicador se mantuvo por debajo de los
valores observados hasta 2021). Con menores resultados operativos se dio una ligera merma de la
cobertura de intereses con resultados. En términos de liquidez, el indicador de liquidez acida (activos
de corto plazo netos de inventarios en porcentaje de los pasivos de corto plazo) retrocede tanto
respecto a seis meses atrds como interanualmente. El descalce de monedas (activo en moneda
extranjera menos pasivo en moneda extranjera todo en porcentaje del activo) se volvié menos nega-
tivo en comparacion con lo observado seis meses atras.

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

Trimestres
Indicadores seleccionados (valores de medi. ): IV-19 IV-20 1-21 1I-21 11-21 IV-21 1-22 1I-22 1lI-22 IV-22 1-23 1I-23 [lI-23 IV-23 1-24 1I-24
ROE: Resultado final / Patrimonio neto (en %) 44 61 75 36 29 83 80 131 133 134 106 147 140 182 146 108

Margen de rentabilidad neto: Resultado final / Ventas 23 49 71 25 20 36 46 73 67 86 90 140 116 122 97 74

(en %)

(':':f;)e"°"e’a""'°"e'°:Res“"ad°°pe'a“"°/ Ventas | -5 102 107 100 100 113 102 117 121 107 117 93 115 147 146 08
Rotacién de activos: Ventas / Activos 653 466 463 462 475 486 492 487 484 464 464 443 421 398 370 392
Apalancamiento: Activo / Patrimonio neto (en %) 237,7 2339 2231 2432 2329 227,5 2179 2183 2084 212,6 2012 199,6 2026 206,5 1889 1852

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

50,2 486 500 40,0 380 395 414 458 432 465 465 441 482 453 514 553

%) 137,5 1559 1472 151,8 1410 88,0 1006 779 760 868 111,1 1135 947 1084 913 1156

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

Cobertura de intereses: Resultados operativos /
Intereses pag

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

870 871 878 902 923 873 9271 859 832 845 920 853 827 789 732 717

1,5 14 156 14 15 1.9 1,9 22 23 19 21 12 13 13 13 1,1

92 85 83 87 85 74 62 55 59 -100 -54 -81 -85 -106 -11,5 -93

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

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.

En base a una metodologia que a partir de tres indicadores (apalancamiento, liquidez &cida y cober-
tura de intereses)®® realiza una aproximacion simplificada sobre la potencial vulnerabilidad de las
empresas, se observa que al lIT-24 la cantidad de empresas potencialmente vulnerables cae res-
pecto a seis meses atras. La exposicion crediticia del sistema financiero a estas empresas en situa-
cion potencialmente vulnerable se mantiene en niveles muy acotados (menos de 2% del total de
préstamos otorgados por el agregado del sistema financiero).

53 Dado que las empresas con oferta publica consideradas suelen ser de tamafio mediano-grande medido seguin su activo (no se
consideran empresas del régimen PYME), los datos analizados sélo deben ser considerados como una aproximacion muy general a la
situacion del sector corporativo agregado. Para mayor detalle sobre cobertura y metodologia ver secciones sobre “Situacion patrimonial
del sector corporativo” en IEF I-17, y “Situacion financiera de empresas con oferta publica” en IEF I-19.

54 Una forma de analizar el ROE es en base a tres componentes: margen de rentabilidad, rotacion de activos y apalancamiento.

55 Para mas detalles sobre la metodologia ver “Situacion financiera de empresas con oferta publica” en IEF I-19.
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Recuadro 6 / Intermediacion y descalce de moneda extranjera del sistema financiero

En el Ultimo afio aumentd la relevancia de la intermediacion financiera en moneda extranjera (ME)
del conjunto de entidades con el sector privado, registrandose incrementos tanto del saldo de crédi-
tos como de depdsitos en ME (ver Seccion 3.2 y 3.3). Adicionalmente, en el tercer y cuarto trimestre
del afio la hoja de balance del sistema financiero agregado se expandid, reflejando el efecto del ingreso
de recursos provenientes del Régimen de Regularizacion de Activos establecido por la Ley 27.743. %

Grafico R.6.1 | Descalce de moneda extranjera (ME) y relevancia del
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SIfEEriclel Enilie SEOS 5 PRSOE € segmento en ME en el balance agregado del sistema financiero
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6,3 p.p. desde marzo de .2021.1, 279 p.p.ia), .0a ety s,
ubicandose en un nivel inferior al valor pro- ~ ”® Promedio - 0 Descaloe de moneda
‘ - - ' 2000-2024 15% Resto de pasivos
medio de los ultimos 25 afios (ver panel iz- Depositos totales
. s r 2 .z 0 18% 30%
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. . . . 15% . 2770
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pecto del verificado en el activo en ME del sis- 8883 225J Activos Pasivos | Activos Pasivos
. . . 2985553558 H Septiembre 2024
tema financiero, combinado con un aumento SRESESTRE Prom. 1999-2001 | Septiembre

. . . * partidas fuera de balance. Fuente: BCRA
del capital regulatorio. Dentro del activo, se

verificd una paulatina sustitucion de una parte significativa de los titulos publicos en cartera de las
entidades denominados en ME (principalmente bonos duales) por activos en moneda nacional.*®

La normativa macro y microprudencial vigente busca resguardar al sistema financiero frente al even-
tual impacto patrimonial derivado de fluctuaciones del tipo cambio. El potencial impacto podria de-
rivarse tanto por el descalce en los balances de las entidades como por el desfasaje en el patrimonio
de los deudores bancarios. La situacion actual del segmento del balance en ME del sistema finan-
ciero difiere de lo evidenciado hace 25 afios (previo a la crisis financiera de 2001-2002). Actualmente
menos de un cuarto del activo total esta denominado en ME, valor que superaba 70% en 1999-2001
(ver panel derecho del Grafico R.6.1), y el crédito al sector privado en ME se otorga solamente a
deudores con ingresos correlacionados con el tipo de cambio. El fondeo bancario en ME es obtenido
principalmente a través de depdsitos en igual denominacion (manteniéndose liquidos los recursos
no aplicados al crédito). Estas caracteristicas refuerzan la resiliencia del sistema financiero para en-
frentar eventuales situaciones de tension como la evidenciada en 2019 (ver Apartado 4 del IEF -
noviembre 2019, con algunas consideraciones y ejemplos de resiliencia originados en la normativa
macro y microprudencial antes mencionada).

