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Prefacio

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

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

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

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

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

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

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

La proxima edicion del IEF se publicara en Junio de 2026.

Ciudad Autdnoma de Buenos Aires, 9 de enero de 2026
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Sintesis ejecutiva

Durante el segundo semestre de 2025 el sistema financiero profundizé su rol de intermediar recur-
sos con el sector privado. El proceso se caracterizé por el aumento de la relevancia del crédito al
sector privado en la hoja de balance agregada —a un ritmo mas moderado respecto de lo verificado
a fines de 2024 y comienzos de 2025—, acompafando la reduccion de la exposicion al sector pu-
blico y la readecuacion de los excedentes de liquidez. Desde niveles aln acotados, siguieron incre-
mentandose algunas exposiciones a riesgos inherentes a la intermediacién financiera. Frente a
esto, el sistema financiero mantuvo un importante grado de su solidez basado fundamentalmente
a partir de las coberturas constituidas —liquidez, previsiones y capital—, reafirmando el amplio po-
tencial de desarrollo a futuro.

A nivel local siguio implementandose el programa econémico adoptado desde fines de 2023, con
foco en la disciplina fiscal, la reduccion de la inflacion y la correccion de los desequilibrios mone-
tarios y cambiarios. En la segunda mitad del afio se implementaron distintas medidas de politica
para acompanfar el reordenamiento monetario que se dio a la par del vencimiento de las LEFI, al
tiempo que se dinamizaba el desarrollo del mercado de liquidez interbancario. Esto se dio en un
contexto desafiante, dado el incremento de la incertidumbre como consecuencia del proceso elec-
toral, que implico un aumento de la busqueda de cobertura cambiaria hasta octubre. En este
marco, el Gobierno elimind transitoriamente retenciones a los granos y subproductos y suscribio
un acuerdo de estabilizacion cambiaria con el Departamento del Tesoro de los EEUU. Luego de los
comicios, se consolidan las expectativas favorables, lo que se tradujo en una marcada recompo-
sicion en los precios de los diferentes activos financieros y el avance en la normalizacion de los
mercados, con tasas de interés mas acordes con la inflacion esperada. En este escenario, ya sobre
el cierre del afio se anuncio una nueva fase del programa monetario, basada en la remonetizacion
de la economia, como parte de los Objetivos y Planes 2026. Adicionalmente, en enero el BCRA
concerté un nuevo repo con bancos internacionales por USD3.000 millones, con el objetivo de for-
talecer las reservas internacionales del pais.

A pesar del contexto volatil a nivel local registrado hasta octubre, las expectativas de deterioro de
la economia fueron contenidas, sin impacto significativo en la actividad, que oscilé en torno a un
nivel estable a lo largo de 2025 (mineria, intermediacion financiera y agro sostuvieron elevados
ritmos de crecimiento). En lo que respecta a los mercados financieros, el Tesoro continud llevando
a cabo licitaciones de deuda, con preponderancia de instrumentos en pesos nominales, aunque a
menores plazos y con rendimientos cambiantes (en el marco de una mayor volatilidad en los mer-
cados secundarios de deuda). Sin embargo, a fines de noviembre y principios de diciembre los
rendimientos en pesos tanto en el mercado primario como en el secundario evidenciaban recortes
respecto a mediados de afio. Un comportamiento similar se observé para los rendimientos de los
bonos en ddlares en el mercado secundario; tras la recuperacion de precios observada luego de
las elecciones el Tesoro pudo colocar un bono en ddélares con legislacion local. En lo que respecta
al sector privado, entre julio y diciembre crecio el monto real de financiamiento a través del mer-
cado de capitales local (fundamentalmente explicado por los cheques de pago diferido y los paga-
rés), a lo que se le sumod un fuerte dinamismo en la colocacién de obligaciones negociables con
legislacion internacional con posterioridad a las elecciones.

El contexto internacional tendi¢ a mejorar en el margen desde la publicacion del ultimo IEF, al apla-
carse la incertidumbre vinculada a las disputas comerciales entre economias de gran porte y a
distintos conflictos geopoliticos, si bien se mantiene cierta cautela en funcion de la sostenida exis-
tencia multiples factores de riesgo. Por su parte, siguieron registrandose recortes en las tasas de
interés de politica monetaria de varias economias desarrolladas, con expectativas cambiantes res-
pecto al sendero esperado para los EEUU. En este marco, los mercados financieros mantuvieron
una tendencia positiva en los Ultimos meses, tanto en lo que respecta a las economias desarrolla-
das como a las emergentes.
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A futuro, los principales riesgos potenciales para el conjunto de entidades financieras estan dados
por la posibilidad de un empeoramiento del contexto externo, dado que distintos factores (como
por ejemplo, elementos que impliquen un cambio repentino en las expectativas de crecimiento o
en el apetito por riesgo de los inversores) pueden eventualmente combinarse con la presencia de
diversas vulnerabilidades (cotizaciones sobre-apreciadas en ciertos mercados, aumento de los ni-
veles de deuda, incremento de la ponderacion de la intermediacion financiera no bancaria con
comportamiento prociclico). Por otra parte, si bien una vez superadas las elecciones locales las
perspectivas favorables se consolidaron, el contexto sigue siendo de transicion y se esta procu-
rando avanzar en una agenda ambiciosa de reformas estructurales, a la par de la implementacion
de una nueva fase del programa monetario. En este sentido, no puede descartarse la posibilidad
de que se verifique un crecimiento econémico menos fuerte que el esperado o episodios de vola-
tilidad transitoria en los mercados financieros locales. Sin embargo, dada la solidez del sistema
financiero local, estas situaciones de tension a nivel internacional o local debieran ser de naturaleza
extrema para que impliquen un desafio sobre la estabilidad financiera.

La potencial vulnerabilidad del sistema financiero asociada a la exposicién patrimonial al riesgo de
crédito se mantuvo como la mas relevante sobre el cierre de 2025y para el futuro cercano. En la
segunda parte del afio siguio creciendo la exposicion del conjunto de entidades al sector privado,
con incremento en los ratios de materializacion del riesgo de crédito —aun en niveles moderados—
. Frente a esta potencial vulnerabilidad, el sistema financiero preservo un elevado nivel de previsio-
namiento y de capital. Los ejercicios de sensibilidad desarrollados (con supuestos extremos y poco
probables de materializacién de riesgo de crédito) reflejan un elevado grado de resiliencia del sec-
tor. Ademas, el endeudamiento agregado del sector privado siguio siendo moderado.

La actividad de intermediacion del conjunto de entidades financieras continué aumentando du-
rante la segunda parte de 2025, reflejando tasas de crecimiento menores respecto de las observa-
das en el Ultimo IEF. La desaceleracion en el ritmo de expansion se reflejo mayormente en el seg-
mento en moneda nacional. La profundidad del financiamiento bancario al sector privado, desde
niveles aun muy acotados, siguid¢ aumentando. Se estima que el saldo de crédito a empresas y
familias del conjunto de entidades financieras represent6 13,6% del PIB en octubre, incrementan-
dose 2,5 p.p. respecto al ultimo IEF (5,7 p.p. i.a.). Contemplando el acumulado en el afio, los indi-
cadores de rentabilidad del sistema financiero agregado se redujeron respecto del IEF anterior y
en una comparacion interanual. Los ratios de rentabilidad trimestrales presentaron mayor volatili-
dad respecto de afos previos. En este contexto, continuaron mejorando paulatinamente los niveles
de eficiencia productiva y escala del sector bancario, manteniéndose aun un amplio potencial de
avances en estos aspectos de la actividad de intermediacion.

El crecimiento del crédito se produjo en conjunto con el resurgimiento de desafios para la admi-
nistracion de riesgos intrinsecos de la actividad bancaria a partir de la reduccion de los excedentes
de liquidez y del aumento —desde niveles muy acotados— de la transformacion de plazos y del
descalce de tasas de interés. En este sentido, si bien desde el ultimo IEF continu¢ convergiendo la
disponibilidad de fondeo bancario respecto al saldo de crédito al sector privado, se verificaron se-
Aales de reduccion en los indicadores de exposicion al riesgo sistémico de liquidez. A partir de la
evolucion de los depositos en pesos del sector privado —principal fuente de fondeo del sector—,
en el periodo se observo un ligero incremento de la madurez, con un sesgo menos volatil y atomi-
zado. Esto se debid a la menor ponderacion del fondeo obtenido de las personas juridicas presta-
doras de servicios financieros —mayormente FCl—, sumado al destacado crecimiento de los de-
positos a plazo por sobre las cuentas a la vista. El sistema financiero mantiene su cobertura con
activos liquidos en un marco de readecuacion de la normativa de efectivo minimo, al tiempo que
se cumplen con holgura los requisitos regulatorios derivados de los estandares de Basilea Ill.

Para 2026 se prevé que el sistema financiero siga desarrollando su actividad, manteniendo margen
para incrementar su profundidad en la economia. Atendiendo a su objetivo de promover la estabi-
lidad financiera, el BCRA continuara desarrollando un monitoreo macro y microprudencial, soste-
niendo la supervision y la regulacion en linea con las mejores practicas internacionales.
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1. Contexto internacional y local

En el segundo semestre se observo un sesgo mas positivo en el contexto internacional, aunque siguen
vigentes multiples factores de riesgo. Tras subir con fuerza en la primera mitad del afo, los indices que
miden la incertidumbre ligada a variables como los conflictos geopoliticos o respecto a la implementa-
cion de politicas en las principales economias tendieron a acotarse (ver Gréfico 1). Estos indices siguen,
sin embargo, en niveles relativamente altos (al tiempo que, por ejemplo, estan abiertas las negociaciones
entre Estados Unidos y otras economias de gran porte respecto a los aranceles comerciales). En lo que
respecta a la politica monetaria de las principales economias desarrolladas, se concretaron nuevos re-
cortes de tasas de interés en los Estados Unidos y el Reino Unido, mientras que no hubo cambios en la
zona del euro. En contraste, en Japon hubo un incremento en la tasa de politica monetaria hacia media-
dos de diciembre. En el caso norteamericano, las expectativas de futuras rebajas en las tasas de interés
de politica monetaria (que se fueron intensificando hasta mediados de octubre) mostraron un compor-
tamiento cambiante mas recientemente. En este contexto, las perspectivas de crecimiento a nivel global
se corrigieron ligeramente a la suba desde la publicacion del Ultimo IEF', mientras que los precios de las
materias primas evidenciaron cambios mixtos. Desde mediados de afio se dio una mejora para metales
(particularmente oro y plata) y granos, al tiempo que el precio del petréleo se contrajo.?

Grafico 1| Volatilidad, incertidumbre y variables financieras en paises desarrollados
Volatilidad e incertidumbre en mercados internacionales
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En los mercados internacionales el comportamiento de las principales variables fue en general favorable
durante el segundo semestre de 2025, extendiendo la tendencia observada desde mediados de abril. El
mayor apetito por riesgo se tradujo en un avance generalizado en los indices accionarios de economias
desarrolladas, con incremento de 10% en el caso del S&P500 norteamericano en el segundo semestre
(14% en el caso del NASDAQ, mas vinculado a tecnolégicas y con cierta correccion a la baja desde fines
de octubre?®). Esto se dio con contraccion de la volatilidad esperada para las acciones del S&P500: el

1 Segun, por ejemplo, el World Economic Outlook del FMI de octubre (y en comparacion con lo pronosticado seis meses atras).

2 En esta seccion, y salvo que se explicite lo contrario, las menciones a cotizaciones estan actualizadas hasta fines de diciembre.

3 EI NASDAQ acumula un incremento de méas de 120% desde principios de 2023 (en un contexto de optimismo respecto al auge de la
IA'y su efecto sobre acciones vinculadas), mientras que en igual periodo el S&P500 avanza casi 80%.
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indice VIX siguid cayendo (desde los maximos relativos para 2025 registrados en abril) y pasé a prome-
diar un valor por debajo de su media histdrica. Los rendimientos de instrumentos del Tesoro Norteame-
ricano de entre 2 y 10 afios continuaron recortandose, aungue con menos intensidad que en el primer
semestre, mientras que los rendimientos a largo plazo de otras economias desarrolladas (como Alema-
nia y el Reino Unido) tuvieron comportamientos mixtos. El dolar, por su parte, tras depreciarse 11% contra
las principales monedas en el primer semestre, paso a revalorizarse 2% en los ultimos meses. Por Ultimo,
las cotizaciones de los principales criptoactivos acumulan cambios mixtos en el periodo.

La tendencia positiva también se verific para los activos de economias emergentes (ver Grafico 2). Se-
gun el MSCI, las acciones de emergentes registraron en el segundo semestre un incremento de 15% en
ddlares (16% en el caso de América Latina). En los mercados de deuda, el margen de los titulos publicos
de emergentes (segun el EMBIG) se contrajo cerca de 65 p.b. (en torno a 100 p.b. en el caso de América
Latina) hasta un nivel cercano a 230 p.b. Las monedas de emergentes registraron en los Ultimos meses
una muy ligera apreciacion contra el délar (tras revalorizarse con mas fuerza en el primer semestre)*, en
un periodo con flujos netos positivos a fondos especializados en activos de economias emergentes. Por
otro lado, las colocaciones de deuda de soberanos y de empresas de emergentes en mercados interna-
cionales crecieron en el segundo semestre en términos interanuales, con aumentos mas fuertes en el
caso de los bonos soberanos.

Grafico 2 | Desempeiio variables financieras en paises emergentes
Mercados bursatiles Spreads de riesgo Monedas vs USD
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En el ambito local, siguid avanzandose en la implementacion del programa de estabilizacion adoptado
desde fines de 2023, basado en el compromiso fiscal y la progresiva correccion de los desequilibrios
monetarios y cambiarios. En la Fase 3 del programa, desde abril se profundizo el levantamiento de las
restricciones de acceso al mercado de cambios para personas humanas y la implementacion del régi-
men cambiario de flotacion entre bandas, en el marco de un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional. Con todo, se observd una rapida reduccion de la inflacion en el periodo 2024-2025. Pese a

4 En contraste, el real brasilefio se deprecid 1,2% contra el dolar en el segundo semestre.
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la existencia de fundamentos macroeconémicos mas estables y solidos, la coyuntura se volvio mas
desafiante desde la publicacion del ultimo |EF, dada la influencia de factores de naturaleza transitoria.

Tal como se anunciara a principios de junio, y de cara al vencimiento de las Letras Fiscales de Liquidez
(LEFI), en julio las entidades financieras dejaron de tener la posibilidad de suscribir estos instrumentos,
buscando fomentar un manejo mas eficiente de la liquidez por parte de los bancos. En un contexto mar-
cado por la transicion hacia un nuevo ordenamiento monetario y con un mercado de liquidez entre priva-
dos aun en desarrollo, el BCRA realizd operaciones puntuales de mercado abierto y en los mercados de
repo y de operaciones simultaneas, con el objetivo de absorber un eventual exceso de liquidez no respal-
dado por un aumento genuino en la demanda de dinero.® También se implementé una serie de modifi-
caciones en el esquema de encajes de los bancos, para nivelar la exigencia de los distintos segmentos
de depdsitos a la vista, y en la metodologia de calculo de la integracion de efectivo minimo en pesos, para
evitar desequilibrios de liquidez dentro del mes y reducir la volatilidad en el mercado monetario (ver, por
ejemplo, Com. “A” 8302 y 8306). Asi, si bien las tasas de interés de corto plazo se mostraron mas volatiles
y tendieron a incrementarse (ver Recuadro 1), ya desde fines de agosto comenzd a observarse un princi-
pio de estabilizacién, al tiempo que se dinamizaban los mercados entre privados (ver Apartado 3). Cabe
mencionar que a partir de noviembre se introdujeron nuevos cambios en la integracion de efectivo mi-
nimo, con el fin de dotar de mayor flexibilidad a las entidades financieras en el manejo de la liquidez (Com.
‘A" 8350 y 8355), al tiempo que el avance en la normalizacion de la politica de encajes bancarios forma
parte de la agenda planteada para 2026.

La transicion hacia un reordenamiento monetario estuvo adicionalmente condicionada por el ciclo elec-
toral, que implicé un marcado aumento en la incertidumbre y una busqueda de cobertura cambiaria hasta
octubre inclusive, afectando la trayectoria del tipo de cambio y su sendero esperado, la demanda de di-
nero, el riesgo percibido para los titulos publicos en dolares y el comportamiento de las tasas de interés,
entre otras variables. Asi, el tipo de cambio toco el techo de la banda a mediados de septiembre, llevando
a que el BCRA interviniera en el mercado. En ese marco, se fueron dando a conocer diferentes medidas.
Por un lado, el Gobierno decidié eliminar transitoriamente retenciones a los granos (Decreto 682/2025),
lo que generd un aumento de las divisas disponibles en el periodo. Mas recientemente, a fines de octubre,
el BCRA suscribi¢ un acuerdo de estabilizacion cambiaria con el Departamento del Tesoro de los Estados
Unidos, por un monto de hasta USD20.000 millones (acuerdo para la realizacién de operaciones bilatera-
les de intercambio de monedas entre ambas partes). Una vez disipada la incertidumbre asociada al ciclo
electoral y de cara a un contexto mas favorable, la situacion de los mercados financieros evidencié una
fuerte mejora, tal como lo evidenciaron las cotizaciones de titulos publicos y acciones.® En este contexto,
a mediados de diciembre se anunci¢ una nueva fase del programa monetario, a implementarse a partir
de enero de 2026, basada en la re-monetizacion de la economia (ver Objetivos y Planes 2026). Esta fase
incluye bandas de flotacion cambiaria ajustadas por inflacion y el lanzamiento de un programa de acu-
mulacién de reservas internacionales (con compras preanunciadas) consistente con la evolucion de la
demanda de dinero Yy la liquidez del mercado de cambios.