56 Generando un importante aumento del saldo de depdsitos del sector privado en moneda extranjera con un correlato inicial sobre los
activos liquidos.

57 En esta definicién se consideran todos los activos y pasivos denominados en moneda extranjera, asi como todas las partidas en
pesos ajustables por el tipo de cambio. Incluye también operaciones de compra y venta a término de moneda extranjera fuera de
balance.

58 El descalce activo de ME del sistema financiero habia registrado un pico a fin de 2023, mayormente explicado por el aumento del
tipo de cambio nominal verificado en dicho mes.
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Recuadro 7 / Dinamica de la exposicion al riesgo de tasa de interés en el sistema financiero argen-
tino

Desde el punto de vista del monitoreo micro y macroprudencial, el significativo incremento del
credito al sector privado que se viene observando desde mayo pasado, y se espera continue en los
proximos periodos, comienza a configurar un panorama con nuevos desafios para el sistema fi-
nanciero. Estos retos estan relacionados con un potencial incremento de las fuentes de vulnerabi-
lidad intrinsecas a la operatoria bancaria. Una de ellas radica en una creciente, si bien muy inci-
piente, exposicion sistémica patrimonial al riesgo de tasa de interés. La misma se origina en la
menor sensibilidad o capacidad de modificacion, de las tasas de interés pactadas sobre los activos
de las entidades en comparacion con aquellas en las que se pactan los pasivos. La exposicion de
los bancos a la volatilidad en las tasas de interés proviene entonces de la existencia de activos en
cartera que devengan una tasa de interés fija a un plazo relativamente mayor que la de los pasivos.

Se estima que a septiembre la duracion de los Gréfico R.7.1 | Madurez promedio de los activos y pasivos en $

activos en pesos del sistema financiero que no Duracion estimada de la cartera de inversion sujeta a tasa de
. ., interés del sistema financiero*

poseen cotizacion de mercado fue de 5,7 me-

meses
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los trimestres previos en el marco de un mayor :

aumento relativo de la duracion de la cartera ac- |

tiva; no obstante, los niveles actuales aun resul- ’ |

tan moderados respecto de los registrados en  ? | :

2018 (ver Grafico R.7.1). Este desempefio re- © e 13 56015 56020 sep21 sep 22 oy 23 023 mar24 24 sep2a

ﬂeja q Ue, deSde nive|es bajosl au menta g radua |_ *Estimacion en base a los flujos de fondos nocionales futuros de activos, pasivos y
meﬂte |a eXpOS|C|On agregada al r|esgo de tasa partidas fuera de balance sujetos a variaciones en la tasa de interés. Fuente: BCRA
de interés.°

En un contexto en el cual las lineas de crédito de mayor plazo relativo, como documentos y perso-
nales, pactadas a tasa de interés fija sostengan el dinamismo observado en el margen, se prevé
gue aumente paulatinamente la exposicion del conjunto de entidades al riesgo de tasa de interés
—actualmente el fondeo se encuentra fundamentalmente explicado por depdsitos de acotada ma-
durez (ver Seccién 3.3)—.

59 Estimacion en base la informacion provista en el Régimen Informativo Contable Mensual sobre exigencia e integracion de capitales
minimos. Para estimar la duracion de la cartera se considera el promedio de los plazos (punto medio de cada banda temporal) de los
flujos de fondos hasta el vencimiento, ponderado por los valores actuales relativos de cada flujo.

60 Segun los Lineamientos para la gestion de riesgos de las entidades financieras (LGR), la medicién del riesgo de tasa de interés debe
fundamentarse en célculos basados tanto en el valor econémico (VE) como en los resultados (Res), a partir de una gama de escenarios
de perturbacion de las tasas de interés. Para la medicion del riesgo de tasa de interés se prevé una metodologia estandarizada basada
en el VE y se establecen una serie de premisas para el célculo del capital a través de los Sistemas Internos de Medicion (SIM). Todas
las entidades financieras deben utilizar la metodologia estandarizada (punto 5.4. de los LGR; punto 3 “Marco Estandarizado”), pero
aquellas entidades calificadas como de importancia sistémica local (DSIBs) adicionalmente deben utilizar sus propios modelos internos
(VE y Res). De acuerdo con la metodologia estandar y segun la ultima informacién disponible, a septiembre la pérdida de VE por el
efecto de cambios en las tasas de interés representaria 1,8% de la RPC del conjunto de entidades, 0,7 p.p. mas que en el IEF anterior.
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Entre las lineas de crédito de mayor plazo relativo, aquellas pactadas en UVA —como los hipoteca-
rios— también vienen expandiéndose sostenidamente. Esto genera desafios adicionales en tanto
podria acrecentar otras exposiciones a riesgos en el balance del conjunto agregado de entidades.
Ante el limitado fondeo bancario con instrumentos cuyo capital ajusta por CER (como por ejemplo,
plazo fijos u ON, ver Seccion 3.3.), se podria generar un incremento del diferencial entre activos y
pasivos que ajustan por CER (para mayor detalle y seguimiento, ver el Informe sobre Bancos) v,
eventualmente, una exposicion al riesgo de tasa de interés real.®’

Cabe sefialar que, frente al incipiente incremento de las exposiciones a riesgos, el sistema finan-
ciero mantiene elevados niveles de capital (ver Seccion 2). En linea con las mejores préacticas in-
ternacionales (segun el Comité de Basilea), el abordaje del riesgo de tasa de interés se encuadra
en el pilar 2 (examen del supervisor). Los requisitos y guias para darle tratamiento a este riesgo
fueron incorporados y publicados oportunamente en la normativa local.62 Los lineamientos esta-
blecidos constituyen el marco de buenas practicas en el que las entidades deben realizar su auto-
evaluacion de la suficiencia de capital con la que operan (“Internal Capital Adequacy Assesment
Process” - “ICAAP”), la cual luego tiene que ser puesta a consideracion de la SEFyC. En particular,
la suficiencia del capital para la cobertura del riesgo de tasa de interés de la cartera de inversion
debe estar especificamente considerada en el ICAAP y aprobado por el Directorio de cada entidad,
en linea con su apetito por ese riesgo.