5 Excesos de liquidez que no se habian canalizado oportunamente en las licitaciones del Tesoro Nacional previas al desarme de las
LEFI. Ver Informe Monetario Mensual correspondiente a julio y agosto.

6 En el caso del Merval, el indice medido en délares MEP acumulé en el segundo semestre un incremento de 25% (con una suba cercana
a 55% tras los comicios).

Informe de Estabilidad Financiera | Enero de 2026 | BCRA | 9
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https://www.bcra.gob.ar/politica-monetaria/el-bcra-y-el-departamento-del-tesoro-de-los-estados-unidos-firman-un-acuerdo-de-estabilizacion-cambiaria-por-usd-20-000-millones/
https://www.bcra.gob.ar/politica-monetaria/profundizacion-del-esquema-de-agregados-monetarios-fase-de-re-monetizacion-2026/
https://www.bcra.gob.ar/archivos/Pdfs/Institucional/oyp-2026.pdf
https://www.bcra.gob.ar/informe-monetario-mensual/

Con respecto a la evolucion de la economia, en octubre de 2025 (Ultimo dato disponible) la actividad
ajustada por estacionalidad se ubico en niveles muy préximos al anterior maximo, registrado en junio de
2022. La fuerte recuperacion de la economia desde abril de 2024 hasta comienzos de 2025 se reflejé en
una tasa de crecimiento anual muy significativa. El incremento promedio de la actividad durante los pri-
meros diez meses del afo fue de aproximadamente 5,0% anual, siendo el afio con mayor nivel de activi-
dad de la serie historica. Durante 2025 se observé un aumento de la incertidumbre, que se tradujo en una
mayor volatilidad financiera, tanto en el periodo previo al acuerdo con el FMI como también durante el
proceso electoral. No obstante, la credibilidad en el programa macroeconémico permitié contener las
expectativas de deterioro de la economia, transitando una coyuntura adversa sin impactos significativos
sobre la actividad, la cual oscilé en torno a un nivel relativamente estable a lo largo de 2025. El contexto
adverso afectd principalmente a la Industria y a la Construccion, mientras que otros sectores como Mi-
neria, Agro e Intermediacion financiera sostuvieron elevados ritmos de crecimiento. La demanda interna
y externa aumentaron significativamente en 2025. Los datos de Cuentas Nacionales disponibles al tercer
trimestre de 2025 muestran fuertes incrementos promedio, respecto a igual periodo del afo previo, tanto
del Consumo privado (9,1%) y la Inversion (23,6%) como de las Exportaciones de bienes y servicios (6,8%).
En un contexto de crecimiento econémico y apertura comercial, parte de la expansion de la demanda se
canalizé hacia las Importaciones de bienes y servicios, que crecieron 33,6% i.a.’

En un contexto marcado por la implementacion de las medidas mencionadas para contener excesos de
liquidez tras el desarme de las LEFI,% el Tesoro continud realizando operaciones de deuda en el mercado
local. Al esquema de licitaciones se le agregaron operaciones de canje con el BCRA sobre especies que
fueron venciendo. En términos de los instrumentos colocados en las licitaciones llevadas a cabo entre
julio y diciembre, considerando aquellos pagaderos en pesos, las especies en pesos nominales siguieron
siendo las de mayor ponderacion, con 64% de lo colocado explicado por LECAP y BONCAP (aunque por
debajo del 89% computado en el primer semestre). A esto se le sumo un 16% de lo colocado en letras a
tasa variable (TAMAR), con montos mayormente concentrados en el mes de agosto. Por su parte, las
especies CER representaron el 13% de las colocaciones del periodo (concentrado entre noviembre y di-
ciembre, con la reincorporacion de LECER, que no se colocaban desde principios de 2024), mientras que
los instrumentos USD-linked explicaron el 7% restante (con buena parte de estos montos colocados en
septiembre-octubre, en un contexto de mayor volatilidad del tipo de cambio). Para los instrumentos en
pesos, el plazo promedio ponderado de las colocaciones se redujo frente al primer semestre (de 192 a
129 dias), aunque tendi¢ a incrementarse desde noviembre, hasta alcanzar un promedio de 249 dias en
diciembre. Por su parte, el costo de financiamiento vinculado a instrumentos en pesos a tasa fija estuvo
influenciado por la mayor volatilidad observada en el periodo. La curva de rendimientos en pesos nomi-
nales se desplazd en forma ascendente hasta septiembre, pasando a moverse a la baja desde fines de
octubre. Con todo, la ultima licitacion de diciembre evidencio una baja de rendimientos respecto de la
ultima licitacion del primer semestre, concentrada en los tramos de hasta un afio de la curva —que, en
consecuencia, mostro un aplanamiento—, con una TNA promedio ponderada que se redujo en cerca de

3,3p.p.

7 Dicho esto, los volumenes exportados alcanzaron niveles maximos, sosteniendo una balanza comercial de bienes superavitaria en
un escenario de creciente integracion comercial con el resto del mundo. Este desempefio refleja voliumenes transados (tanto exporta-
ciones como importaciones) en maximos historicos.

8 Entre otras cuestiones, se elevo la exigencia de efectivo minimo integrable en titulos publicos y se amplio la proporcion que puede ser
integrada con estos instrumentos adquiridos en suscripcion primaria.
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Gracias a la fuerte recuperacion de los precios tras las elecciones de octubre, entre fines de junio y fin de
diciembre en el mercado secundario la curva de instrumentos del Tesoro en pesos nominales no mostro
variaciones sustanciales (tras registrar ampliaciones de rendimientos entre julio y septiembre, posterior-
mente se observo una correccion, aungue hacia fines de afio los rendimientos volvian a subir, aunque de
forma menos marcada). La curva CER mejor6 entre puntas del periodo, con recorte de rendimientos cer-
canos a 430p.b. y 390p.b. para plazos de 1y 2 afios (ver Grafico 3), luego de marcar maximos para el afio
en septiembre. En el segmento en ddlares, tras registrarse un importante deterioro en los precios en los
ultimos meses —con pico en la segunda quincena de septiembre—, la recuperacion posterior a las elec-
ciones permitio que hacia finales de diciembre se observasen mejoras en las paridades en relacion con
las de mediados de afio tanto para los bonos mas cortos, como para los bonos de mayor plazo (en este
ultimo caso con avances mas significativos). Con menor riesgo percibido (ver Recuadro 2), en diciembre
se llamdé a licitacién bono en ddlares con legislacion local (se colocaron VN1.000 millones de Bonar 2029),
para cubrir parcialmente las amortizaciones de capital de titulos publicos previstas para enero de 2026
sin afectar las reservas netas del BCRA. Por su parte, en enero el BCRA concertd un nuevo repo con ban-
cos internacionales por USD 3.000 millones, con el objetivo de reforzar la solidez de su balance y la posi-
cion de reservas internacionales del pais.

Entre julio y diciembre el flujo de financiamiento bruto al sector privado a través del mercado de capitales
local se incremento tanto en términos interanuales (31%) como contra igual cantidad de meses previos
(20%). En relacion con el periodo inmediatamente anterior, el aumento en los montos esta explicado fun-

Grafico 3 | Rendimientos en mercado secundario de titulos de Argentina
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*Rendimientos de titulos se expresa en TIR. Fuente: BCRA en base a Bloomberg.

damentalmente por la dindmica de los cheques de pago diferido y pagarés, (ver Grafico 4), mientras que
las obligaciones negociables mostraron un crecimiento marginal. Estos instrumentos, junto con las obli-
gaciones negociables, explican buena parte del flujo de financiamiento del periodo (cada uno representa
cerca del 30%). En contraposicion, se verificé una merma en términos reales respecto a los 6 meses
previos para ciertos instrumentos con ponderacion mas acotada (fideicomisos financieros, FCI cerra-
dos).
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En materia de ON,” en el mercado local los principales colocadores en julio-diciembre siguieron siendo
los sectores de energia (43%) y el financiero en términos amplios (35%), con aumento de la ponderacién

del primero y una merma en la del segundo respecto al periodo inmediatamente anterior. En un contexto

Grafico 4 | Financiamiento del sector privado
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de mayor volatilidad, las operaciones en dolares explicaron mas del 85% del total colocado en ONs en
julio-diciembre, contra mas del 60% en el periodo inmediatamente anterior, en detrimento de las opera-
ciones en pesos (que pasaron de explicar el 29% al 12% del total) y de las USD-linked (que pasaron del 9%
al 1%). Las operaciones en dolares con legislacion local fueron a 25 meses de plazo en promedio ponde-
rado por monto, contra 12 meses para las operaciones en pesos.

de

A las colocaciones locales se le suman operaciones de ON con legislacion internacional, que en el se-
gundo semestre implicaron un monto cercano a USD5.000 millones (con 83% de este monto explicado
por el sector de energia) . Las colocaciones en mercados internacionales registradas entre julio y diciem-
bre se destacaron por el mayor monto promedio ponderado (por encima de los USD350 millones, contra
cerca de USD50 millones en el mercado local en el mismo periodo) y el plazo (86 meses en promedio
ponderado por monto). Parte de lo colocado en mercados internacionales se uso para repagar pasivos
en general (ademds se anunciaron recompras de bonos preexistentes) y parte al financiamiento de pro-
yectos de inversion.

9 Los comentarios sobre ON en esta seccion sélo incluyen operaciones no vinculadas a canjes. Se trata, por otra parte, de financia-
miento bruto (no se tienen en cuenta vencimientos de instrumentos preexistentes). Con fines computacionales, se consideran como
ON de mercado local solo a aquellas con legislacion argentina (si bien parte del financiamiento a través de bonos con legislacion ex-
tranjera puede haber provenido del tramo local de las colocaciones).

10 Se estima que en el segundo semestre las ON con legislacion internacional preexistentes computaban vencimientos cercanos a los
USD1.100 millones.
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Recuadro 1/ Evolucién de tasas de interés y rendimientos de instrumentos de deuda en pesos

En los ultimos meses las tasas de interés en pesos estuvieron influenciadas por factores de natura-
leza transitoria. El desarme de las LEFI en julio implico la transicion hacia un nuevo marco monetario,
con manejo de excedentes temporarios de liquidez en un mercado en desarrollo. Esto se dio en un
contexto desafiante, dada la incidencia del ciclo electoral (incertidumbre, con efecto sobre la de-
manda de dinero) que fue creciente a lo largo del periodo, con pico en octubre, previo a los comicios.

Las tasas de interés de corto plazo (incluyendo las de mercados de pases, cauciones y call) " reac-
cionaron evidenciando una mayor volatilidad, lo que llevé a que se implementaran diversas medidas,
como la participacion transitoria del BCRA en el mercado de pases y operaciones simultaneas, ope-
raciones de mercado abierto y modificaciones en el esquema de encajes, entre otros (ver Capitulo
1). La volatilidad observada incluyo, en ciertos casos, un importante componente intradiario, que fue
acotandose a medida que el mercado de liquidez fue profundizandose y su uso se volvié mas fluido.
Si bien hacia fines de agosto y principios de septiembre comenzé a observarse un principio de nor-
malizacion, con tasas volviendo a los niveles observados a principios de julio, posteriormente se dio
un aumento sustancial de cara a las elecciones. Luego de los comicios la correccion de las tasas de
interés fue mas marcada, terminando noviembre en niveles por debajo de los observados a media-
dos de afio (aunque hacia fin de afio las tasas volvieron a incrementarse). Por su parte, en el marco
del lanzamiento de la fase 4 del programa monetario a partir de 2026, se espera que se profundice
la normalizacion de la politica de encajes bancarios y de las tasas de interés de corto plazo.

La volatilidad creciente también se evidencio para los rendimientos de los instrumentos del Tesoro
en el mercado primario y secundario, teniendo en cuenta instrumentos en pesos nominales y en CER
(ver GraficoR.1.1). El costo de fondeo de los bancos
también se vio afectado con aumento en las tasas Grafico R.1.1 | Volatilidad tasas de interés en pesos
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la normalizacion en forma mas reciente. Para los instrumentos de mercado de capitales de menor
plazo (como los pagarés o los cheques de pago diferido)'® esto se dio en un contexto de montos de
operaciones creciente respecto a igual cantidad de meses previos (sobre todo para los CHPD).

11 En estos segmentos una parte sustancial de las operaciones es a un dia de plazo.

12 Entre julio y agosto hubo sélo dos colaciones de ON de entidades financieras en pesos nominales. Luego de no observarse opera-
ciones de este tipo en septiembre y octubre, tras los comicios comenzo una incipiente recomposicion del flujo de colocaciones.

13 En el periodo julio-diciembre el plazo promedio ponderado por monto fue cercano a 1,8 meses, para CHPD, 2,8 meses para pagarés
y 13 meses para ON en pesos del sector privado no financiero.
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Recuadro 2 / Titulos publicos en délares y percepcién de riesgo soberano

El riesgo percibido para los titulos publicos en Grafico R.2.1 | Diferenciales de riesgo para deuda soberanay
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EMBIG argentino comenzé a ampliarse hacia fines de agosto, aproximandose a 1.500 p.b. a media-
dos de septiembre (ver Gréfico R.2.1)."° En igual periodo el diferencial asociado a la deuda corpora-
tiva argentina en dolares con legislacion internacional (indice CEMBI) mostrd un comportamiento
menos volatil.

o
(9]
(7]
g.

Desde los maximos relativos del periodo, la prima del EMBIG argentino reaccion¢ a la baja ya tras
los primeros anuncios vinculados al respaldo del Tesoro de los EEUU a fines de septiembre (acuerdo
que seria oficializado en la segunda quincena de octubre). Luego de los comicios, a partir de la Ultima
semana de octubre la correccion paso a ser rapida y notoria. A mediados de diciembre el diferencial
se acercaba a 550 p.b,, tras anunciarse la cuarta fase del programa monetario, a implementarse
desde principios de 2026.

La tendencia a la baja de la prima soberana implica una mejora en las condiciones de acceso a los
mercados internacionales. En el 2025 tres provincias colocaron deuda en los mercados internacio-
nales, por un total de USD2.125 millones. La baja en el riesgo pais allana el camino para que, en caso
de considerarse necesario, el Tesoro argentino pueda eventualmente recurrir a estos mercados, fa-
cilitando el refinanciamiento de vencimientos de deuda preexistente y la acumulacion de reservas
internacionales. Un primer paso en este sentido estuvo dado por la licitacion en diciembre de un bono
en dolares con legislacion local para cubrir parte de las amortizaciones de titulos publicos previstas
para enero 2026, de forma tal que los pagos no afecten el proceso de fortalecimiento de la hoja de
balance del BCRA.

14 Aproximacion al riesgo percibido para la deuda soberana en dolares con legislacion extranjera. Mide la sobretasa exigida en el mer-
cado para titulos publicos de estas caracteristicas respecto a instrumentos del Tesoro norteamericano.

15 El mayor riesgo percibido se tradujo en una pendiente mas negativa para las curvas de rendimientos de titulos publicos en ddlares y
un incremento en la diferencia de rendimientos entre bonos a igual plazo con legislacién local y extranjera.
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2. Principales fortalezas del sistema financiero frente a los riesgos

En 2025 el sistema financiero desarrollé de forma continua y con creciente profundidad sus fun-
ciones de provision de servicios de intermediacion de fondos y de pagos. En particular, ante la
volatilidad financiera propia del periodo preelectoral, el conjunto de entidades financieras dio
muestras de un elevado grado de resiliencia. Las fluctuaciones de los meses previos a las eleccio-
nes de medio términos se reflejaron en el cuadro de resultados agregado del sector, efectos que
comenzaron a revertirse luego de los comicios. En todo momento, el sector preservo sus rasgos
de solidez a partir de las coberturas constituidas en términos de solvencia y liquidez. A lo largo de
esta Seccion se repasan las principales fortalezas del sistema financiero local frente a una eventual
materializacion de riesgos. En la siguiente Seccion se presenta un mayor detalle, en conjunto con
la evaluacion de vulnerabilidades en el marco del monitoreo macroprudencial.

i. El sistema financiero conserva caracteristicas estructurales que definen un elevado potencial de
desarrollo a futuro en un marco de acotado riesgo financiero sistémico. El crédito al sector privado
viene creciendo en términos del PIB (ver Seccién 3.3), si bien se mantiene una baja profundidad en
la economia con amplio margen de desarrollo. La operatoria del sector se concentra en la interme-
diacioén financiera tradicional —con baja relevancia de operaciones complejas— y aun acotados
descalces patrimoniales —de plazo, tasa de interés y monedas—. Ademas, se mantiene una redu-
cida interconexion entre las entidades del sector. En este contexto, la regulacion y la supervision
recogen permanentemente las mejores practicas recomendadas a nivel internacional, adaptando-
las a la realidad local.

ii. A lo largo del afio el sistema financiero continué experimentando un proceso de crowding in del
crédito al sector privado. La exposicion al sector publico y los excedentes de liquidez del conjunto
de bancos se fueron readecuando paulatinamente a lo largo de 2025, al tiempo que siguié aumen-
tando la relevancia del crédito al sector privado en la hoja de balance del sistema financiero (ver
Seccién 3.1 y Recuadro 3).