671 De naturaleza similar al riesgo de tasa de tasa de interés, proviene del segmento de activos y pasivos ajustables por CER con tasas
de interés reales fijas (y madurez relativamente mayor en activos que en pasivos).
62 Para mayor detalle ver segunda nota al pie de este Recuadro.
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4. Otros tépicos de estabilidad del sistema financiero

4.1 Entidades financieras sistémicamente importantes a nivel local (DSIBS®3)

En el cierre del tercer trimestre el conjunto de las DSIBS explicaba 56,1% del activo total del sistema
financiero, nivel ligeramente superior que el verificado en los ultimos afios. En el marco de las no-
vedades recientes en términos de adquisiciones entre entidades financieras locales (ver Recuadro
4), dos bancos pertenecientes al grupo de las DSIBS —de forma separada— se encuentran en pro-
ceso de adquisicion de los activos de sendos bancos extranjeros, lo que llevaria la participacion de
los DSIBS hasta aproximadamente 60% una vez concretadas las operaciones.

En linea con el desempefio del sistema financiero, los indicadores de liquidez y de solvencia del
grupo de las DSIBS se readecuaron en los ultimos 6 meses, en el marco del crecimiento del saldo
de crédito al sector privado (ver Tabla 3). En particular, el ratio amplio de liquidez de las DSIBs se
ubico en 50,1% de los depdsitos totales en septiembre, reduciéndose respecto a marzo pasado y
en una comparacion interanual, fundamentalmente en el segmento en pesos. Por su parte, los
ratios de solvencia para el conjunto de DSIBS disminuyeron levemente respecto al IEF anterior,
permaneciendo en un entorno de valores similares a los que se verificaron en el conjunto restante
de entidades. Todas las DSIBS continuaron verificando la totalidad de los requisitos adicionales de
capital.* Los indicadores de rentabilidad del grupo de las DSIBS se mantuvieron en terreno positivo,
atemperandose respecto al IEF anterior desde niveles superiores a los evidenciados para el resto
del sistema.

Tabla 3 | Principales indicadores de solidez para las entidades DSIBS
sep-23 mar-24 sep-24

Liquidez
Liquidez amplia (%) 114,1 69,5 50,1
En$ 1173 658 350
EnUS$ 958 82,6 838
Ratio de cobertura de liquidez 1,8 1,6 19
Ratio de fondeo neto estable 1,6 17 1.5
Solvencia
Integracion de capital / APR (%) 30,6 39,1 339
Integracion de capital / Crédito s. priv. neto de prev (%) 65,7 97,7 75,6
(Integracion de capital - Exigencia) / Crédito s. priv. neto de prev (%) 49,0 78,4 58,3
Ratio de apalancamiento 17,7 22,5 22,8
Rentabilidad
ROE en moneda homogénea (%a.) (1) 20,4 37,3 34,0
Crédito al sector privado
Exposicion bruta / Activos (%) 28,5 23,7 31,8
Ratio de IRR (%) 4,0 2,0 15
Previsiones / Crédito al sector privado (%) 46 41 3,0

Crédito al sector Publico no financiero
Exposicion bruta / Activos (%) (2) 24,3 30,5 373

Posicién en moneda extranjera )
(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 51,0 18,4 15,3

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

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

Fuente: BCRA

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

64 Respecto del marco normativo, las DSIBS deben verificar un coeficiente conservacion de capital mayor que el correspondiente al
resto de las entidades (de 3,5% de los APR, en tanto que para el resto es de 2,5% de los APR).
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En el contexto de la expansion de la intermediacion financiera, en los ultimos 6 meses aumenté la
exposicion de las DSIBS al sector privado, hasta un nivel levemente superior al registrado en el
grupo de las restantes entidades. El ratio de irregularidad del crédito al sector privado otorgado por
las DSIBs se redujo respecto del IEF anterior, cerrando el tercer trimestre en linea con el eviden-
ciado en el conjunto de las restantes entidades.

Por ultimo, el descalce de moneda extranjera del conjunto de DSIBS en términos de la RPC se
redujo con respecto al ultimo IEF, desempefio similar al verificado en el resto de entidades finan-
cieras.

4.2 Interconexidn en el sistema financiero

Un ejemplo de vinculo directo entre entidades esta dado por el mercado de préstamos no garantizados,
comunmente denominado mercado de call, que constituye una de las herramientas usadas por las enti-
dades para administrar su liquidez®®. En este mercado el monto negociado continué aumentando en fun-
cion del nuevo contexto macroeconémico y dados los cambios normativos referentes a la administra-
cion de la liquidez (ver Seccidn 3.3). El monto promedio operado por dia en lo transcurrido del semestre
(julio a octubre) aumenté 38% en promedio mensual en términos reales respecto a lo observado en los
4 meses previos y 71% en una comparacion interanual. También se dio un incremento en relacion con
los depdsitos del sistema financiero, a partir de una mayor negociacion, principalmente de los bancos
publicos®. En términos de las métricas de andlisis de red calculadas para el mercado de call, el aumento
en el monto de negociacion tiene su correlato en una red mas grande, es decir una red con mas nodos,
gue son las entidades financieras participantes, y con mas vinculos entre las mismas (cantidad de ope-
raciones), tanto en lo transcurrido del semestre como en la comparacién interanual. En particular, la can-
tidad de nodos aumenta 30% llegando a 53 en promedio en el periodo julio- octubre con respecto a los 4
meses previos mientras que la cantidad de vinculos pasa de 563 a 798 en el mismo periodo (aumento
de 42%). Ello redundd en un aumento en el denominado grado medio, es decir, el nimero de vecinos con
el que en promedio se relaciona cada nodo. Estos indicadores sugieren la existencia de una mayor inter-
conexion. ¢7:68

Considerando larelacion entre los inversores institucionales y las entidades financieras, la principal
fuente de interconexion directa entre estos agentes estd dada por los depdsitos (a la vista y plazo
fijo). Estas colocaciones de los inversores institucionales representaban en forma agregada 20,1%

65 Aunque el mercado es pequefio en términos relativos (el monto promedio negociado por dia equivale a 0,1% del saldo de los depd-
sitos del sistema financiero), su andlisis brinda informacion relevante en términos de comportamientos de las entidades financieras en
el proceso de administrar su liquidez, asi como de los precios resultantes.

66 En una ventana de mas largo plazo, el monto negociado en promedio por dia es todavia un 30% inferior en términos reales, de lo que
se negocio en promedio en los 5 afios previos. También continuaron bajando las tasas (en promedio mensual) en un contexto de baja
en la tasa de politica monetaria y se ampli¢ el diferencial con respecto a la tasa BADLAR.

67 La literatura de analisis de red existente para el caso argentino sefiala que la red interbancaria argentina tiene las caracteristicas
tipicas de otras redes de mercados interfinancieros a pesar de ser de un tamafio relativamente mas pequefio. Adicionalmente se sugiere
una correspondencia entre el tamafio de la red interbancaria argentina y la actividad econdmica para distintos periodos de tiempo
analizados. Se sefiala el incremento en las métricas de topologia en periodos de crecimiento econémico y menor volatilidad; por el
contrario, la contraccién en periodos de stress financiero (Forte, 2019). Para la terminologia principal utilizada en andlisis de redes y
definicion de indicadores ver Apartado 3 del |EF 1I-18 y seccién 3.4 del IEF I-19.

68 Otra medida de topologia de red habitualmente analizada es la densidad. Este indicador analiza la cantidad de vinculos reales a partir
de los vinculos posibles y en el periodo comparado disminuye de 39% a 29%, como resultado del incremento en el tamafio la red a partir
de una mayor cantidad de nodos participantes que incrementa la cantidad de lazos posibles en el denominador del indicador.
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del PIB (estimado) y 19,4% del total de depositos del sistema financiero (sector publico y privado)
a septiembre de 2024, un nivel similar al de marzo de 2024 y por debajo del valor promedio y del
maximo del afio (20,6% y 22% en agosto, respectivamente) (ver Grafico 33). Esta ponderacion es,
sin embargo, elevada desde una perspectiva de largo plazo (es el doble del promedio de los Ultimos
10 afios) dado el crecimiento de las carteras de los fondos comunes de inversion (FCI) y en parti-

cular, de los fondos de mercado de dinero (FCMD), cuyas inversiones se focalizan en depdsitos a
la vista —en parte remunerada—y a plazo.

Grafico 33 | Cartera de inversores institucionales y participacion de sus depdsitos en el
fondeo del sistema financiero
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Nota: para FCl y compaifiias de seguros se utilizan datos de depdsitos publicados
por BCRA. Fuente: BCRA en base a FGS, SSN y CAFCI.

Haciendo foco en los FCI, en el periodo de julio a noviembre de 2024 el patrimonio del agregado
de los FCl crece 15,2% en términos reales, con los FCMD y los FC de renta fija explicando la mayor
parte de la mejora, en ese orden. El incremento esta explicado tanto por las suscripciones netas
de cuotapartes como por rendimiento (con mayor contribucion de los FCMD). En este contexto,
los FCMD mantuvieron elevada su ponderacion el patrimonio agregado de los FCI, en torno a los
maximos historicos (58%), mientras que se intensifico la rotacion en la cartera ya observada en la
primera parte del afio a favor de las operaciones a plazo y en detrimento de los depdsitos a la vista
(principalmente cuenta corriente remunerada)®® hasta representar 50% y 32% de la cartera de los
FCMD, respectivamente, con datos recientes.

Se analiza adicionalmente, con informacion granular, la interconexion directa considerando los de-
positos en las entidades financieras de los FCMD agrupados por sociedad gerente (SG)” utilizando
indicadores de andlisis de redes y de concentracion. Si bien a largo plazo se observa aumento de la

69 Ver Recuadro 4 / "Fondos Comunes de Mercado de Dinero (FCMD): evolucion reciente y cambios en la composicion de cartera” en
IEF 1S-2024.

70 Se consideran los depdsitos, tanto a la vista como a plazo, como vinculos (links) entre las entidades financieras y los FCI agrupados
a nivel de las SG sin distincion entre ambos para realizar este andlisis. Existen otras inversiones como la tenencia de ON por parte de
FCI cuyos emisores son las EF o de acciones de EF que no son incluidas en este analisis.
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interconexion, en comparacion con el IEF anterior (septiembre de 2023 versus marzo de 2024) la
evidencia disponible no resulta concluyente sobre si hubo un cambio adicional en este sentido. Asi,
con un pequefio aumento en las entidades financieras con depdsitos de al menos una SG (de 41 a
42), en la cantidad de SG (de 43 a 44), y en la cantidad de vinculos (de 528 a 555), se mantiene la
medida de densidad de la red como vinculos observados/ posibles (en 30%, ver Tabla 4), esto se-
fAalaria un ligero incremento en la interconexion. Por otro lado, si bien esos vinculos son mas gran-
des (aumento de 12% real en el monto promedio a $40,7 mil millones), son ligeramente mas pe-
quefos en importancia en los depdsitos de cada entidad (mediana). Por Ultimo, los indicadores de
concentracién sefialan un incremento tanto en base a Herfindah! (pasa de 815 a 843) como en
cuanto explican las 10 SG mas grandes (de 77% a 80%).