Tabla 1 | Principales indicadores de solidez del sistema financiero

Sistema financiero EFB publi EFB privad ional, EFB privad; j EFNB
sept-24 mar-25 oct-25 sept-24 mar-25 oct-25 sept-24 mar-25 oct-25 sept-24 mar-25 oct-25 sept-24 mar-25 oct-25

Liquidez

Ratio de cobertura de liquidez 19 1.8 20 19 24 21 1,7 15 18 23 17 19

Ratio de fondeo neto estable (1) 16 16 16 14 18 18 2,0 15 1,7 18 14 14 - -

Liquidez amplia / Depésitos (%) 495 411 424 443 384 375 527 409 439 532 447 485 451 596 324

En$ 365 342 352 394 361 344 331 308 349 341 339 380 389 568 259
EnUS$ 835 634 596 708 510 510 904 668 59,1 842 682 669 1229 1238 1344

Solvencia

Integracién de capital / APR (%) 347 301 287 414 335 325 331 292 286 280 260 237 183 174 152

Integracién de capital ordinario nivel 1/ APR (%) 344 299 286 413 335 325 325 289 284 277 258 236 17,1 164 145

Ratio de apalancamiento (%) (1) 218 217 188 257 267 234 202 203 172 182 171 150 146 108 100

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

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

Posicion de capital / Crédito al sector privado neto de previsiones (%) 57,9 40,7 339 80,2 56,3 493 54,6 37,0 29,9 395 289 236 9,2 77 59

Posicién de capital / Exigencia minima regulatoria (%) 337 273 254 446 329 313 303 254 245 243 216 188 114 106 79
Rentabilidad

ROE en moneda homogénea (%a.) (2) 27,0 9,7 6,3 352 116 70 24,0 9,1 37 179 6,4 7.6 80 27,5 26,5

ROA en moneda homogénea (%a.) (2) 6,8 2,5 1,5 9,2 33 19 59 2,2 08 45 1,5 16 14 39 3,1
Crédito al sector privado

Exposicién bruta / Activos (%) 302 396 438 280 369 390 276 383 447 349 438 482 663 636 658

Ratio de IRR (%) 16 2,0 45 16 17 43 15 2,2 51 14 18 4, 45 39 52

Previsiones / Cartera total (%) 27 29 42 29 24 37 26 32 48 2,6 3,0 4,1 39 39 4.8
Crédito al sector publico no financiero

Exposicion bruta / Activos (%) (3) 387 340 277 507 425 381 349 307 234 270 267 193 169 241 123
Balance en moneda extranjera

(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 113 58 05 20,8 119 17,2 32 -09 -246 19 23 0,5 12,5 -6,1 16

Depésitos en ME / Depésitos totales - Sector privado (%) 31,9 269 340 183 182 240 380 303 397 387 320 378 75 42 6,0

Préstamos en ME / Préstamos totales - Sector privado (%) 140 178 223 86 123 145 147 206 263 194 219 274 15,1 99 439

(1) Sep-25 ultima informacion disponible.

(2) Acumulado 12 meses.

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

APR: activos ponderados por riesgo, IRR: irregular, ME: moneda extranjera; RPC: respor il patrimonial comp
Nota: Las fechas seleccionadas corresponden a los cortes estadisticos de los IEF publicados.

Fuente: BCRA
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il En el contexto de crecimiento del crédito, a lo largo de 2025 se mantuvo el cumplimiento con
holgura de los estandares internacionales de liquidez. El sistema financiero mantuvo la cobertura
frente al riesgo de liquidez sistémico a lo largo del afio, en un contexto en el que continué conver-
giendo la disponibilidad de fondeo bancario respecto al saldo de crédito al sector privado (mas
detalle en Seccién 3.2). En octubre de 2025 el saldo de crédito en pesos al sector privado repre-
sentd 112,1% de la capacidad prestable de los depdsitos totales en moneda nacional (depdsitos
netos de la integracion de efectivo minimo), aumentando respecto del IEF anterior y en una com-
paracion interanual.

Teniendo en cuenta los estandares internacionales en materia de liquidez, el conjunto de entidades
obligadas a su verificacion (Grupo A)'® siguié superando los minimos regulatorios, en un marco de
paulatina readecuacion a partir del crecimiento del crédito al sector privado. El promedio ponde-
rado del Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR)' se ubico levemente por encima de una muestra de
bancos medianos y grandes de otros paises'®; el Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR)' local per-
manecio en niveles mayores respecto a lo observado en otras economias (ver Grafico 5).

En octubre de 2025 la liquidez en sentido amplio?® en moneda nacional del sistema financiero se
ubicd en 35,2% de los depositos en esta denominacion (40,2% si se contemplan ademas entre los
activos liquidos a las tenencias de LECAP con vencimiento en los proximos 3 meses), con un leve
aumento respecto del registro del IEF anterior. De considerar solamente las disponibilidades en pe-
s0s, en octubre el ratio de liquidez totalizé 15,5% de los depdsitos de este segmento a nivel sistémico,
aumentando en los ultimos 7 meses en el marco de los cambios en la normativa de Efectivo Mi-
nimo.?! Por su parte, en octubre los activos liquidos en moneda extranjera se ubicaron en 59,6% de
los depdsitos de este segmento presentando una leve reduccion respecto al IEF anterior.

iv. Altos niveles de solvencia que se reducen en el margen. Desde niveles holgados, con respecto
al IEF anterior el sistema financiero agregado redujo en 1,4 p.p. el ratio de integracion de capital
(RPC) en términos de los activos ponderados por riesgo (APR), hasta ubicarse en 28,7% (mas de-
talle en Seccién 3.1). Esta disminucion del indicador se debié a que el aumento real de los APR
(6,4%) en el periodo fue relativamente mayor que el de la RPC (1,6%). El incremento de los APR se
produjo en el contexto del crecimiento de la intermediacion financiera, mientras que la evolucion
de la RPC se verifico a partir de la trayectoria de los resultados contables del sector con pérdidas
en el tercer trimestre (volatilidad financiera preelectoral), que luego comenzaron a revertirse (ver
Seccion 3.3).

16 Hasta 2025 integrado por aquellas entidades financieras cuyos activos sean mayor o igual a 1% del total de los activos del sistema
financiero. Para mayor detalle, ver texto ordenado de Autoridades de entidades financieras.

17 EI LCR contempla la disponibilidad de activos lo suficientemente liquidos para hacer frente a una potencial salida de fondos en un
escenario de estrés de corto plazo. El LCR se ubicd en 2 en octubre (frente a un minimo regulatorio de 1, siguiendo la recomendacion
internacional). Para mayor detalle, ver el texto ordenado del Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR).

18 Relevamiento del BIS segun Basel Il Monitoring Report de noviembre de 2025.

19 EI NSFR considera que las entidades financieras dispongan de un fondeo alineado con los plazos de los negocios al que se aplica
(activos). EINSFR alcanzo 1,6 para el grupo de entidades A en septiembre de 2025 (minimo exigido de 1, al igual que la recomendacion
del BCBS). Para mayor detalle, ver el texto ordenado del Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR).

20 Considera disponibilidades (efectivo y cuenta corriente en el BCRA), operaciones activas netas con el BCRA y el saldo de las especies
de titulos publicos que las entidades computan como integracion de Efectivo Minimo (hasta junio de 2025 consideraba las LEFI).

21 Para mayor detalle, ver Anexo Normativo.
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El exceso de capital regulatorio (por sobre lo minimo exigido) del sistema financiero agregado se
ubico en 254% de la exigencia normativa. Adicionalmente, las entidades financieras mantuvieron
una amplia verificacion de los margenes adicionales de capital establecidos en la normativa local.
Complementando los requisitos minimos de capital, el conjunto de entidades mantuvo un nivel
elevado para el coeficiente de apalancamiento (segun la definicion del Comité de Basilea). Este
indicador alcanzo 18,8% en el cierre del tercer trimestre de 2025, superando holgadamente al mi-
nimo exigido de 3% y a los registros de otras economias (ver Grafico 5). De forma complementaria
con los niveles de capital, las previsiones del sistema financiero agregado también se mantuvieron
elevadas —superan a la cartera de créditos en situacion irregular—, configurando un conjunto de

importantes coberturas frente a un eventual impacto patrimonial derivado de la materializacion del
riesgo de crédito.

Graéfico 5 | Ratios de Basilea lll - Sistema financiero local en perspectiva
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Nota y fuente: Los datos de Argentina surgen del BCRA. *(ltimo disponible. El resto de la informacion proviene del
BIS (Basel Ill Monitoring Report - Nov-25). Los bancos internacionalmente grandes se definen por el BIS como
aquellos cuyo capital de nivel 1 supera los €3.000 millones.

El analisis y la evaluacion de las condiciones de estabilidad financiera considera los potenciales fac-
tores de riesgo de caracter exdgeno y su eventual interaccion con las fuentes de vulnerabilidades y
con los elementos de resiliencia del sistema financiero. En lo que resta de esta Seccion se enumeran
los factores de riesgo potencialmente relevantes en el corto y mediano plazo para el caso argentino.
Cabe aclarar que la mencion a estos factores no implica un prondéstico sobre su ocurrencia y que,
dadas las fortalezas mencionadas previamente en este capitulo, las situaciones de tension a ser
consideradas debieran ser de caracter extremo para afectar en forma significativa las condiciones
de estabilidad financiera.

Riesgo de deterioro del contexto internacional. Si bien el contexto externo tendié a mejorar relativa-
mente en los uUltimos meses, existen diversos factores que pueden llegar a generar un cambio en las
expectativas economicas y/o en el apetito por riesgo de los inversores. Ejemplos de esto podrian ser
renovadas preocupaciones por conflictos geopoliticos (como la situacion reciente en Venezuela)
0 por la negociacion de aranceles comerciales o respecto a sus efectos sobre el comercio y la acti-
vidad econdmica (con potencial impacto sobre los precios de las materias primas). Otro ejemplo,
como se observo transitoriamente en noviembre, podria ser una potencial revision del optimismo
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respecto al auge de la IA, con impacto sobre las valuaciones de ciertos activos financieros. También
podrian mencionarse cambios en las perspectivas respecto al ciclo de recortes en las tasas de inte-
rés de politica monetaria de economias desarrolladas, el foco en la situacion fiscal en economias de
gran porte o la concrecion de eventos crediticios que lleven a reevaluar el riesgo asociado a los mer-
cados de deuda.?

En el caso argentino, un deterioro del contexto externo por un menor crecimiento a nivel global y/o a
una merma en el precio de las materias primas podria tener un impacto sobre el canal comercial
(afectando el nivel de actividad y la capacidad de pagos de los deudores bancarios). Por su parte,
frente a una situacion de tension en los mercados internacionales, el principal canal de contagio seria
el financiero, con efecto sobre el mercado de cambios y las condiciones generales en las que se lleva
a cabo la intermediacion financiera.

Riesgo de un contexto local menos positivo que el esperado. Tras las elecciones de octubre se disipd
una fuente de incertidumbre de fuerte relevancia en los ultimos meses, con mercados financieros
mostrando sefales de normalizacion en lo que respecta, por ejemplo, a la volatilidad y las tasas de
interés. En este contexto, segun el REM mejoraron las perspectivas respecto al nivel de actividad.
Los resultados de los comicios implicaron ademas una mejora en las perspectivas de profundizacion
del programa de reformas y estabilizacion econdmica vigente (con avance en la consolidacion fiscal
y en el proceso de desinflacidn). A esto se le suman, entre otros factores, la reduccion de los spreads
de deuda soberana (facilitando un eventual acceso a fondeo en los mercados internacionales de
deuda en el futuro) y el logro de acuerdos internacionales en materia comercial y financiera. Estos
elementos permitirian avanzar hacia una acumulacion sostenible de reservas internacionales, acom-
pafnando el proceso de remonetizacion de la economia.

Los desarrollos recientes refuerzan el sesgo positivo de las expectativas en lo que refiere a los fun-
damentos macroecondémicos a corto y mediano plazo, permitiendo extender el horizonte de planifi-
cacion de los agentes economicos. No obstante, dado que la economia se encuentra aun en una
etapa de transicion, al tiempo que se enfrenta una agenda desafiante de reformas estructurales, no
puede dejar de considerarse la posibilidad de que se verifiquen desvios transitorios respecto a la
evolucion positiva esperada (afectando principalmente dindmica de la intermediacion financiera y la
calidad de cartera de los bancos) o escenarios de mayor volatilidad en los mercados financieros en
forma temporaria (con impacto sobre variables clave como las tasas de interés y el tipo de cambio).

Riesgo operacional. Como se viene mencionando en las sucesivas ediciones del IEF, la tendencia
global hacia la innovacion en el sector financiero y la creciente digitalizacion de sus actividades en
las ultimas décadas han incrementado la exposicion a riesgos tecnologicos. A partir de esto, ad-
quiere un rol crucial la participacion de los proveedores de servicios de informatica, comunicaciones

22 Factores como los mencionados pueden, eventualmente, generar un escenario de tension en los mercados internacionales, con
riesgo de amplificacion por la existencia de vulnerabilidades a nivel global. Estas vulnerabilidades incluyen, entre otras, la existencia de
segmentos de mercado con valuaciones relativamente altas en términos histéricos, el aumento de la deuda (soberana y/o corporativa)
en determinadas jurisdicciones y sectores, y el crecimiento de la intermediacién financiera no bancaria (con descalces de liquidez, uso
de apalancamiento e influencia sobre los flujos de portafolio entre paises, ademas de la existencia de vinculos directos e indirectos con
el sector bancario). Esta dindmica podria desencadenar ventas de emergencia de activos considerados relativamente mas riesgosos,
cambios abruptos en los flujos de portafolio y presiones sobre los mercados de monedas.
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y actividades conexas (en ciertos casos con un nivel relevante de concentracion), conjuntamente
con una mayor interconexion del sistema. A esto se le suman, mas recientemente, los desafios que
implican el creciente uso de la IA. En este contexto, eventos como los ataques maliciosos, fraudes o
fallas de sistemas pueden terminar generando distintos tipos de costos para las entidades financie-
ras o, en versiones mas extremas, afectar la continuidad de las operaciones del sector financiero y
hasta dafar la confianza del publico en las entidades.

En el caso argentino, si bien hasta el momento no se han verificado episodios con efectos a nivel
sistémico, se mantiene una agenda de prevencion y preparacion vinculada a este tipo de riesgos,
adaptando los estandares de regulacion para promover una correcta gestion del riesgo operacional
en el sector financiero.

Otros factores de riesgos a mediano plazo incluyen, por ejemplo, los vinculados a los criptoactivos.
Aunque el uso de estos instrumentos es aun limitado en Argentina, su evolucion continda siendo
monitoreada, dado que un mercado mas profundo y una mayor integracion del mismo con el sector
bancario podrian eventualmente tener implicancias en términos de estabilidad financiera. Esto se
debe a ciertas caracteristicas generales de este segmento, como el comportamiento volatil de sus
cotizaciones y las implicancias de su uso en materia de ciberseguridad. Otro aspecto a tener en
cuenta es el caso de las stablecoins vinculadas al dolar, los potenciales efectos de su crecimiento a
nivel global sobre la transmision de la politica monetaria y los flujos de portafolio, considerando las
caracteristicas propias de una economia emergente.

Teniendo en cuenta los riesgos mencionados, en la proxima seccion se aborda el analisis de estabi-

lidad financiera, analizando tanto las fuentes de vulnerabilidad como las fortalezas identificadas para
el sistema financiero local, de forma tal de evaluar el grado de resiliencia esperable.
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3. Fuentes de vulnerabilidad y factores especificos de resiliencia del sistema
financiero

3.1. Exposicidn patrimonial al riesgo de crédito

Respecto al IEF anterior continud profundizandose el proceso de crowding in del crédito al sector
privado. Este desempefo se dio en un escenario en el que los indicadores de materializacion del
riesgo de crédito al sector privado aumentaron en el periodo, si bien continuaron manteniéndose
en niveles acotados. Frente a esto el conjunto de entidades siguio presentando elevados niveles
de cobertura mediante previsionamiento y capital, confiriendo al sistema un importante grado de
solidez.