Tabla 4 | Indicadores de interconexion directa entre depésitos de FCMD agrupados por SG y entidades financieras

Cantidad de EF con depdsitos de al menos una SG (a) 31 34 40 43 44 1 42
Cantidad de SG (b) 24 31 35 37 40 43 44
Total de vinculos observados (mayores a $100mil) (c) 213 396 488 541 507 528 555
Vinculos obs./ posibles (c)/(a)*(b) 28,6 37,6 34,9 34,0 28,8 29,9 30,0
Monto promedio depésito (vinculo), en miles de mill. § sep-24 20,4 373 39,0 36,7 48,2 36,5 40,7
% top 10 SG en total 76,4 770 77.3 789 782 774 80,5
indice de Herfindahl* 1.536 849 838 925 990 815 843
Cantidad de EF por cada SG, mediana 9 13 15 15 13 12 1
Depésitos de SG/ depdsitos SPNF, por entidad**, mediana 5 13 16 19 15 20 21
Monto de cada vinculo/ depésitos SPNF, por entidad™* mediana 04 07 0,38 07 038 08 07

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

depésitos de al menos una SG y cantidad de SG de FCMD((a)*(b)).
Fuente; elaboracién propia en base a datos de CAFCl y BCRA.
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5. Principales medidas macroprudenciales

A lo largo del afio el BCRA continu¢ adaptando el marco regulatorio de las entidades financieras
en funcion del nuevo escenario econémico-financiero, buscando preservar las condiciones de es-
tabilidad financiera. Las principales medidas macroprudenciales implementadas en la segunda
parte de 2024 se orientaron principalmente a:

i. Normalizar el mercado monetario y la administracion de la liquidez sistémica. A mediados de
julio el BCRA avanzo hacia la segunda etapa del proceso de estabilizacion iniciado a fines de 2023,
eliminando la emision monetaria enddégena generada por los pasivos remunerados del BCRA, entre
otras medidas. En este escenario, se suspendio la operatoria de pases pasivos con las entidades
financieras, contribuyendo con el proceso de saneamiento de la hoja de balance del BCRA. La ins-
trumentacion del reemplazo de estos pasivos remunerados para el BCRA se llevo a cabo mediante
las "Letras Fiscales de Liquidez" (LEFI) emitidas por el Tesoro, que se convirtieron en el principal
mecanismo de administracion de liquidez del sistema financiero, conjuntamente con la utilizacion
de los pases activos para el BCRA. Estos avances se produjeron en un marco de disminucion de
la tasa de interés de politica monetaria a principios de noviembre y de diciembre, conforme se
fueron reduciendo los niveles de inflacion.

ii. Contribuir a que tanto las entidades financieras de forma individual, como el sistema financiero
agregado, conserven adecuados nhiveles de solvencia. En el marco de la permanente adaptacion
de la normativa local a las recomendaciones internacionales, se dispuso:

e A partir de octubre de 2024 modificar las disposiciones relacionadas con la cobertura de
riesgo de crédito, como la incorporacion de activos admitidos en garantia.

e Desde el inicio de 2025 modificar las disposiciones sobre el capital minimo por riesgo de cré-
dito. Entre otros aspectos se contempla la aplicaciéon del enfoque estandarizado no basado
en calificaciones externas para el computo de los activos ponderados por riesgo de crédito.

e Desde marzo de 2025 utilizar dos grupos de entidades financieras, en el marco de las dispo-
siciones de capital minimo por riesgo operacional. Para las entidades del Grupo 1 (DSIBs y
GSIBs) se establece la aplicaciéon de un método estandarizado definido en funcion de los re-
sultados de la entidad y de sus pérdidas histéricas, y para el Grupo 2 (resto de entidades) el
meétodo del indicador basico vigente,

iii. Avanzar en el proceso de liberalizacién del mercado cambiario. En los ultimos meses se flexibi-
lizaron los plazos de pago de importaciones, se amplié el monto exceptuado de liquidacion para
las exportaciones de servicios de las personas humanas residentes y se quitaron algunas restric-
ciones para acceder las operaciones de délar MEP y de Contado con Liquidacion;

iv. Facilitar el acceso de los servicios financieros en todo el pais. Se ampliaron las operaciones que

las entidades financieras puedan efectuar a través de corresponsalias no bancarias, otorgando un
instrumento para que haya mayor capilaridad para llegar a los clientes;
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v. Mejorar los procesos operativos y de logistica del sistema financiero, favoreciendo una adminis-
tracién mas eficiente de los costos operativos. Se incorporaron billetes de mayor denominacion,
contribuyendo a reducir los costos directos tanto del BCRA como del conjunto de entidades finan-

cieras. Complementariamente, se adecu¢ el monto minimo de las transacciones a través de los
cajeros automaticos;

vi. Continuar profundizando en el proceso de modernizacién de los medios de pago electrénicos.
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Apartado 1 / Dinamica de la colocacion de obligaciones negociables en
ddlares en los ultimos meses

Con mejora en las perspectivas economicas, retraccion de la demanda de financiamiento del sec-
tor publico, riesgo percibido en baja en los mercados financieros para los instrumentos argentinos
(ver Recuadro 2), tasas de interés nominales locales acompafiando la merma en la inflacién y lan-
zamiento de nuevas medidas de politica (incluyendo el Régimen de Regularizacién de Activos, con
impacto sobre los fondos disponibles), se fue dinamizando el acceso de las empresas a financia-
miento a través de mercado de capitales (tanto local como internacional). Asi, uno de los principa-
les hechos estilizados en lo que va del ano es el aumento de las colocaciones de obligaciones
negociables en ddlares (ver Grafico A.1.1), con importante dinamismo en los Ultimos meses. Como
contrapartida, en comparacion con anos previos se da una menor ponderacion del financiamiento
via ON dollar-linked.

Grafico A.1.1 | Colocaciones de ON (sin considerar canjes) por segmento de moneda
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Teniendo en cuenta operaciones concertadas entre enero y noviembre’" de este afio, el monto de
colocaciones en ddlares con legislacién extranjera crecié con fuerza (11 colocadores, contra sélo
2 colocadores en todo 2023)’?, siendo un porcentaje considerable de los casi USD4.600 millones
colocados lo vinculado al pago o refinanciamiento de pasivos prexistentes. En el caso de las colo-
caciones en ddlares con legislacion local, con operaciones por cerca de USD3.500 millones en lo
que va de 2024, la mayor parte de estas implicé nuevo financiamiento. Asi, mientras que el saldo
total estimado de ON crecio en 2024 mayormente por la evolucion de los instrumentos en ddlares,
este Ultimo comportamiento estuvo liderado por bonos con legislacion local (ver Grafico A.1.2).

71 No se consideran colocaciones en el marco de operaciones de canje.
72 Para este analisis las colocaciones conjuntas se consideran como de un solo emisor.
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Grafico A.1.2 | Evolucion del saldo estimado de ON y composicion por moneda
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En términos sectoriales, para las colocaciones de ON en dolares se da cierta preminencia del sec-
tor petroleo y gas, tanto para aquellas con ley local como con ley extranjera. Se trata de un sector
que tradicionalmente es un importante colocador de deuda en dolares (dado que parte de sus in-
gresos son en monedas duras) y cuya actividad muestra un dinamismo considerable en lo que va
del afio.

Las condiciones financieras de estas operaciones mejoraron en lo que va de 2024 respecto a lo
observado en todo el afio anterior. Las colocaciones con legislacion extranjera fueron por un monto
promedio de casi USD330 millones por operacion (contra USD23 millones en 2023)”®y a un plazo
promedio ponderado de 82 meses (contra 37 meses el afio anterior). Por su parte, las colocaciones
en ddlares con legislacion local fueron en lo que va de 2024 por un monto promedio de USD47
millones (contra USD36 millones en 2023) y con un plazo promedio ponderado de 37 meses, que
se compara con 32 meses de plazo en 2023. En materia de costo de financiamiento, para opera-
ciones en dolares con legislacion local a 24 meses, en promedio ponderado el rendimiento de co-
locacion paso de 6,8% en todo 2023 a 6,2% en lo que va de 2024.

Respecto a la situacion de las empresas emisoras, teniendo en cuenta los principales 20 coloca-
dores del sector privado no financiero de obligaciones negociables de 2024 (considerando las ON
emitidas en todas las monedas y tipos de legislacién), se observa que los indicadores de apalan-
camiento y deuda neta de estas firmas, si bien en general tienden a crecer en los Ultimos trimes-
tres, en muchos casos se mantienen por debajo de los maximos relativos observados en los Ulti-
mos afios (generalmente registrados en el periodo 2020-2021).

73 Considerando cada acceso al mercado como una operacién (por mas que se cologue mas de un bono).
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Apartado 2 / Indicadores de eficiencia y escala del sistema financiero
argentino

Desde el segundo trimestre de 2024 el sistema financiero local ha comenzado a transitar un sen-
dero de expansion de la intermediacion financiera. No obstante, se mantiene una reducida profun-
didad del sistema financiero en la economia, tal como resulta de comparar la relacion entre los
activos del sistema financiero y el PIB en Argentina, tanto con el resto de los paises de la region,
asi como con otras economias emergentes (ver Grafico A.2.1). En este contexto, el conjunto agre-
gado de bancos en Argentina se caracteriza por registrar una elevada incidencia de los costos
operativos en la hoja de balance respecto a lo evidenciado en los sistemas financieros de otras
economias. En este sentido, se observa a nivel internacional cierta relacion inversa entre indicado-
res de profundidad financiera e incidencia de costos operativos’* en el balance agregado de las
entidades (ver Grafico A.2.1)7°

Grafico A.2.1 | Profundidad de los sistemas financieros y costos operativos
Comparacion internacional — Ultima informacién disponible
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La relevancia de la relacion entre la profundidad de un sistema financiero y los costos operativos
de su actividad de intermediacion se manifiesta, por ejemplo, cuando se analiza el proceso de de-
terminacion de las tasas de interés activas. En principio se puede plantear que una tasa de interés
activa “de equilibrio” es aquella que pueda cubrir, en lineas generales, (i) la retribucion por el fondeo
(la tasa de interés pasiva), (ii) los costos operativos e impositivos netos de ingresos por servicios,
(iii) el pricing de riesgos (el no pago crediticio esperado, entre otros), (iv) el costo de capital y/o
rentabilidad esperada de los accionistas. Es decir, costos operativos elevados —ceteris paribus—
podrian estar generando tasas de interés activas “de equilibrio” elevadas, pudiendo tener impacto
en la demanda de crédito de empresas y familias. En este marco conviene evaluar entonces as-
pectos que condicionarian el nivel de estos costos operativos del sector, tales como los egresos
derivados directamente de los recursos utilizados, la productividad y la escala de la actividad.

74 En el gréfico se utiliza los gastos en personal (incluye remuneraciones, cargas sociales y beneficios al personal) como aproximacion
de los costos operativos.

75 Similar conclusion se obtiene al considerar el total de gastos de administracion totales en términos de los activos, ya que los gastos
de administracion estan conformados por los gastos en personal (actualmente casi 60% del total) y un resto (40% del total, incluye
servicios y honorarios, amortizaciones y otros -electricidad, papeleria, alquileres, etc.-).
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En lo que resta del Apartado se utiliza la siguiente identidad para aproximar’® la eficiencia produc-
tiva del sistema financiero en la gestion de créditos:

GP = GP/E
PPriv. (C/E) x (PPriv/C)

Donde:

. GP = gasto en personal (en unidades monetarias);

. E = empleo (en unidades fisicas);

. PPriv = saldo de préstamos al sector privado (en unidades monetarias);
. C = cuentas activas (en unidades fisicas).

La definicion de eficiencia operativa (GP/PPriv) que se desprende de la identidad planteada se in-
terpreta de forma tal que una reduccion (aumento) de este ratio implica una mejora (empeora-
miento) de la eficiencia, ya que para un monto dado de gasto en personal se gestiona una cartera
mayor de préstamos al sector privado. Este cociente depende en forma positiva del costo unitario

promedio del empleo (GP/E) y de forma inversa de la productividad media del empleo (C/E) y de la
escala o préstamo promedio (PPriv/C).