En un contexto de moderacion en el crecimiento de la actividad de intermediacion financiera con
las familias y empresas (ver Seccion 3.3), la importancia relativa del crédito al sector privado en la
hoja de balance del sistema financiero aumento desde el ultimo IEF hasta totalizar 43,8% en octu-
bre, 4,3 p.p. por encima del nivel de marzo (12,2 p.p. i.a.). La participacion del financiamiento al
sector publico en el activo se redujo 6,4 p.p. en el mismo lapso (-9,9 p.p.i.a.), hasta 27,7% (Recuadro
3y Gréfico 6).

Grafico 6 | Exposicion al sector privado y publico — Sistema financiero
En % del activo
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Fuente: BCRA
El nivel actual de la exposicion del sistema al crédito al sector privado super6 al promedio de los
ultimos 10 afios (equivalente a 36,7%, ver Grafico 7), aunque continud ubicandose por debajo de
los registros observados en otras economias de la regién (promedio de 58,3%).

Al distinguir por segmento, el saldo de crédito a las empresas representd 24% del activo del sis-
tema financiero en octubre, aumentando 2,5 p.p. respecto a marzo (6,6 p.p. i.a., ver Grafico 8). %
Este crecimiento fue generalizado entre los distintos sectores econémicos (con un mayor incre-
mento relativo en la produccién primaria) y entre las regiones del pais (fundamentalmente en el
Centro). Por su parte, la exposicion del sistema a los préstamos a las familias totalizé 19,9% en

23 Las financiaciones a empresas se definen como las otorgadas a personas juridicas y el financiamiento comercial otorgado a perso-
nas humanas. Se considera préstamos a familias a aquellos otorgados a personas humanas, excepto que tengan destino comercial.
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octubre, 1,7 p.p. por encima del nivel del ultimo IEF (5,6 p.p. i.a.). El desempefio de este indicador
fue explicado principalmente por las lineas al consumo (tarjetas y personales) y verificado mayor-
mente en la region del Centro (el resto de las zonas no mostraron cambios significativos en el

periodo).
Grafico 7 | Saldo de crédito al sector privado en términos del
activo total
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Gréfico 8 | Saldo de crédito al sector privado en términos del

activo total — Sistema financiero
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El aumento de la exposicion del sistema financiero al sector privado fue explicado mayormente
por el segmento en moneda extranjera (2,7 p.p. en los Ultimos 7 meses, hasta representar 9,8% del
activo). En menor medida, el financiamiento en pesos al sector privado también aumenté su parti-
cipacion en el activo total (1,5 p.p. entre marzo y octubre, hasta 34,1% del activo).?

Grafico 9 | Irregularidad del crédito al sector privado
Financiaciones irregulares / Financiaciones totales (%)
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Desde niveles acotados, los indicadores de materializacion del riesgo de crédito al sector privado
a nivel agregado se incrementaron en la segunda parte del afio. El ratio de irregularidad del crédito
al sector privado alcanzo 4,5% en octubre (ver Gréafico 9), aumentando 2,6 p.p. en los Ultimos siete
meses (3 p.p. i.a.). Este nivel, ain se mantiene por debajo de los maximos registros observados en

24 Para la agrupacion por regiones se considera el domicilio fiscal de las personas deudoras segun padrén de ARCA. La concentracion
del crédito en la region del Centro esta en linea con la distribucion poblacional a nivel pais.
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los Ultimos diez afios (en torno a 6% en el comienzo de 2020 y superior a 5% hacia mediados de
2021). .2 El incremento de este indicador en los Ultimos siete fue generalizado en todos los grupos
de entidades financieras, siendo mas pronunciado en los bancos privados nacionales. Durante el
periodo se registrd una reduccion en la dispersion del ratio de mora entre las entidades.?

Al desagregar por segmento, el indicador de morosidad de los préstamos a las familias se ubicé
en 7,8% en octubre, 4,5 p.p. por encima del valor de marzo pasado (+5,3 p.p. i.a.). El desempefio en
el periodo fue explicado fundamentalmente por las lineas al consumo (personales y tarjetas) y, en
menor medida, por los préstamos prendarios (ver Grafico 10). Por su parte, el ratio de irregularidad
de los créditos hipotecarios se mantuvo en niveles bajos y sin cambios significativos en los Ultimos
siete meses.?’ Las regiones de Cuyo y NOA presentaron los mayores niveles en el ratio de irregu-
laridad del crédito a familias (8,2% y 8%, respectivamente), en un contexto en el que el indicador
aumento en todas las regiones.

Grafico 11 | Irregularidad del crédito a las empresas
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En el caso del segmento de las empresas, el ratio de irregularidad crediticia totalizd 1,9% en octu-
bre,aumentando 1,1 p.p. respecto al nivel de marzo (1,3 p.p. i.a., ver Grafico 11). El comportamiento
de este indicador en los ultimos siete meses resulté difundido entre los distintos sectores econo-
micos (la Construccion y el Comercio registraron los mayores incrementos relativos) y en todas
las regiones del pafs (con un mayor aporte de la zona de NEA'y Cuyo).

La probabilidad de default estimada (PDE) para el saldo de crédito total al sector privado aumento
1,2 p.p. con respecto al IEF anterior (1,6 p.p. i.a.), hasta ubicarse en 2,2% en octubre (ver Grafico
12).%8 La PDE para el crédito a los hogares totalizé 3,9% (medido en saldos) en octubre, 2,1 p.p.

25 El desempefio respecto al IEF anterior se dio en un marco en el que el saldo real de financiaciones en situacion irregular (numerador)
crecio a un ritmo mayor que el de la cartera de crédito total (denominador). En el segmento de las familias, el saldo real de financiaciones
en situacion irregular se incremento 185,4%, mientras que el saldo real de la cartera de crédito total crecié 19,9% entre marzo y octubre.
En el caso del segmento de las empresas, el saldo real las financiaciones en situacion irregular crecié 169,9% y el saldo real de los
prestamos totales aumentd 22,7% en este lapso.

26 Medida mediante el coeficiente de variabilidad, que a nivel sistémico se ubicd en 1,9 en octubre, cayendo respecto al valor de marzo
y en una comparacion interanual.

27 Para mayor detalle sobre la evolucion en el margen por asistencia crediticia, ver Informe sobre Bancos.

28 La estimacion la PDE se define como la proporcién del saldo de crédito que habiendo estado en situacion regular (categoria 1y 2)
en el mes T-3 pasa a una situacion irregular (categorias 3, 4, 5y 6) en el mes T. Para un mayor detalle sobre la PDE, ver Apartado 3 del
IEF 124. Este tipo de indicadores puede calcularse en base a cantidad de deudores.
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mas que el nivel de marzo (2,7 p.p. i.a.). Este incremento fue principalmente explicado por las lineas
al consumo (personales y tarjetas; ver Grafico 13). Por su parte, la PDE a las empresas aumenté
0,5 p.p. en los ultimos 7 meses hasta alcanzar 0,8% (0,7 p.p. i.a.), mayormente por el desempefio
de los documentos.

Grafico 12 | Probabilidad de Default Estimada (PDE) para el Gréfico 13 | Probabilidad de Default Estimada (PDE) para el
saldo de crédito al sector privado -Total sistema financiero saldo de crédito al sector privado -Por asistencia
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Nota: La zona gris corresponde al periodo de las medidas de alivio financiero
Nota: La zona gris corresponde al periodo de las medidas de alivio financiero (COVID-19). (COVID-19). Las lineas punteadas son los promedios de los Ultimos 20 afios (nc

Las lineas punteadas son los promedios de los dltimos 20 afios (no contienen impacto de contienen impacto de Medidas de alivio). Fuente: BCRA.
Medidas de alivio). Fuente: BCRA.

Otro indicador que aporta informacion complementaria a la obtenida del ratio de irregularidad y de
la probabilidad de default estimada, es el de Frecuencia de Empeoramiento (FE). Este indicador se
calcula como el porcentaje de financiaciones (medido de saldos) que empeoran su situacion —
pasando de situacion 1% a situacion 2%— en un lapso de tres meses. Su monitoreo resulta rele-
vante, dado que los cambios podrian estar anticipando fluctuaciones en el ratio de irregularidad.
En el comienzo del cuarto trimestre la FE del segmento de las familias alcanzo 4,2%, 1,2 p.p. mas
que en marzo (2,7 p.p. i.a., ver Grafico 14). En el caso de las empresas, este indicador se situd en
1,1%, creciendo 0,6 p.p. en los Ultimos siete meses (0,9 p.p. i.a.). Estos niveles superan a los pro-
medios de los ultimos 20 afios (equivalentes a 1,7% y 0,4% respectivamente).

Respecto de los indicadores que reflejan la capacidad de pago de los deudores, en el cierre del
tercer trimestre del afio se estima que la carga asociada a los servicios de la deuda bancaria de
las familias representd 23,4% de la masa salarial registrada, aumentando 4,5 p.p. respecto al ultimo
IEF (10,6 p.p. i.a., ver Grafico 15). Esta evolucion respondié a un incremento en términos reales
relativamente mayor del numerador del indicador (26,1% entre marzo y septiembre), en compara-
cién con la variacion real de la masa salarial durante el periodo (1,9% semestral). Alrededor del 80%
de la carga de deuda de los hogares correspondio a préstamos personales y tarjetas de credito.

En el marco de la mayor exposicion crediticia del sistema financiero al sector privado y del dete-
rioro de los indicadores de calidad de la cartera, esta fuente de vulnerabilidad se mantendria como
la mas relevante para el inicio de 2026. A partir de los elevados niveles de cobertura mediante
previsionamiento y capital se espera que el sistema financiero conserve una amplia capacidad de
resiliencia frente a un hipotético deterioro adicional sobre la capacidad de pago de los deudores,

29 Atraso en el pago que no supere los 31 dias.
30 Comprende los clientes que registran incumplimientos ocasionales en la atencién de sus obligaciones, con atrasos de mas de 31
hasta 90 dias.
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derivado de la eventual materializacion de algunos de los factores de riesgos mencionados previa-
mente.

Grafico 14 | Frecuencia de empeoramiento (FE de 1a 2) Grafico 15 | Estimacion de la carga mensual de los servicios
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3.1.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

El sistema financiero conserva elevados niveles de previsionamiento y de capital. El saldo de pre-
visiones contables continud superando la totalidad de la cartera en situacion irregular a nivel agre-
gado, situdndose en 100,9% en octubre (ver Gréfico 16). Todos los grupos de entidades preserva-
ron holgados niveles de previsionamiento, si bien se redujeron respecto al ultimo IEF y en una com-
paracion interanual. Este ratio se ubico en niveles cercanos a la mediana de la region.

Con relacion a los niveles de capital, en octubre la integracion de capital (RPC) alcanzo a represen-
tar 28,7% de los activos ponderados por riesgo (APR), superando al promedio local observado en
los Ultimos 10 afos (equivalente a 23,3%) y muy por encima de los niveles de otras economias de
la region (ver Grafico 17 y Seccion 2). Por su parte, la posicion de capital en términos del crédito al
sector privado neto de previsiones también se mantuvo en valores elevados, en torno a 33,9% en
el periodo (-7 p.p. respecto al ultimo IEF).

Grafico 16 | Previsionamiento del sistema financiero

ICC ¢ Grafico 17 | Integracion de capital
Previsiones totales / Cartera irregular (%)

Como % de los activos ponderados por riesgo

Por grupo de entidaes financieras Comparacion regional % Sistema financiero local % Comparacién regional
250 200 42 30
200 160 35 | o1 |
150 120 Promedio: 18,3
28 Promedio ult. 10 188 Hy * - -~~~ - ==
afos: 23,3
100 80 r mB®BO O EN Ao
21 + 12 1
50 |—EFB priv. ext. —EFB priv. nac. 40
—EFB pub. EFNB 14
—Total SF 6
O T L 1 1 1 ! L | L 1 0
§N28893333888 zeE3es83 _—
PR ONRU Lol L > £ e
%%N'E%%mggémgﬁ >G5 EQL O EJ & 220225 YQIL o
3 =9 E=93 g=0 S m 9 S s ) ) U @ Q >80T O > @
: s 2 3 §888%8888888 £8855%z%¢8:%
Fuente: BCRA a < o £3 2 g .50 2%
Fuente: BCRA 2253 g -

Informe de Estabilidad Financiera | Enero de 2026 | BCRA | 24



El sistema financiero continda demostrando un elevado nivel de resiliencia frente a la potencial
materializacién de un shock extremo en el riesgo de crédito. Los resultados de los ejercicios de
sensibilidad sobre la solvencia del sector ilustran el importante grado de solidez para enfrentar
eventuales eventos de tensién severos (ver Gréfico 18). El analisis considera un escenario de ten-
sion hipotético, extremo y muy poco probable, en el cual se simula un aumento significativo del
ratio de irregularidad del crédito al sector privado (hasta alcanzar el nivel maximo verificado por
cada entidad financiera, para cada segmento crediticio, en los ultimos 18 afios).?! Posteriormente,
se asume la falta de pago de la totalidad de esos saldos irregulares, neto de las previsiones técni-
cas estimadas correspondientes a la cartera regular. A pesar de la severidad del shock, se estima
que el sistema financiero agregado mantendria una holgada posicion de capital. El ratio promedio
ponderado de la posicion de capital regulatorio descenderia de 254% previo al shock a 222% pos-
terior al mismo, lo que da cuenta de la robustez y solidez patrimonial del sector en su conjunto.

Grafico 18 | Ejercicio de sensibilidad sobre la posicién de capital del
sistema financiero
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En un contexto local desafiante, las entidades financieras fueron readecuando sus estandares de
originacién crediticia (EOC).% Durante el Ultimo trimestre de 2024 y el primero de 2025, los EOC
aplicados tanto al segmento de las empresas como al de las familias se mantuvieron sin cambios
significativos (luego de dos trimestres en los que se habia verificado cierto relajamiento). A partir
del segundo trimestre de 2025y, en el marco del aumento de los indicadores de materializacion
del riesgo de crédito, se observé un endurecimiento de dichos estandares, ligeramente superior en
los segmentos de créditos destinados a las familias y a las pequefias y medianas empresas, dando
cuenta de una reaccion por parte de las entidades.

Los indicadores de concentracion de deudores permanecieron en niveles acotados. En octubre los
100y 50 principales deudores del conjunto de entidades financieras representaron 18,2% vy 14,9%
del saldo de crédito al sector privado, respectivamente. Estos valores aumentaron levemente con

31 En el gjercicio presentado en esta edicion del IEF se asume un deterioro algo mayor de la cartera crediticia, respecto de las ediciones
previas, en el escenario hipotético de tension. En este caso se considera la maxima irregularidad que se alcanza en el segmento de
crédito a empresas y a familias en forma separada. En el presente ejercicio, este supuesto implica que la mora del crédito al sector
privado se estarfa incrementando desde 4,5% (Ultimo dato observado) hasta 9,1% para el sistema financiero agregado.

32 En funcién de las respuestas obtenidas de las entidades participantes de la Encuesta de Condiciones Crediticitas (ECC).
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respecto al IEF anterior (0,7 p.p. y 0,5 p.p.), manteniéndose por debajo de los registros maximos
histéricos (ver Grafico 19). Por su parte, al considerar la primera diezmilésima parte de los deudo-
res®también se registro un ligero incremento en los Ultimos siete meses, hasta representar 32,7%
del saldo de crédito total (0,9 p.p. entre marzo y octubre), en linea con el promedio de los Ultimos
20 afios (32,8%).

Grafico 19 | Concentracion de deudores en el sistema financiero

En % del saldo de crédito al sector privado
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Fuente: BCRA
En octubre las grandes exposiciones® representaron, en promedio, 13,3% del capital Nivel 1—aquel
con mayor capacidad para absorber perdidas— para el agregado del sistema financiero. Este valor
aumento con respecto al ultimo IEF, si bien permanece muy por debajo de los registros maximos
observados entre 2019 y mediados de 2021 (promedio de 33,8% en ese lapso).

Se mantuvo la dinamica ascendente del crédito en sentido amplio tanto para empresas como para
familias, si bien el nivel de endeudamiento agregado total sigue siendo relativamente acotado. El
saldo estimado de crédito en sentido amplio® equivalia a 22,7% del PIB para el IlIT-25. Este nivel
implica un crecimiento respecto al registro de seis meses atras (19,1% del PIB en marzo, un valor
ligeramente por encima del promedio observado en los Ultimos 10 afios) y a un afio atras (15,6%
del PIB). La tendencia creciente en términos semestrales se verifica tanto para empresas (el saldo
pasa de 12% del PIB en marzo a 14,5% en septiembre, ver Grafico 20) como para familias (de 7,2%

a 82% del PIB),

El mayor dinamismo en el periodo se dio en el sector corporativo. El saldo de financiamiento a
empresas en sentido amplio crecio 24% en términos reales entre marzo y septiembre, con una
buena parte de esta variacion explicada por los préstamos bancarios (el componente de mayor
ponderacion sobre el saldo de crédito amplio para este segmento) y el financiamiento del exterior.

33 Se considera el nimero de personas deudoras dividido en 10.000 partes iguales.

34 Definidas como aquellas que representan 10% o mas del capital de Nivel 1 de la entidad. Para mayor detalle, ver texto ordenado de
Grandes exposiciones al riesgo de crédito.