Grafico A.2.2 | Indicadores de eficiencia productiva y escala del sector
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Chile, México, Pert, Colombia, Brasil y Paraguay. Para la conversion a ddlar en el caso de Arg. se

usa el TC CCL. Fuente: BCRA, FMI y Bancos Centrales de los respectivos paises.
En los ultimos afios a nivel local ha venido creciendo el cociente de eficiencia productiva antes
detallado —indica reduccion de la eficiencia—, hasta alcanzar 27,1% en términos anualizados (ver
panel izquierdo del Grafico A.2.2).”” Este nivel resulta ampliamente mayor que el registro promedio
de los paises de la regiéon (mediana de 2,5%), dando cuenta del gran margen de mejora potencial

76 En esta aproximacion de la eficiencia productiva se tienen en cuenta solo los créditos en pesos al sector privado a los fines de
simplificar el andlisis. En un estudio de mayor profundidad, podria considerarse ademas el saldo de crédito en moneda extranjera, la
operatoria de gestion de la cartera de titulos valores, provision de sistemas de pagos, etc.

77 Si bien el cociente entre GP/PPriv aumento significativamente entre fines de 2023 y septiembre de 2024, en el transcurso del afio se
percibié una leve mejora en este ratio (29,9% en mar-24 vs 27,1% en sep-24).
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que existe a nivel local. En cuanto a los determinantes de la eficiencia productiva, resulta relevante
el monitoreo del ratio de costo unitario por empleado como el de productividad del empleo (ver
panel central del Grafico A.2.2). Respecto a estos ultimos dos indicadores, se destaca el paulatino
incremento en el ratio de productividad a nivel local, en un marco en el que el ratio de costos uni-
tario promedio por empleado alterné subas y bajas. Al tener en cuenta al ultimo de los determinan-
tes de la aproximacion a la eficiencia productiva, cabe considerar que la escala de produccion o
préstamo promedio ha venido cayendo en los ultimos afios hasta niveles muy inferiores al prome-
dio de la region (ver panel derecho del Grafico A.2.2). Es decir, de la evolucién de estos indicadores
en los ultimos afios y de la comparacion internacional surge que el sistema financiero tiene amplio
margen para generar avances respecto a su eficiencia productiva, fundamentalmente asociados
a la expansion de la escala operativa. En este sentido, cabe considerar que en meses recientes se
esta observando un fuerte dinamismo del crédito al sector privado, en particular de los créditos
hipotecarios a familias y documentos a empresas (ver Seccion 3.2), lineas de mayor tamafio rela-
tivo que propiciarian un crecimiento del préstamo promedio del sistema.

Para analizar el margen potencial de mejora en la eficiencia productiva del sistema financiero local
se presenta un ejercicio teodrico de estatica comparativa en el cual se simula el nivel al que llegaria
el ratio de eficiencia frente a distintos umbrales de escala de produccion y de productividad. En
linea con lo mencionado anteriormente, se destaca la mejora de la eficiencia productiva del sis-
tema financiero asociada a un aprovechamiento de economias de escala, respecto con las mejo-
ras que podrian surgir del aumento de la productividad (ver Tabla A.2.7).

Tabla A.2.1: Gastos en personal como % del saldo de préstamos al sector privado
Nivel hipotético de asumir distintos umbrales de escala y productividad — Sep-24

Replicando la escala de...
EF mas
Observado | eficientes | LATAM**
del Grupo A*
©
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«© |del Grupo A*
]
©
c
®
%‘_ LATAM** 38,6 11,2 55
[
[~

* Primer decil del Grupo de EF A con menor relacién entre GP y PPriv.

** Chile, México, Pert, Colombia, Brasil y Paraguay.

Fuente: BCRAy FMI.
El cambio en el rumbo de la politica econémica iniciado a fines de 2023 sentd las bases para que
la economia retome paulatinamente un sendero de crecimiento sostenible, propicio para el desa-
rrollo de la intermediacion financiera. Los incentivos de mercado —eliminacion de restricciones—
buscan que los bancos consoliden su funcion de intermediarios financieros con el sector privado.
En este contexto, el sistema financiero tiene aun un amplio margen para generar mejoras en tér-
minos de eficiencia productiva, en gran parte a partir del aprovechamiento de economias de es-
cala.
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Apartado 3/ Alcance de las adecuaciones del marco regulatorio pruden-
cial en el cdbmputo de los activos ponderados por riesgo

Recientemente el BCRA introdujo modificaciones en la definicion de la exigencia de capital por
riesgo de crédito (comunicacion A 8067) y operacional (comunicacién A 8068), adecudndolo a los
lineamientos definidos en el marco de Basilea 11178 (BIII)7°.

Esas modificaciones no solo involucran cambios en el computo de los activos ponderados por
riesgo (APR), sino también una revision del alcance del marco prudencial. Si bien los estdndares
de Basilea estdn, en principio, destinados y disefiados para “bancos internacionalmente activos”®,
su implementacion local se ha caracterizado en general por alcanzar a todas las entidades. No
obstante, dado que la complejidad introducida por Blll constituye un desafio de implementacion
para entidades con estructuras de negocio simple y vinculadas a actividades mas tradicionales,
asi como para la tarea de supervision, se considerd oportuno la redefinicion local de dicho criterio.

La reforma del marco internacional busco, entre otros objetivos, mejorar la comparabilidad de los
coeficientes de capital entre las entidades por lo que se propone un mejor alineamiento o coheren-
cia entre los enfoques avanzados y estandarizados. Ello dio lugar a una simplificacion de los mo-
delos internos y una complejizacion de los enfoques estandarizados —eliminando incluso los mo-
delos internos en el caso de riesgo operacional.