35 Incluyendo, ademas de los préstamos de entidades financieras reguladas por el BCRA, los siguientes conceptos: financiaciones de
sistemas de tarjetas de crédito no bancarias, préstamos de mutuales y cooperativas (en base a INAES), financiamiento de otros pro-
veedores de crédito no bancarios registrados ante el BCRA, financiaciones en cartera de fideicomisos financieros no vinculados a in-
fraestructura, préstamos del FGS, obligaciones negociables emitidas por el sector privado no financiero con legislacion local, pagarés,
cheques de pago diferido y financiamiento externo (en base a INDEC) a través de bonos y préstamos (sin incluir créditos y anticipos
comerciales). Se consideran saldos a septiembre en porcentaje del PIB sin estacionalidad estimado al I1IT-25.
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También crecieron los saldos de ONs locales, mientras que el saldo agregado de cheques de pago
diferidos y pagarés (con una ponderacion mas marginal sobre el saldo agregado de crédito a em-
presas) registré una leve variacion negativa en el periodo. El aumento en el saldo de crédito a em-
presas en sentido amplio es consistente con lo observado para el ratio de apalancamiento en los
balances de empresas con oferta publica (ver Recuadro 4)

Grafico 20 | Financiamiento en sentido amplio a familias y empresas

Saldo de principales componentes. En % del PIB
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Sistemas de tarjetas de crédito

Para las familias, en los ultimos meses el crédito en sentido amplio crecié 18% en términos reales,
con incremento generalizado entre las diferentes fuentes, a excepcion de los préstamos del FGS
(cuyo saldo viene en cayendo en términos reales desde mediados del afio pasado). El grueso de la
variacion real del monto de crédito a familias en sentido amplio estuvo explicado por los préstamos
bancarios (que explican 78% del saldo de crédito amplio a familias), seguidos por los préstamos
de tarjetas de crédito no bancarias (que explican 11% del saldo del segmento), el crédito de otros
proveedores registrados ante el BCRA y los préstamos en cartera de fideicomisos financieros (el
aporte de mutuales y cooperativas fue mas marginal en el periodo bajo analisis).

El riesgo de crédito derivado de fluctuaciones del tipo de cambio nominal continué en niveles bajos,
en el marco macroprudencial vigente. El actual marco normativo busca resguardar al sistema fi-
nanciero de eventuales fluctuaciones cambiarias, acotando los descalces de moneda extranjera
en los balances de los bancos y de los deudores bancarios.* En este escenario, el diferencial entre
activos y pasivos en moneda extranjera represent6 0,5% del capital regulatorio del sistema finan-
ciero en octubre,®” manteniéndose en niveles histéricamente reducidos (promedio de los Ultimos
10 afios de 15,5%). El segmento denominado en moneda extranjera ha venido ganando relevancia
en la hoja de balance agregado del sistema financiero (explicando 24,4% del activo total y 22,3%
del crédito al sector privado, 4,8 p.p. y 4,5 p.p. mas respecto al IEF anterior).

36 Las normas limitan los descalces de moneda extranjera en los balances bancarios (Posicion Global Neta en Moneda Extranjera).
Ademas, las normas establecen que los depdsitos en moneda extranjera sélo pueden ser utilizados por los bancos para financiar a
deudores con ingresos provenientes de operaciones de comercio exterior y actividades vinculadas (que generen ingresos en moneda
extranjera). Esta medida macroprudencial, busca limitar la exposicion de las entidades al riesgo de crédito derivado de eventuales
fluctuaciones en el tipo de cambio sobre la hoja de balance del deudor. La regulacion también dispone la obligatoriedad para los bancos
de mantener disponible (liquido) los recursos provenientes de depdsitos en moneda extranjera que no fueran aplicados a préstamos
en igual denominacion.

37 incluye operaciones de compra y venta de moneda extranjera contabilizadas fuera de balance.
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3.2. Fondeo y liquidez del sistema financiero

Desde el segundo trimestre de 2024 la economia viene atravesando un escenario de recomposi-
cién del crédito, tanto a las familias como a los sectores productivos (ver Seccién 3.3). Contextos
de expansion crediticia se producen conjuntamente con el resurgimiento de nuevos desafios para
la administracion de riesgos bancarios a partir de la reduccion de los excedentes de liquidez y del
incremento —desde niveles muy acotados— de la transformacion de plazos y del descalce de tasas
de interés. En este sentido, desde el ultimo IEF continud convergiendo la disponibilidad de fondeo
bancario respecto al saldo de crédito al sector privado. A octubre el cociente entre préstamos al
sector privado y depdsitos (ambos en moneda nacional) se ubicé en torno a 98,1%, creciendo 13,3
p.p. respecto al ultimo IEF y 21,8 p.p. i.a. (ver Grafico 21 - panel izquierdo-). La dinamica resulta
similar si se considera la capacidad prestable de los depdsitos® (nivel de 112,1% a oct-25, con
aumento de 25,6 respecto al IEF anterior y de 39,3 i.a., ver Grafico 21 -panel derecho-).

Grafico 21 | Saldo de crédito al sector privado
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Los depositos continuaron explicando la mayor parte del fondeo agregado del sistema financiero
(64%), siendo un rasgo caracteristico del sector. El resto del fondeo se explica basicamente por el
capital propio (22%) y otros pasivos (ver Grafico 22). Respecto al ultimo IEF, aumentd la participa-
cion de los depdsitos del sector privado en moneda extranjera y, desde niveles bajos, de las lineas
de crédito del exterior. Como contrapartida, el patrimonio neto y los depdsitos a la vista en moneda
nacional del sector privado redujeron su importancia relativa en los ultimos 7 meses.

38 La capacidad prestable de los depdsitos en moneda nacional se define como el saldo de los depdsitos en pesos (del sector privado
y publico) neto de la integracion de Efectivo Minimo (en todas sus formas admisibles).
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Grafico 22 | Composicion del fondeo
Como % del fondeo total (pasivo + patrimonio neto)
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El saldo de los depdsitos en pesos del sector privado no presenté cambios significativos en térmi-
nos reales respecto al IEF anterior (-0,2%). Dentro de este segmento, las cuentas a la vista dismi-
nuyeron 5,6% real, mientras que los depdsitos a plazo se expandieron 5,6% en moneda constante
(ver panel izquierdo del Gréfico 23).

Al analizar los depdsitos del sector privado en pesos por tipo de cliente, en los Ultimos 7 meses se
registraron incrementos de 9,6% real en el saldo de las empresas no vinculadas a servicios finan-
cieros (15% i.a.), de 12,6% real para PyME (19,2% i.a.), de 8,1% para grandes empresas (12,9% i.a.)
y de 9,3% de las personas humanas (18% i.a.). Por su parte, el saldo real de depdsitos efectuados
por las personas juridicas prestadoras de servicios financieros se redujo 18% respecto al ultimo
IEF (-8,9% i.a., ver Grafico 24).

Grafico 23 | Depésitos del sector privado Grafico 24 | Depésitos del sector privado en pesos
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En cuanto a los depositos concertados en moneda extranjera del sector privado, en los ultimos 12
meses se observd un desempefio caracterizado por una caida inicial (luego del significativo in-
greso de fondos vinculado al Régimen de Regularizacion de Activos) hasta marzo de 2025, para
pasar una recuperacion importante hasta octubre de 2025 (19,7% -en moneda de origen- respecto
al IEF previo, ver panel derecho del Grafico 23).

El destacado desemperfio que presentaron los depdsitos a plazo en moneda nacional del sector
privado en los ultimos meses se dio en un contexto de aumento de las tasas de interés reales y se
tradujo en una disminucion de la relacion vista/plazo (ver Tabla 2), reflejandose en un leve incre-
mento de la madurez promedio de los depdsitos. Ademas, se observd una menor ponderacion los
depodsitos de las personas juridicas prestadoras de servicios financieros -mayormente FCI- en el
fondeo bancario respecto al IEF previo. Este tipo de depositante se caracteriza por ser relativa-
mente mas volatil que otros y por ubicarse en general entre los principales clientes de cada entidad
(por el tamafio de depdsito). El leve incremento en la madurez, con un sesgo menos volatil y ato-
mizado que se observo en los Ultimos meses sobre los depdsitos del sector privado estan en linea
con una menor exposicion al riesgo sistémico de liquidez.

Tabla 2 | Composicién del saldo de depésitos del sector privado Gréfico 25 | LCR. Pasivos con mayor tasa de salida

en pesos

Relacion vista* / plazo

sept-24

mar-25

oct-25

Total sector privado
Personas humanas

PJ fcieras

PJ no fcieras pymes

PJ no fcieras grandes

1,11
12
0,8
2,7
12

0,97
14
0,5
2,1
12

0,86
1,0
0,7
1,1
0,3

Part. % en los dep. tot priv.en $

Total sector privado
Personas humanas
PJ fcieras

PJ no fcieras pymes

PJ no fcieras grandes

100,00
37,5
34,3

9,3
19,0

100,00
37,0
353

9,3
18,3

100,00
40,5
29,1
10,5
19,9

*Incluye con y sin remuneracion. Fuente: BCRA
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Un indicador complementario para monitorear la evolucion de la exposicion al riesgo sistémico de
liquidez resulta de la relacion entre las salidas de efectivo derivadas del fondeo mayorista no ga-
rantizado (conceptos que presentan las mayores tasas de salidas, definidas segun el Ratio de Co-
bertura de liquidez) y el fondeo total. Este cociente presentd una disminucién en los ultimos meses,
ubicandose en torno a 27% a septiembre, 3 p.p. menos que en el cierre del primer trimestre del afio
(ver Gréfico 25), en linea con la dindmica de los indicadores de exposicion al riesgo de liquidez ya
mencionados.

Por la naturaleza propia de las operaciones el conjunto de entidades financieras se encuentra ex-
puesto al riesgo de tasa de interés. En general los flujos de ingresos para los bancos generados de
sus activos (ingresos por intereses) presentan una menor sensibilidad ante cambios de la tasa de
interés que se operan con respecto a los flujos derivados de los pasivos bancarios (egresos por
intereses). Este menor grado de respuesta se origina en operaciones pactadas a tasa de interés
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fija, teniendo en cuenta una mayor duration relativa de los activos (créditos), por sobre los pasivos
(depdsitos). En el segundo semestre de 2025 se verificd un incremento en la volatilidad de tasas
de interés, con picos en los meses previos a las elecciones de medio término. Esto configurd un
escenario transitorio de materializacion del riesgo de tasa de interés con efectos acotados para el
sector. El foco estuvo sobre un conjunto de entidades financieras relativamente chicas (con baja
ponderacion en el sistema financiero) atento a su perfil de negocios y estrategia de fondeo, con
mayor ponderacion de créditos a mayor plazo a tasa fija —prendarios, personales, por ejemplo—y
comparativamente una mayor participacion de fondeo mayorista de corto plazo —call, pases y
cauciones, por ejemplo—. Cabe destacar que, frente a este evento transitorio de materializacion
del riesgo de tasa de interés, si bien el sistema financiero reflejo un efecto adverso en algunos

rubros del cuadro de resultado, mostro un alto grado de resiliencia a partir de los elevados niveles
de cobertura (solvencia del sector).

Respecto de la evolucion de la exposicion agregada al riesgo de tasa de interés, cabe considerar
que la fuerte expansion del crédito se produjo conjuntamente con un alargamiento en el plazo pro-
medio de las operaciones pactadas mayormente a tasa de interés fija. La madurez promedio de
los créditos otorgados paso de 262 dias en marzo de 2024 a 894 dias a fines de octubre de 2025,
producto del dinamismo de lineas de mayor plazo relativo (hipotecarios, prendarios y, en menor
medida, documentos a sola firma y personales). Como el fondeo suele concentrarse mayormente
en depdsitos a muy corto plazo (vista y a plazo fijo pactados a 45 dias de plazo promedio), esto
genero un incremento —desde niveles muy acotados— de la exposicion sistemica al riesgo de ta-
sas de interés. En este sentido, la relevancia que gradualmente fueron adquiriendo las lineas de
crédito de mediano-largo plazo en la hoja de balance del sector (pasaron de ponderar 8,9% a fines
de 2013 a 17,7% a octubre de 2025, ver Grafico 26), sumado a la participaciéon que tienen los de-
positos con remuneracion en el fondeo total (24,1% a octubre de 2025, ver Gréafico FyL6), hace que
el monitoreo de este riesgo recobre particular relevancia.

Grafico 26 | Préstamos y depésitos con tasa de interés
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En este marco, si los riesgos identificados en la seccion anterior llegaran a materializarse (funda-
mentalmente si se produjeran nuevos episodios de tension y volatilidad financiera), el sector podria
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experimentar una reconfiguracion en la exposicion al riesgo sistémico de liquidez y al riesgo de
tasa de interés. A continuacion, se detallan los instrumentos y herramientas que dotan de resilien-
cia del sistema financiero frente a este tipo de situaciones.

3.2.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

En el contexto de la expansiodn crediticia se cumplen con holgura los estandares internacionales
de liquidez. El ratio de cobertura de liquidez (LCR por sus siglas en inglés) totalizé 2 (1,8 para las
partidas en moneda nacional y 2,3 para aquellas en moneda extranjera) para las entidades obliga-
das a cumplir con dicho requisito a fines de octubre (ver Tabla 1 -Seccién 2-). El registro actual
resultd levemente superior al evidenciado en el IEF anterior, fundamentalmente por el desempefio
en el segmento en moneda nacional. En relacion con el ratio de fondeo neto estable (NSFR por sus
siglas en inglés), a septiembre (Ultima informacion disponible) se ubicé en 1,6 para el conjunto de
entidades sujetas a verificacion, sin cambios de magnitud respecto al IEF anterior. Tanto el nivel
del LCR como el del NFSR se ubicaron por encima del minimo establecido regulatoriamente (dis-
puesto en 1) para todas las entidades que deben verificarlos.

En un contexto de readecuacién de la normativa de efectivo minimo, se mantienen elevados indi-
cadores de liquidez sistémica. A octubre la liquidez amplia® en moneda nacional se ubicé en 40,2%
de los depdsitos en pesos, 4,3 p.p. por debajo del nivel exhibido en el IEF anterior (ver Tabla 1 -
Seccion 2-). En cuanto a la composicion de la liquidez, respecto al Ultimo IEF se observé una mayor
relevancia de los titulos publicos usados para integrar efectivo minimo y de las disponibilidades
(integracién de efectivo minimo), en detrimento del saldo de aquellas operaciones donde interviene
el BCRA (desarme de LEFI) y de las LECAP con vencimiento a 3 meses. Por su parte, la liquidez
para el segmento en moneda extranjera totalizd 59,6% de los depodsitos a nivel sistémico, 3,8 p.p.
por debajo del registro de marzo pasado.

Mercados de liquidez interfinanciera que ganan profundidad. En el Ultimo afio aumento el volumen
operado en los mercados interfinancieros (ver Apartado 3), diversificando asi las herramientas con
las que cuentan las entidades para una mejor administracion de la liquidez.

Con ponderacion baja sobre el fondeo total para el sistema financiero en términos agregados, en
los ultimos meses hubo operaciones de financiamiento a través del mercado de capitales por
montos mas acotados y mayormente en délares. En el segundo semestre de 2025 (datos a no-
viembre) hubo colocaciones de ON por parte de 14 entidades financieras en el mercado local por
un monto cercano a $1,1 billones (en moneda constante de noviembre de 2025)“° contra un monto
de $0,84 billones en igual periodo de 2024 (y $2,1 billones en los cinco meses previos de 2025).4'
A esto se le suma una operacién con legislacion internacional por USD130 millones en julio. Los
montos colocados de ON con legislacion local fueron mayormente en dolares (82%, contra 52% en

39 El indicador amplio se compone de las disponibilidades + Operaciones activas netas con el BCRA + Titulos publicos computados
para integrar efectivo minimo + LECAP con vencimiento a 3 meses.

40 Sin incluir operaciones vinculadas a canjes.

41 Entre julio y noviembre de 2025 hubo sdélo una operacién de titulizacion de préstamos por parte de una entidad financiera (una
EFNB).
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los cinco meses inmediatamente anteriores), con soélo el 17% del flujo del periodo denominado en
pesos (correspondiente a 7 operaciones), cuando en el periodo inmediatamente anterior las ope-
raciones en moneda local habian representado 47% del monto (ver Gréafico 27).4? En el segmento
en dolares el plazo promedio ponderado por monto paso de 9 a 14 meses, con rendimientos de
colocacion que subieron (en promedio ponderado por monto) de 5,5% a 6,7% para instrumentos a
12 meses de plazo. Para las colocaciones en pesos, por su parte, el plazo promedio ponderado por
monto cayo levemente, pero se mantuvo cercano a 11 meses, con spread sobre TAMAR pasando
de 310 a 350 p.b. para las operaciones a tasa variable a 12 meses (en un contexto de volatilidad
en la referida tasa de interés).

A noviembre el saldo total de ON y obligaciones subordinadas del sistema financiero ascendia a
cerca de $5,1 billones; esto representa 1,9% de su fondeo total*?, contra 1,5% en marzo y 0,8% en
igual mes de 2024. Del saldo estimado, cerca de 23% venceria en el primer semestre de 2026, con
amortizaciones por USD150 millones en moneda extranjera y $S0,96 billones en moneda local.

Gréfico 27 | ON (leg. local y extranjera) de Bancos y EFNB a nov-25
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Fuente: BCRA en base a CNV y BYMA

42 El resto de lo colocado en julio-noviembre fue en USD-linked.
43 Porcentaje calculado a septiembre. El porcentaje es de 3,3% considerando sélo los casos de bancos que efectivamente tienen ON 'y
OS en circulacion.
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3.3. Desempefio de la actividad de intermediacion financiera

En un contexto operativo desafiante, con incidencia de factores de naturaleza transitoria en parte
derivados del ciclo electoral, la actividad de intermediacién del conjunto de entidades financieras
continué aumentando respecto al IEF anterior* si bien a un ritmo mas moderado. La desacelera-
cion se reflejo mayormente en el segmento en moneda nacional, mientras que las operaciones en
moneda extranjera siguieron creciendo a tasas relativamente elevadas en el periodo. En este
marco, la rentabilidad del sistema financiero se redujo y presenté mayor volatilidad desde la ultima

publicacion del IEF, tendencias que comenzaron a atemperarse a partir del cuarto trimestre del
afno.

El saldo real de crédito en pesos al sector privado se incremento 38,7% en términos interanuales
(15,4% respecto a marzo de 2025 —Ultimo IEF—), presentando una desaceleracién en el ritmo de
crecimiento de todas las lineas de préstamos (ver Grafico 28). Durante los ultimos doce meses,
las financiaciones con garantia real y aquellas destinadas al consumo se incrementaron 53,1% y
44,7% real, respectivamente (30% y 13,7% real entre marzo y octubre, respectivamente), ganando
participacion en el saldo de crédito total. Por su parte, las lineas de crédito comercial en pesos
presentaron un desempefio mas moderado, aumentando 15,5% i.a. real (3,5% real en el periodo).

Las financiaciones en moneda extranjera al sector privado continuaron creciendo a un buen ritmo
desde el Ultimo IEF. El saldo de préstamos en esta denominacion se incrementd 113,1% i.a. (30,8%
entre marzo y octubre, en moneda de origen; ver Gréafico 29). El desempefio interanual fue impul-
sado principalmente por los documentos y por las prefinanciaciones a la exportacion (aportando
en forma conjunta mas de 70% del crecimiento en el periodo).

Grafico 28 | Saldo de crédito en pesos al sector Grafico 29 | Saldo de crédito en moneda extranjera
privado* - Sistema financiero Sistema financiero
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Considerando de forma conjunta las partidas en moneda nacional y extranjera, el saldo real de
crédito al sector privado acumuld un crecimiento de 22,1% entre marzo y octubre y de 52,9% en
una comparacion interanual. El saldo real de financiaciones a las empresas* aumentd 22,7% en

44 Contemplando el periodo de 7 meses, entre octubre y marzo de 2025 (cortes estadisticos de los IEF).
45 Las financiaciones a empresas se definen aqui como aquellas otorgadas a personas juridicas y el financiamiento comercial otorgado

a personas humanas. Por su parte, se considera préstamos a familias a aquellos otorgados a personas humanas, excepto que tengan
destino comercial.
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los Ultimos siete meses (51,7% i.a.), con un mayor dinamismo relativo de los sectores de la pro-
duccién primaria y de servicios (ver Gréfico 30). Por su parte, el saldo real de los préstamos a las
familias se incrementé 19,9% en el periodo, destacandose el crecimiento de las lineas hipotecarias
(ver Apartado 2) y prendarias.

Gréfico 30 | Saldo real de crédito total al sector privado* Grafico 31 | Saldo real de crédito total al sector privado*
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Desde la publicacion del ultimo IEF, el saldo real de crédito total —tanto en moneda nacional como
extranjera— a empresas y a familias presentd crecimiento en todas las regiones del pais (ver Gra-
fico 31). En el caso de las empresas, el incremento crediticio verificé mayores tasas relativas en
las regiones de la Patagonia, el NOA y el NEA. En el segmento de familias, las regiones de Cuyo y
la Patagonia presentaron los mayores incrementos relativos en el periodo. En este marco, desde
marzo la zona del Centro del pais redujo levemente su importancia relativa en el saldo de financia-
miento total (ponderando 82% en el segmento de las empresas y 72% en el de las familias).*®

La profundidad del financiamiento bancario al sector privado, desde niveles aun muy acotados,
siguié aumentando desde marzo pasado (ver Grafico 32). Se estima que el saldo de crédito a em-
presas y familias del conjunto de entidades financieras representé 13,6% del PIB en octubre, incre-
mentandose 2,5 p.p. en los Ultimos 7 meses (5,1 p.p. i.a.). Al diferenciar por monedas, el saldo de
crédito al sector privado en pesos se ubico en 10,6% del PIB en septiembre (1,5 p.p. respecto a
marzo y 3,3 p.p. i.a.), mientras que el ratio en moneda extranjera totalizd 3% del PIB en el periodo
(1,1 p.p. en los ultimos siete meses y 1,8 p.p. i.a.). Estos niveles superaron levemente al promedio
local registrado en los ultimos 30 afios (12,7%), si bien continuaron ubicdndose por debajo de los
registros maximos locales (promedio de 21,1% entre 1997 y 1999) y de los valores registrados en
otros paises de la region (promedio de 44,1%).

46 La mayor relevancia del saldo de los créditos a empresas y familias en la zona del Centro esta en linea con la distribucion de la
poblacion adulta a nivel pafs. En el Ultimo afio la participacion de las financiaciones a empresas y familias en la regién del Centro se
redujo 1,7 p.p. y 1,3 p.p. respectivamente, mientras que las regiones de NEA, NOA y Patagonia aumentaron su importancia relativa.
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Grafico 32 | Crédito al sector oprivado en términos del PIB
% del PIB Sistema financiero local % del PIB Comparacion internacional

24

18

12

dic-95
dic-00
dic-05

dic-10

® Moneda nacional

® Moneda extranjera

dic-15

Fuente: IFS (FMI), INDEC y BCRA

Ultima informacion disponible

60 = prom. Crédito:
136 44.1%

40

20

dic-20
oct-25
o

Argentina - 5;‘
México
Uruguay
Peru
Colombia
Paraguay
Chile
Brasil

Por el lado del fondeo del sistema financiero agregado, como se menciond en la seccién anterior,
el saldo real de los depdsitos en pesos del sector se redujo levemente en los Ultimos siete meses.
Con relacion al segmento en moneda extranjera, el saldo de depdsitos del sector privado continuo
incrementandose en el periodo (19,7% desde marzoy 1,4% i.a.).

El tamafo de la hoja de balance del sistema financiero agregado, medido a través del activo total
en moneda homogénea, crecio 10,2% entre marzo y octubre y 10,3% en términos interanuales. Al
analizar la composicion del activo total, en los ultimos siete meses continud consolidandose el
proceso de aumento de la relevancia del crédito al sector privado en detrimento del financiamiento
al sector publico (ver Seccion 3.1, Grafico 33 y Recuadro 3). En el periodo aumentd la relevancia de
las disponibilidades y cuenta corriente en el BCRA (tanto en pesos como en moneda extranjera) y
se redujeron las operaciones con el BCRA (principalmente por el desarme de las LEFI en julio pa-

sado, ver Recuadro 1).

Grafico 33 | Composicion del activo total por rubros
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Contemplando el acumulado en el afio, los indicadores de rentabilidad del sistema financiero agre-
gado se redujeron respecto del IEF anterior y en una comparacion interanual. En el acumulado de
los ultimos diez meses del afio el conjunto de entidades financieras acumulé resultados —en mo-
neda homogénea— equivalentes a 1,2% anualizado (a.) del activo (ROA) y a 5,2%a. del patrimonio
neto (ROE), por debajo de los niveles registrados en igual periodo en 2024 (ver Tabla 3). Este esce-
nario se explicd por una disminucion del margen financiero integral real*’, y en menor medida, por
un incremento de los cargos de incobrabilidad, los cuales fueron parcialmente compensados por
menores gastos de administracion. Al distinguir las entidades segun su origen de capital, las enti-
dades financieras no bancarias (EFNB) presentaron una mejora en sus niveles de rentabilidad res-
pecto a un afo atras. En el caso de los bancos publicos y privados, los resultados también fueron
positivos, aunque inferiores en comparacion con el mismo periodo de 2024.

Los ratios de rentabilidad para tres meses acumulados presentaron mayor volatilidad respecto de
anos previos. En particular, los resultados negativos del tercer trimestre de 2025 recogieron prin-
cipalmente la caida del margen financiero integral (efecto en parte derivado de la volatilidad aso-
ciada a las elecciones de medio término que se tradujo en mayores egresos por intereses y meno-
res resultados por titulos valores), seguida por un aumento de los cargos de incobrabilidad. No
obstante, los efectos que incidieron sobre el margen financiero integral en el periodo preelectoral
comenzaron a disiparse y revertirse a partir de fines de octubre. Este desempefio se explico fun-
damentalmente a partir de la mejora en la cotizacion de los titulos publicos y, de forma mas pau-
latina, sobre los egresos por intereses, llevando a que se verifiguen nuevamente registros positivos
para la rentabilidad de tres meses acumulada a octubre de 2025 (ver Tabla 3).

Tabla 3 | Cuadro de rentabilidad del sistema financiero

Primeros 10 meses Acum 3 meses a...
H0RaC ST A 2024 2025 sep24  dic24 mar25 jun-25 sep-25 oct-25
Margen financiero integral real 15,8 10,0 11,2 12,6 7,0 1,9 5,0 1,7
Ingresos por intereses 10,5 13,0 9,6 13,5 11,2 12,6 14,2 14,8
Rdo. Por TP (c/ORl y CER) 23,8 10,4 18,8 18,8 9,6 10,6 50 12,5
Egresos por intereses -17,6 -10,8 -11,8 -14,4 -9,1 -9,8 -12,3 -13,7
Resultado monetario -14,5 -4,5 -8,7 -7.8 -5,9 -4,0 -3,7 -4,0
Primas por pases 10,0 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto resultados financieros 3,5 1,9 2,3 2,5 1,3 2,5 1,8 2,0
Resultado por servicios 1,4 1,7 1,6 1,9 1,7 1,7 1,7 1,6
Cargos por incobrabilidad -1,2 -2,5 -1,2 -1,6 -1,9 -2,3 -3,0 -3,3
Gastos de administracion -7,8 -6,4 -1,5 -10,3 -6,6 -6,5 -6,3 -6,2
Impuestos y otros 3,9 -1,5 2,1 -1,2 0,6 2,0 0,1 2,1
Resultado total (ROA) 43 1,2 1,9 1,5 -0,4 2,8 -2,4 1,7

Resultado total / Patrimonio neto (ROE) - En

%a. 16,4 5,2

47 La caida del margen financiero integral real se explicé principalmente por menores resultados positivos por titulos valores, disminu-
cién de las primas por pases y de las diferencias de cotizacion, atemperado parcialmente por una reduccion en los egresos por intereses
por depdsitos y por menores pérdidas por exposicion a partidas monetarias.
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Para 2026 se espera que la intermediacion financiera con el sector privado continle expandién-
dose, en un contexto de profundizacion del programa de estabilizacién econdmica.*® No obstante,
la eventual materializacion de los factores de riesgo sefialados en la seccion anterior podria con-
dicionar la evolucion de la actividad de intermediacion, generando desafios sobre la rentabilidad y
la solvencia del sector. Otro desafio de cara al futuro para el desarrollo de la intermediacion finan-
ciera y para la rentabilidad del sector se presenta en la incidencia de las cargas impositivas (por
ejemplo, ingresos brutos provinciales y tasas aplicadas a las entidades financieras en cada muni-
cipio del pais). Estos egresos influyen en la determinacién de las tasas de interés activas (al ampliar
los spreads requeridos), generando eventualmente limitantes para la oferta (condiciones de ac-
ceso) de servicios financieros a empresas y familias.

3.3.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

El sistema financiero mantiene holgados indicadores de solvencia. En linea con lo sefialado en las
Secciones 2 y 3.1 el sector mantiene elevados niveles de capital, lo cual contribuye al desarrollo de
la intermediacion financiera con las empresas y los hogares.

Continuaron mejorando paulatinamente los niveles de eficiencia productiva y escala del sector
bancario, manteniéndose aun un amplio potencial. Desde la publicacion del dltimo IEF en marzo
2025, el indicador de eficiencia operativa para el agregado del sistema —saldo de préstamos al
sector privado en términos de gasto en personal— aumento a septiembre hasta alcanzar una me-
diana de 9 en septiembre. El ratio de escala operativa del sistema financiero —saldo de préstamos
al sector privado en términos del numero de cuentas activas— se incrementé hasta ubicarse en
$4,3 millones (mediana), por encima de los valores registrados en el IEF. La mejora en los niveles
de eficiencia y escala del sector resulto generalizada entre todos los grupos de entidades financie-
ras (ver Grafico 34). El sistema financiero aun dispone de un amplio margen para mejorar estos
indicadores, los cuales se ubican por debajo de los verificados para el promedio de otros sistemas
financieros de la regién (el indicador de eficiencia operativa se sitla en torno a 43, mientras que el
de escala alcanza USD5.600, equivalente a aproximadamente $8,1 millones).*°

Esquema de regulacion y supervision. El BCRA identifica y evalua riesgos sistémicos, actuando
preventivamente mediante politicas macro y microprudenciales orientadas a fortalecer la resilien-
cia del sistema financiero. En el ejercicio de sus funciones de regulacion y supervision, esta Insti-
tucion continla mejorando su marco normativo prudencial, adaptandolo a las particularidades del
contexto local, alinedndolo con las mejores practicas en la materia (ver Seccién 5).

Descalce acotado de moneda extranjera del sistema financiero. En un contexto de crecimiento de
la actividad de intermediacion financiera en moneda extranjera, en octubre el diferencial entre ac-
tivos y pasivos en dicha denominacion, medido en relacion con el capital regulatorio, se mantuvo
en niveles relativamente acotados. Este indicador®® alcanzé 0,5% en octubre (-4,7 p.p. respecto a

48 Dicho programa tiene como objetivos centrales avanzar en el proceso de desinflacién, ampliar el horizonte de estabilidad financiera
y sentar las bases para un crecimiento econdémico sostenido.

49 Incluye Peru, México, Paraguay, Brasil, Colombiay Chile.

50 incluye operaciones de compra y venta de moneda extranjera contabilizadas fuera de balance
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marzo y -8,9 p.p. en una comparacion interanual), manteniéndose en un rango de valores histori-
camente bajos (promedio de los Ultimos 10 afios de 14,1%).

Gréfico 34 | Indicadores de eficiencia productiva y escala del sector
Sistema financiero

Prést. al s.priv. / Gastos en personal Prést. al s. priv. / Cuentas de prést.

En unidades ($ de oct-25) En millones de $ de oct-25
15 - 10
—Percentil 25
12 -
—Mediana 8
—Percentil 75
9 6 -
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3 - 2 L
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Fuente: BCRA
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Recuadro 3: Consolidacion del crowding indel crédito al sector privado y cambios en la exposicion
de los bancos al sector publico

Desde la publicacion del IEF anterior el proceso de crowding in del crédito al sector privado —ini-
ciado a principios de 2024— continud consolidandose. El avance en la implementacion del pro-
grama de estabilizacion adoptado desde fines de 2023, basado en el compromiso con el equilibrio
fiscal y la progresiva correccion de los desequilibrios macroeconémicos, generé condiciones favo-
rables para que los bancos profundicen su rol de intermediarios financieros con las empresas y
familias.

En los ultimos siete meses siguio aumentando la relevancia del crédito al sector privado en la hoja
de balance del sistema financiero y reduciéndose la ponderacion del financiamiento al sector pu-
blico. La diferencia entre el financiamiento al sector privado y el financiamiento al sector publico
alcanzo 16,1 p.p. del activo total.

Este desempefio se reflejo en todos los gru- graficoR:3.1 | Saldo de crédito bancario en términos del activo total

POS de entidades financieras. En el caso de —E!nanciam?emo al sector piiblico no financiero* + Inst. BCRA
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. . . 55
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/ . . g 44,7
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tubre. En los bancos privados nacionalesyex- 3¢
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publico + LEFI. Sector publico incluye todas las jurisdicciones. Fuente: BCRA

publico (ver Grafico R.3.1).