Los nuevos enfoques estandarizados requieren de un mayor esfuerzo y evaluacion por parte de
las entidades, haciéndolos mas complejos que sus predecesores. El enfoque estandarizado de
riesgo de crédito de Blll se distingue por una mayor granularidad (nuevas categorias y subcatego-
rias basadas en las mejores practicas que se verificaron en el uso de los modelos internos) y una
mayor sensibilidad al riesgo. Un aspecto distintivo de este estandar regulatorio es la necesidad de
que las entidades realicen una debida diligencia para establecer el perfil de riesgo de sus contra-
partes durante toda la vida de las facilidades otorgadas. Este requisito pretende establecer coefi-
cientes de capital mas prudentes ya que la entidad debe incrementar los ponderadores de riesgo
del estandar (considerados una referencia “base”) cuando no se adecuen al riesgo de su contra-
parte. En el caso de riesgo operacional, BIll contempla una medicion progresiva de ingresos que
se incrementa con el tamafo de la entidad, y un componente de sensibilidad al riesgo que se basa
en la experiencia de pérdidas internas de cada entidad.

En ese contexto y a los efectos de adecuar el alcance de la implementacion, el BCRA considerd
oportuno definir 2 grupos de entidades financieras en base a su heterogeneidad en cuanto a ta-
mafo, perfil de riesgos, y complejidad de su actividad. Para cada uno de ellos se establecieron
metodologias especificas para el computo de sus APR de crédito y operacional. Asi, el grupo de

78 Riesgo de crédito: https://www.bis.org/basel_framework/standard/CRE.htm?tldate=20241202 y Riesgo operacional:
https://www.bis.org/basel_framework/standard/OPE.htm?tldate=20241202 .

79 Se entiende por Basilea Ill al conjunto de adecuaciones incorporadas al marco regulatorio emitido por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (BCBS) con posterioridad a la crisis financiera de 2007-2009.

80 El concepto de “banco internacionalmente activo” no ha sido definido por el BCBS, lo que permite a las autoridades nacionales
determinar el alcance de la aplicacion de los estandares en sus jurisdicciones.
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entidades sistémicas a nivel nacional (DSIBs) y sucursales o subsidiarias de entidades sistémicas
a nivel global (GSIBs) calculard sus riesgos de acuerdo con los lineamientos de BIIl, aunque adap-
tados a las caracteristicas del mercado local. El resto de las entidades utilizara una metodologia
mas simple y conservadora.

En lo que hace al computo de los APR, se considerd apropiado adaptar algunos aspectos de la
normativa internacional aplicables al grupo de grandes bancos en funcién de las caracteristicas y
condiciones del mercado local. En el caso de riesgo de crédito, se tuvieron en cuenta, entre otros
aspectos, las caracteristicas del mercado de inmobiliario (llevando a reducir los distintos tipos de
hipotecas consideradas) y las caracteristicas del mercado de capitales local (simplificando las
propuestas vinculadas a la tenencia de instrumentos financieros). En el caso de riesgo operacional,
se considerd que la historia del pasado no es un buen predictor de las pérdidas operacionales
futuras. Por eso, la normativa del BCRA solo incluye el indicador de ingresos en el calculo de estos
APR. Las simplificaciones introducidas en las metodologias derivan en una norma mas conserva-
dora que BllIl'y focalizan la tarea de supervision en las fuentes de riesgo materiales a nivel local.

El disefio del nuevo marco prudencial local permite cumplir con los lineamientos de BIll sin incre-
mentar en forma excesiva los costos operativos asociados a la implementacion de una regulacion
compleja que, en parte, ha buscado mitigar fuentes de riesgo poco significativas en las entidades
que operan en el mercado local. Al mismo tiempo, las modificaciones introducidas, tanto en el
alcance como en el computo de los APR, da por resultado un nivel de exigencia de capital robusto
para todas las entidades.

A fin de que las entidades se adapten a las nuevas pautas regulatorias publicadas a mediados de

julio 2024, se establecié su cumplimiento progresivo: Capital minimo por riesgo de crédito a partir
de enero 2025 y Capital minimo por riesgo operacional a partir de marzo 2025.
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Glosario de abreviaturas y siglas

€. Euro

a.: anualizado

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

ATM: Automated Teller Machine

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

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BIS: Bank for International Settlements

BoE: Bank of England

CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de FCI

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

CDS: Credit Default Swaps

CEMBI: Corporate Emerging Markets Bond Index

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

CNV: Comision Nacional de Valores

COVID-19: Coronavirus desde 2019

DSIB: Domestic Systemically Important Banks

ECAI: External Credit Assessment Institution

ECB: European Central Bank

ECC: Encuesta de Condiciones Crediticias

EEUU: Estados Unidos

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias

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

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EEUU

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

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FMI: Fondo Monetario Internacional

FSB: Financial Stability Board

i.a.: Interanual

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

IEF: Informe de Estabilidad Financiera

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC: Indice de Precios al Consumidor

IPIM: Indice de Precios Internos al por Mayor

IPOM: Informe de Politica Monetaria

IVA: Impuesto al Valor Agregado

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

LEFI: Letras Fiscales de Liquidez

LECAP: Letras del Tesoro Nacional Capitalizables en pe-
S0S

LR: Ratio de Apalancamiento

MAE: Mercado Abierto Electronico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

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

MiPyME: Micro, Pequefias y Medianas empresas

MSCI: Morgan Stanley Capital International

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NIC: Norma Internacional de Contabilidad

NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera
(IFRS)

NOTALIQ: Notas de Liquidez del BCRA

OCDE: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econo-
mico.

ON: Obligaciones negociables

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

p.b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

PEN: Poder Ejecutivo Nacional

PGNME: Posicion Global Neta de Moneda Extranjera

PIB: Producto Interno Bruto

PN: Patrimonio Neto

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas del Mercado

ROA: Rentabilidad en términos de los activos

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

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable

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

s.e.: Serie sin estacionalidad

SEFyC: Superintendencia de Entidades Financieras y Cam-
biarias

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

TO: Texto Ordenado

Trim.: Trimestral / Trimestre

UE: Union Europea

USS: Dolares Americanos

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

Var.: variacion

VIX: volatilidad del S&P 500

WTI: West Texas Intermediate
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