Como resultado en parte del reordenamiento monetario del segundo semestre del afo, la cartera agre-
gada de titulos publicos de las entidades financieras se redujo desde cerca de $S90 billones a principios
de julio, incluyendo LEFI, a $78 billones a octubre de 2025 (cifras en moneda de octubre de 2025). La
liguidez excedente a partir del vencimiento de las LEFI se absorbio inicialmente mediante compras en
suscripcion primaria de titulos publicos en pesos nominales, principalmente LECAP. Teniendo en cuenta
los vencimientos de otros titulos publicos en julio, las compras netas fueron por aproximadamente el
40% del saldo previo en LEFI resultando asi en una caida en la exposicion al sector publico nacional. Esta
liquidez se volco en parte a los mercados interbancarios que reflejaron un incremento en los montos
negociados a partir de julio (ver Seccion 3.2; Seccién 4.2 y Apartado 3).
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Recuadro 4 / Situacion financiera de empresas con oferta publica

AllIT-25, los balances de 124 empresas con oferta publica muestran una evolucion mas bien positiva
en el margen en lo que refiere a los principales indicadores (considerados en funcién de la mediana,
ver Tabla R.4.1) y la interaccion de estas firmas con el sistema bancario.®’

La rentabilidad final (medida a través del ROE) tendié a incrementarse en comparacién con lo obser-
vado dos trimestres atras, acompafando la mejora del margen de rentabilidad y una mayor rotacion
de activos. Esto se dio en un contexto en el cual el ratio de apalancamiento (pasivo sobre activo)
tendio a subir, al tiempo que se incremento el porcentaje de deuda a corto plazo sobre el total. Sin
embargo, la mediana de la deuda financiera neta como porcentaje del EBITDA se contrajo. Por su
parte, la mejora en los resultados permitié que aumentara el ratio de cobertura de intereses con re-
sultados, pese a que el mismo se mantiene por debajo del promedio registrado en los Ultimos 5 afios.
En contraposicion, la medida mas acida de liquidez registrd una merma respecto a seis meses atras.
Por ultimo, el descalce de monedas, calculado como la diferencia entre activo y pasivo en moneda
extranjera medido en porcentaje del activo total, se volvio mas negativo, aunque su nivel es bastante
cercano al promedio de los ultimos 5 afos.

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

Trimestres
dicadores seleccionados (valores de medi ) IV-19 IV-20 IV-21 IV-22 IV-23 1-24 11-24 1I-24 IV-24 |-25 1I-25
ROE: Resultado final / Patrimonio neto (en %) 4,4 6,9 83 134 179 146 108 9,3 1,3 4,7 59

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

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

23 4,9 3,6 89 119 9,7 74 8,0 1,6 4,8 52

78 102 11,3 10,7 150 146 9,8 7.9 53 53 6,8

Rotacion de activos: Ventas / Activos 65 47 49 46 40 37 39 39 43 44 45

Apalancamiento: Pasivo / Activo (en %) 59 58 56 54 54 48 47 48 49 50 52

Plazo de deuda financiera: Deuda financiera de corto

plazo / Deuda financiera total (en %) &L & e 8 s ol & & o & e

Endeudami Deuda fi iera neta / EBITDA (en %) 137 156 88 87 115 91 116 136 156 182 140

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

Cobertura de intereses: Resultados operativos /
Intereses pagados

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

87 87 87 84 80 73 72 70 74 77 70

1,5 1,4 1,9 1.8 1.3 13 11 1,4 0,6 1.3 1,1

92 -85 -74 -100 -106 -103 95 99 -73 83 -87

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

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

Usando una aproximacion simplificada a la vulnerabilidad potencial de las empresas en base a tres
indicadores de relevancia (apalancamiento, liquidez acida y cobertura de intereses), entre el IVT-24 y
el [IT-25 los casos de potencial vulnerabilidad cayeron de 22 a 21 empresas. En este sentido, no se
registraron cambios sustanciales en la ponderacion de los préstamos bancarios a estas empresas
potencialmente vulnerables sobre el total de préstamos otorgados a empresas por el sistema finan-
ciero (en torno al 2%).

57 Dado que las empresas con oferta publica suelen ser de tamafio mediano-grande en términos del activo (no se consideran empresas
del régimen PYME), los datos analizados sélo deben ser tenidos en cuenta 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 corpo-
rativo” en IEF I-17, y “Situacién financiera de empresas con oferta publica” en IEF I-19.
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Recuadro 5: Crédito y fondeo bancario en moneda extranjera: estimacion del efecto de la reade-
cuacion de comienzos de 2025 sobre la normativa de Politica de Crédito
CEslin Ol DEIMEEneitEs En el comienzo de 2025 el BCRA readecud
Estimacion del efecto de Com. “A” 8202 - Sistema financiero i . o

Saldos (mill. USD) Cantidad de deudores (miles) la normativa sobre Politica de Cred|t0.52 A

0T beudores post Com. A 2 - partir de este momento, las entidades fi-
500 | 82020D S nancieras pueden aplicar la capacidad
Tonsabies Gy prestable de sus pasivos en moneda ex-

400 tranjera por intermediacion financiera que
0 L .| no sean depdsitos (como por ejemplo,
obligaciones negociables -ON-) sin la obli-

200 05 gacion del cumplimiento de los destinos y
100 | condiciones contempladas para el fondeo
obtenido por depdsitos en moneda ex-

0 ‘ - ‘ L : : tranjera. Se estima que el mencionado
feb-25 abr-25 jun-25 ago-25 oct-25 feb-25 abr-25 jun-25 ago-25 oct-25 . X
(1) Deudores incorporados al Sistem_aflnancieroapanird_e;feb-zs,_sinpreflnanciaclonesalasexponaciones. CambIO nOI’matIVO tUVO Un efeCtO muy
(2) Idem, excluyendo sectores A. Agricultura y C. Explotacién de Minas y Canteras. Fuente: BCRA. .
moderado hasta el momento, incluyendo
a un conjunto de 500 deudores (personas juridicas -PJ-, ver Grafico R.5.1) con un saldo de finan-
ciaciones de aproximadamente USD300 millones o sdélo 1,6% del total de crédito en moneda ex-

tranjera.®

Respecto del fondeo bancario en moneda extranjera obtenido por vias alternativas a los depdsitos,
a fines de febrero tras publicarse la Comunicacién “A” 8202 existian 10 entidades financieras con
ON vigentes denominadas en ddlares. Posteriormente, entre marzo y noviembre, hubo colocacio-
nes de ON en ddlares por parte de 15 entidades, siendo en algunos casos (5) entidades que a fines
de febrero no contaban con bonos en délares en circulacion. El flujo de operaciones computado
entre marzo y noviembre fue por un monto total de USD1.825 millones, que estuvo por encima de
los vencimientos en ddlares esperados por bonos ya existentes.> Respecto a las condiciones de
emision, las colocaciones mas recientes fueron por plazos mas largos a los que se venian colo-
cando. El flujo de operaciones mencionado se realizé a un plazo promedio ponderado por monto
de 12 meses en el mercado local (contra un plazo promedio ponderado de 8 meses en las opera-
ciones de 2024), a lo que se le sumo una colocacion (con una reapertura posterior) en mercados
internacionales por un plazo de 4 anos.

52 Ver Comunicacién "A” 8202.

53 Valores correspondientes a octubre de 2025. Se tuvieron en cuenta tres requisitos para considerar que una persona juridica forma
parte de este subconjunto de deudores especifico: 1) no tener deudas antes del cambio normativo referenciado (hasta febrero de 2025);
2) no tomar prefinanciaciones a las exportaciones; 3) no pertenecer a sectores transables.

54 A fines de febrero el saldo de ON denominadas en dolares de entidades financieras era de USD1.693 millones. Dadas las colocacio-
nes y los vencimientos del periodo, a fines de noviembre este saldo ascendia a USD2.575 millones.
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4. Otros tdpicos de estabilidad del sistema financiero

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

A octubre el conjunto de las DSIBS explicaba 58,8% del activo total del sistema financiero, registro
que se incrementd levemente respecto al IEF anterior.*®

A partir del crecimiento de la intermediacion financiera, respecto marzo de 2025 aumento la expo-
sicion de las DSIBS al sector privado (hasta casi 46% del activo total), manteniéndose por encima
del nivel registrado para las restantes entidades consideradas de forma conjunta. En contraposi-
cion, la exposicion al sector publico del conjunto de las DSIBS se redujo respecto al IEF anterior
(hasta 28,2% del activo total), nivel que se ubicd ligeramente por encima respecto al observado en
las restantes entidades en conjunto. El ratio de irregularidad del credito observado por las DSIBS
se incrementd en los Ultimos 7 meses (totalizando 4,4% en octubre de 2025), dinamica similar a lo
evidenciado en el conjunto restante de las entidades mas pequefias.

Tabla 4 | Principales indicadores de solidez para las entidades DSIBS

sept-24 mar-25 oct-25

Liquidez
Liquidez amplia (%) 50,0 40,5 42,8
En$ 349 335 353
En US$ 838 59,7 579
Ratio de cobertura de liquidez 1,9 1,9 2,1
Ratio de fondeo neto estable (1) 15 1,6 17
Solvencia
Integracion de capital / APR (%) 339 30,6 29,0
Posicion de capital / Crédito s. priv. neto de prev (%) 57,2 39,5 34,9
Posicion de capital / Exigencia minima regulatoria (%) 337 287 263
Ratio de apalancamiento (%) (1) 22,8 21,8 19,0
Rentabilidad
ROE en moneda homogénea (%a.) (2) 34,0 12,6 9,6
Crédito al sector privado
Exposicién bruta / Activos (%) 31,8 42,7 459
Ratio de IRR (%) 1,5 19 4,4
Previsiones / Crédito al sector privado (%) 29 3,0 49

Crédito al sector Publico no financiero
Exposicion bruta / Activos (%) (3) 37,2 323 28,2

Posicién en moneda extranjera i
(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 153 84 -0,8

(1) Sep-25 ultima informacién disponible. (2) Acumulado 12 meses. (3) Posicion en titulos
publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico.

APR: activos ponderados por riesgo; IRR: irregular; ME: Moneda extranjera.
Nota: Las fechas seleccionadas corresponden a los cortes estadisticos de los IEF publicados.
Fuente: BCRA

Los ratios de liquidez del grupo de las DSIBS no presentaron cambios significativos respecto del
ultimo IEF, manteniendo una holgada cobertura. Por su parte, los ratios de solvencia para el con-
junto de DSIBS se redujeron levemente respecto al IEF anterior, permaneciendo en niveles simila-
res a los verificados en el conjunto restante de entidades. Todas las DSIBS siguieron verificando

55 Siglas en inglés: Domestic Systemically Important Banks. Para el detalle, ver la metodologia usada por el BCRA para definir a este
grupo, siguiendo un enfoque de riesgo sistémico.

56 Este incremento se dio en el marco del cierre de la operacion de adquisicion por parte de un banco DSIB de otro banco (no DSIB)
hacia mediados de 2025. Ver Comunicacion “C" 99322.
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completamente los requisitos adicionales de capital.®’ Los indicadores de rentabilidad del grupo
de las DSIBS se redujeron respecto al IEF anterior, siendo superiores a aquellos registrados para el
resto del sistema.

El diferencial de moneda extranjera en la hoja de balance agregada del conjunto de DSIBS en tér-
minos de la RPC se redujo con respecto al ultimo IEF (pasando a ser ligeramente negativo); mien-
tras que en el conjunto restante de entidades financieras se verifico un leve aumento (desde aco-
tados niveles positivos).

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

Como se comentara en las secciones previas, el reordenamiento monetario iniciado a fines del primer
semestre de 2025, sumado al vencimiento de las LEFI, propiciaron el resurgimiento de los mercados
interbancarios para la gestion de la liquidez por parte de las entidades financieras. En paralelo, el BCRA
tomd una serie de medidas transitorias para ayudar en esa transicion. En este marco, se verificod un in-
cremento en la negociacion en los distintos mercados y contratos interbancarios como cauciones entre
entidades financieras, préstamos interfinancieros sin garantia (call), préstamos con garantia (pases o
repo) en las ruedas de negociacion habituales y otras nuevas implementadas para mejorar la distribucion
de liquidez entre las entidades financieras. Este incremento que se verificd en el Ultimo semestre fue
traccionado principalmente por las operaciones de repo: los montos negociados por dia pasaron a repre-
sentar 1,24% de los depositos del SPNF entre julio y noviembre de 2025 desde 0,22% en el primer semes-
tre del afio y resultan también significativos cuando se observa una ventana temporal mas larga (ver

Gréfico 35). Para las operaciones de call el aumento fue de 0,18% entre enero y junio a 0,30% entre julio
y noviembre.

Grafico 35 | Evolucion de la negociacion diaria de operaciones de call y
repo entre terceros

en % de depdsitos totales
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Fuente: BCRA.
El incremento en los montos negociados se tradujo asi en una mayor interconexion directa entre las en-
tidades financieras evaluada a partir de distintas métricas de andlisis de red (respecto de la primera mitad
de 2025) en los mercados de operaciones repo entre terceros (sin BCRA) y de préstamos call (ver Apar-
tado 3), mas acentuado en el caso del mercado repo. Cuando se comparan ambas redes entre si, se

observa una red relativamente mas densa y eficiente en el caso de repo, mientras que la red de call es
mas pequefia y menos conectada.

Con respecto a la interconexion entre los inversores institucionales (agregando FCI, FGS y compafiias de
seguros) y las entidades financieras, si bien las carteras administradas por los primeros tuvieron un cre-
cimiento desde mitad de afio hasta octubre de 2025 de 1p.p. hasta alcanzar 21,4% del PIB, sus depdsitos
en el sistema financiero verificaron una ligera contraccion en el mismo periodo® (ver Gréfico 36). Los
depdsitos (a la vista y a plazo) de los inversores institucionales medidos respecto del total de depdsitos

58 En el periodo de enero 2016 a diciembre 2024 el promedio mensual de negociacion por dia en relacion a los depdsitos del SPNF fue
de 0,25% para los pases entre terceros y de 0,21% para call.
59 Bajaron 0,05p.p. a 3,85% del PIB a octubre de 2025.
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del sistema financiero (incluyendo el sector publico y privado) pasaron de 19,3% en junio de 2025a 18,6%
en octubre de 2025. La caida es acotada, no obstante, si se considera que el promedio de los 10 afios
previos ronda 11%. En esa perspectiva de mas largo plazo, el cambio sustancial en el fondeo del sistema
financiero estd explicado por el crecimiento de los fondos comunes de inversién (FCI), en particular de
los fondos de mercado de dinero (FCMD). En términos del fondeo de las entidades financieras a nivel

individual, los dep0ositos de los FCI exhiben un comportamiento volatil mes a mes y heterogeneidad en
cuanto a su magnitud y concentracion (ver Apartado 1).

Grafico 36 | Cartera de inversores institucionales y participacion de sus
depésitos en el fondeo del sistema financiero
cartera administrada/ PIB (en %)
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Nota: para FCl y compaiiias de seguros se utilizan datos de depdsitos publicados

por BCRA. Fuente: BCRA en base a FGS, SSN y CAFCI.

El contexto volatil en los mercados financieros en el Ultimo semestre se reflejé en el desempefio de los
FClI, con varios meses con flujos netos negativos (rescates de fondos, en particular de los FCMD y de los
fondos de renta fija, con mayor intensidad en agosto), aunque compensados en parte por el rendimiento
de las carteras (y por ingresos netos en septiembre, en el caso de los FCMD). Asi, hasta octubre de 2025,
el patrimonio de los FCI crecié 0,3% respecto a fin de junio de 2025 (en moneda constante). En ese pe-

riodo, los FCMD crecieron 3,1% en términos reales en detrimento de los fondos de renta fija, que cedieron
participacion (-2,5p.p. hasta 23%)%.

60 Considerando los distintos tipos de FCI, el mejor desempefio relativo en cuanto al crecimiento del patrimonio lo tuvieron los fondos

de infraestructura y de retorno total (crecieron 23% y 20% real en esos cuatro meses) mientras que los fondos de titulos del tesoro y de
renta fija, por el contrario, se destacaron con retrocesos (de 41% y 10% real).
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5. Principales medidas macroprudenciales

Durante la segunda parte de 2025 el BCRA siguio readecuando su marco normativo y tomando
medidas con el objetivo de preservar las condiciones locales de estabilidad financiera. Las princi-
pales acciones macroprudenciales se focalizaron en:

i. Profundizacién del esquema de agregados monetarios. Sobre el cierre del afio el BCRA anuncio
para 2026 una nueva fase de acumulacion de reservas respaldada por el crecimiento y la re-mo-
netizacion de la economia. A partir de 2026, el techo y el piso de la banda de flotacién cambiaria
evolucionaran al ritmo correspondiente al Ultimo dato de inflaciéon mensual informado por el INDEC
(T-2). EI BCRA iniciard un programa de acumulacion de reservas internacionales consistente con
la evolucion de la demanda de dinero y la liquidez del mercado de cambios. El monto de ejecucion
diaria del programa de acumulacion de reservas estara alineado con una participacion del 5% del
volumen diario del mercado de cambios. (mayor detalle en Seccién 1).

ii. Mejorar la administracion de liquidez bancaria, readecuando la politica de encajes en pos de
reducir distorsiones y fortalecer el control monetario. A mediados de julio, tras el vencimiento de
las LEFI, el BCRA buscé fomentar un manejo mas eficiente de la liquidez por parte de las entidades
financieras. En el comienzo de la segunda parte de 2025 el BCRA particip6 en los mercados se-
cundarios de titulos publicos, de repo y de operaciones simultaneas, buscando reducir la volatilidad
del periodo preelectoral. Complementariamente se implementaron ajustes en la normativa de efec-
tivo minimo. Sobre este ultimo aspecto, el BCRA continuara avanzando con el proceso de norma-
lizacion gradual de la politica de encajes.

iii. Impulsar una mayor oferta de servicios y productos financieros. A principios de agosto el BCRA
volvio a habilitar la apertura de las cuentas corrientes en ddlares, sobre las que se podran girar
cheques en esa moneda sdlo por medios electrénicos (ECHEQ). ©

iv. Reforzar la gestion de riesgos tecnoldgicos en el sistema financiero. A mediados de julio el
BCRA actualizé los Lineamientos para la Respuesta y Recuperacién ante Ciberincidentes (RRCI),
con el propdsito de reforzar la capacidad de reaccion del sector frente a este tipo de eventos y
garantizar su seguridad operativa. 2

v. Continuar promoviendo un ecosistema de pagos digitales méas transparente y seguro. En un
contexto de expansion de los proveedores de servicios de pago (PSP) y de las billeteras digitales,
en los ultimos meses el BCRA avanzo en la homogeneizacion de la informacion del universo de los
PSP, realizd modificaciones en el régimen informativo de los PSP que ofrecen cuentas de pago
(PSPCP) y establecié un nuevo régimen mensual para PSP que cumplen la funcion de adquirencia,
entre otras medidas.®?

671 Para mayor detalle ver Nota de prensa de 7/8/25 y Comunicacion “A” 8299.
62 Comunicacion “A” 8280.
63 Comunicacion “A” 8309, Comunicacion “A” 8284 y Comunicacion “A” 8285.
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Apartado 1 / Fondos Comunes de Inversion de Mercado de Dinero
(FCMD) y sus depdsitos en entidades financieras

Los Fondos Comunes de Inversién de Mercado de Dinero (FCMD) evidenciaron un fuerte creci-
miento en los ultimos anos, aumentando su importancia entre los FCI abiertos hasta representar
62% del total de la industria a octubre de 2025, frente a 53% dos afios atras. Vinculado a la carac-
teristica principal de estos fondos —invierten en activos de muy corto plazo y de mayor liquidez—,
surge que los depdsitos en entidades financieras explican 72% de su cartera total a la misma fecha,
dando lugar a un canal de interconexion directa entre la industria de FCl y el sistema financiero.®*
En el apartado se caracterizaran diferentes dimensiones de los depdsitos en pesos de FCMD, dada
su relevancia en el fondeo del sistema financiero para el periodo analizado.®®

Desde el punto de vista del fondeo agregado de las entidades financieras, la participacion de los
depdsitos de FCMD en el total de depdsitos crecié en los ultimos afios. La ponderacion sobre los
depdsitos en pesos del sector privado paso de 6% a fines de 2019 a 15% a fines de 2020y a 31%
a fines de 2023.%¢ Posteriormente, se movid en un rango entre 26% y 36%, ubicandose en 29% a
octubre de 2025. A lo largo de estos afios, los flujos netos hacia FCMD y los cambios en la com-
posicion de su cartera incidieron en la evolucién del fondeo de las entidades financieras. Los de-
positos efectuados por este segmento de inversores evidenciaron fuertes cambios durante episo-
dios de aumento en la volatilidad de los mercados financieros locales, tal como se observo en los
ultimos meses o a fines de 2023 (ver Grafico A.1.1).%’

Grafico A.1.1 | Evolucion patrimonial de los FCMD y de sus depdsitos en

pesos
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Fuente: BCRA en base a CAFCI. Acumulado anual para 2025 hasta octubre inclusive.

64 Ademas de los depositos a la vista y a plazo, las cauciones constituyen otro activo en cartera de los FCMD, con una ponderacion
sobre el patrimonio que fue avanzando desde un 4% a principios de 2023 hasta niveles entre 15% y 28% en el Ultimo afio. Recientemente,
a partir de la RG 1092 de CNV se fijo en 20% el porcentaje maximo para inversién en cauciones en las carteras de FCMD.

65 Durante el ultimo afio se verificd una expansion de los FCMD denominados en ddlares, que pasaron de representar menos del 3%
del segmento a diciembre de 2024 a un 15% en octubre de 2025, con depositos equivalentes al 8% del total de depositos en moneda
extranjera a esa fecha.

66 No se consideran depésitos de FCMD en el BCRA a 2019 para el ratio mencionado.

67 En este sentido, en julio a través de las Com. “A” 8281 y 8289 se determiné un aumento de exigencia de efectivo minimo para
depositos a la vista de FCMD, nivelando la exigencia integrable.
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A nivel individual para las entidades financieras, la importancia de los depdsitos de FCMD sobre
los depdsitos del sector privado muestra un comportamiento con cambios a lo largo del tiempo y
heterogeneidad entre las mismas.® Considerando grupos de entidades segun su tamafio (en base
ala clasificacion vigente a octubre de 2025), para el Grupo A —conjunto que concentra en promedio
un 85% del total de depdsitos provenientes de FCMD en el sistema durante el periodo— se verifica
una ponderacion en torno a 29% en términos de mediana, superior a la del sistema y con menor
dispersion entre entidades en cada corte temporal. Para este conjunto de bancos, la mediana su-
pero el 36% en el 25% de los meses analizados, alcanzando un maximo de 38,5% en octubre de
2024, y con una dispersion intertemporal relativamente acotada (frente al Grupo B, con mayor he-
terogeneidad). Para el conjunto total de entidades, la mediana del ratio se mantuvo por debajo del
28% en el 75% de los meses analizados, con un maximo de 33% en agosto de 2024 y un minimo

de 18% en agosto de 2025 —mes que estuvo marcado por rescates netos de FCMD—, y alcanzo un
21% en octubre de 2025 (ver Grafico A.1.2).

Grafico A.1.2 | Depésitos en pesos de FCMD sobre depésitos en pesos

del SPNF
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Otra caracteristica a tener en cuenta respecto al sector de FCMD es la concentracion (ver Gréafico
A.1.3). Desde una perspectiva agregada, considerando los cinco fondos de mayor tamafio, los mis-
mos explican el 48% del patrimonio total de FCMD y concentran el 48% de los depdsitos totales de
los FCMD en el sistema financiero, proporcion que asciende al 55% al considerar Unicamente los
depdsitos en pesos de FCMD a octubre de 2025 (valores que muestran cierta estabilidad en el
tiempo). Para los diez fondos de mayor tamafio estos ratios se incrementan a 64%, 66% y 73%,
respectivamente. La concentracion también tiene su correlato en la importancia de FCMD especi-
ficos en los depositos de estos inversores institucionales en cada entidad. Asi, desde el punto de
vista de las entidades individuales, considerando para cada banco el ratio de los cinco FCMD con
mayores depositos sobre sus depositos totales de FCMD, la mediana para el sistema alcanzo 96%
a octubre, un valor elevado que se explica por el reducido numero de FCMD depositantes en varias

68 A partir de datos mensuales correspondientes a entidades con depdsitos de FCMD durante el periodo comprendido entre enero de
2023y octubre de 2025.
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entidades® (en el caso de las entidades del Grupo A, esta mediana se ubicd en 66%). Sin embargo,
en general se observa que para bancos en los cuales la ponderacion de los depoésitos de FCMD
sobre el fondeo total es mayor, estos depdsitos tienden a exhibir una menor concentracion entre

fondos, medida segun el indice de Herfindahl, a nivel sistema y para entidades del Grupo A en
particular (ver Grafico A.1.4).

Grafico A.1.3 | Evolucién de depésitos en pesos de FCMD Grafico A.1.4 | indice de Herfindahl y ponderacion de depésitos
sobre depésitos en pesos del SPNF y concentracion de fondos de FCMD sobre depdsitos en pesos del SPNF
Ratios por entidad, a octubre de 2025
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69 En particular, entre las 44 entidades con depdsitos en pesos provenientes de FCMD a octubre de 2025, 18 contaban con hasta 5
fondos depositantes, lo que implica un ratio de 100% (sin embargo, para todas ellas el ratio de fondeo de FCMD sobre depdsitos totales

del SPNF se ubicaba por debajo de 30%). En términos de media, el indicador se ubica en 83% para el sistemay en 67% para entidades
del Grupo A.
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Apartado 2 / Desempefio del financiamiento hipotecario a las familias

Desde el tercer trimestre de 2024 el mercado de crédito hipotecario a las familias viene presen-
tando un desempefio destacado. La consolidacion de un entorno macroeconémico mas estable —
caracterizado por la desaceleracion de los niveles de inflacion y una mayor previsibilidad en la di-
namica cambiaria—, junto con el fortalecimiento del rol de los bancos como intermediarios finan-
cieros, configuraron un escenario propicio para el desarrollo de este tipo de segmento de présta-
mos.

El saldo real de financiaciones hipotecarias a las familias se incrementd 52,5% i.a. al inicio del
cuarto trimestre de 2025, variacion explicada casi en su totalidad por el segmento denominado en
UVA. En los ultimos doce meses los bancos incorporaron cerca de 43.900 nuevos deudores hipo-
tecarios (“altas” de personas humanas), con una mayor contribucion de los bancos publicos (ver
Grafico A.2.1). Se estima que el nimero actual de deudores hipotecarios en el conjunto de entida-
des financieras asciende a 172.000, creciendo 19% i.a.’%. Aunque las altas acumuladas en los Ulti-
mos 12 meses aun no alcanzaron los maximos registrados en 2017/2018 —con un promedio de
57.700 altas anuales—, superan ampliamente los valores observados entre 2019 y 2023 —periodo
en el que se contabilizaron en promedio 4.700 altas por afio—.

Desde niveles aun acotados, la exposicion del sistema financiero al crédito hipotecario a las fami-
lias se incrementd a partir de fines de 2024 (ver Grafico A.2.2). El saldo de préstamos hipotecarios
a los hogares representd 4,4% del activo (9,7% en términos del crédito total al sector privado en
pesos), acumulando un aumento de 1,2 p.p. en términos interanuales (0,5 p.p. i.a.). Estos valores
fueron similares a los picos observados en el periodo 2018/2019, si bien continuaron mantenién-
dose por debajo de los registrados en otros paises de la region. En este marco, desde niveles muy
bajos, la profundidad del crédito hipotecario a los hogares se incremento en los ultimos meses. El
saldo de financiaciones hipotecarias a las familias alcanzo 1,3% del producto en octubre, 0,4 p.p.
por encima del nivel de un afno atras.

Grafico A.2.1 | Altas de crédito hipotecario a las fa- Grafico A.2.2 | Saldo de crédito hipotecario a las fa-
milias milias
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Nota: En el caso de Argentina se considera el activo neteado.
Fuente: FSI (FMI, Bancos Centrales de la region y BCRA

70 El total de personas humanas con financiaciones bancarias alcanzé 14,6 millones en septiembre de 2025.
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El aumento de la exposicion a los préstamos hipotecarios se produjo en un contexto de riesgo de crédito
muy acotado (ver Gréfico A.2.3). El ratio de irregularidad de los créditos hipotecarios a las familias se
mantuvo bajo y estable, en torno a 1% a octubre, por debajo del promedio de los Ultimos 20 afios (1,3%).
Mas aun, contemplando el desempefio de la calidad de las financiaciones hipotecarias en funcién del
periodo estimado de su otorgamiento,”’ las Gltimas tres cosechas trimestrales (IV-24, -25 y 11-25) pre-
sentaron un nivel de morosidad relativamente menor respecto de las generadas a principios de 2024 y
fines de 2023.

Grafico A.2.3 | Indicadores de materializacion de riesgo de Graf|c9 A24 I'Condlclones contractuales de los présta-
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Contemplando la dimension geografica, a septiembre el saldo de crédito hipotecario a los hogares
se concentro principalmente en la region del Centro del pais, representando 84% del total al cierre del
tercer trimestre. Esta proporcion, que se encuentra en linea con la distribucion de la poblacion adulta
anivel pais, se redujo levemente en el Ultimo afio (-0,8 p.p.), espacio que fue ocupado por otras zonas
del pais, como la Patagonia, Cuyo y NOA.”?

Con relacion a los términos y condiciones contractuales, desde fines de 2024 las tasas de interés
promedio operadas para los préstamos hipotecarios (en particular el segmento en UVA) a perso-
nas humanas se incrementaron hasta octubre de 2025 (ver Gréafico A.2.4), momento en el que
comenzo a registrarte una leve reduccion (principalmente en la banca publica).”® El plazo promedio
del total de préstamos hipotecarios otorgado se ubicé en torno a los 25 anos en octubre a nivel
sistémico, aumentando gradualmente en el ultimo afno, hasta alcanzar valores cercanos a los ma-
ximos de 2018/2019. Por su parte, se estima que el monto promedio de estos créditos fue equiva-
lente a casi 74.100 USD en octubre, muy por encima del promedio observado en los ultimos cinco
aflos (en torno a 37.400 USD), aunque por debajo del promedio de principios de 2019 (cerca de
138.400 USD).”*

71 Para un detalle sobre la construccién de las cosechas, ver Apartado 6 del [EF-18.

72 £ saldo de crédito hipotecario a las familias representé 5,3% del saldo de crédito total en Cuyo y en Patagonia (0,3 p.p. y 0,5 p.p. i.a.),
3,2% en NOA (0,1 p.p.) ¥ 2,2% en NEA (-0,2 p.p.).

73 Este desempefio fue explicado en parte al cambio en las perspectivas luego de las elecciones medio término de septiembre

74 De acuerdo con la Ultima Encuesta de Condiciones Crediticias (ECC), en el IlIT-25 los estandares crediticios (oferta) en los préstamos
hipotecarios a las familias se restringieron significativamente respecto al IIT-25 (cierta neutralidad se esperaba para IVT-25). Por el lado
de la demanda, en el IlIT-25 se percibié una leve disminucion (igual tendencia se esperaba para el IVT-25).
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Apartado 3 / Interconexién en el mercado de call y repo

A partir del reordenamiento monetario que se inici¢ a mediados de afio y tras el vencimiento de las
LEFI, el BCRA impulsé una serie de medidas para fomentar un manejo mas eficiente de la liquidez
por parte de las entidades financieras entre los distintos mercados. Los distintos ambitos de ne-
gociacién adaptaron el funcionamiento de sus productos y ruedas de negociacion con el objetivo
de ampliar los horarios y otras medidas a fin de mejorar el funcionamiento de los mercados”. Por
otra parte, el BCRA particip6 en los mercados secundarios de titulos publicos, de repo y de opera-
ciones simultaneas en el periodo de transicion para ayudar a reducir la volatilidad inicial. Estas
medidas se tomaron en conjunto con una serie de modificaciones (algunas transitorias) en el es-
guema de encajes de modo de fortalecer el marco prudencial del sistema financiero.

Tabla A.3.1 | Plazos operados en repo y call Gréfico A.3.1 | Red de repo y call
En base a operaciones entre julio y noviembre de 2025 Noviembre 2025
. . Repo Call .
A Distribucién montos B Plazo promedio ponderado . g
operados por plazo (dias)  segun tipo de entidad tomadora : 2
Plazo Repo] Call (en dias) =
1 77( 68 Tipo de entidad  Repo| Call
2 2 2 Publicos 15 17
3 18 17 Privados nacionales | 1,5 3,5
4 2 2 Privados extranjeros | 1,6| 8,9
5 1 1 EFNB 14 21
6 0 1 Total 16| 54
7 1| 4
mas de 7 dias o 4 -
total 100[ 100
plazo maximo 30| 732

Fuente: BCRAy A3

Se observo asi un resurgimiento de los mercados interfinancieros, con un crecimiento rapido en
términos de los montos operados y la posibilidad negociar con un abanico amplio de instrumentos:
principalmente repo (préstamos con garantia de titulos publicos) en una variedad de ruedas
(siendo REPO la que concentra el mayor volumen seguida de REPX), call (préstamos interfinancie-
ros sin garantia), cauciones y operaciones simultaneas. Los instrumentos son de distinta natura-
leza en cuanto al funcionamiento, plazos de concertacion, riesgo de contraparte, liquidacion, regu-
lacion, etc. y representan distintas formas de interconexion entre las entidades financieras.

El monto total negociado por dia mas que se duplico entre la primera mitad de julio y noviembre
(hasta promediar $3,2 billones), llegando a superar los $4 billones diarios hacia finales de octubre
considerando los distintos instrumentos y ruedas, aunque traccionado en especial por el incre-
mento de lo negociado en repo. Considerando las operaciones repo entre terceros (sin BCRA), el
promedio diario pasé de S0,3 billones en el primer semestre a $2,3 billones en noviembre mientras
que en call el monto promedio negociado pasoé de $0,3 billones en el primer semestre a $S0,4 billo-
nes en noviembre (montos en moneda constante).

75 En el ambito de A3 se lanzaron durante julio de 2025 las ruedas REPI, REPX, REPN y REPG con distintos formatos de funcionamiento.
En el caso de las ruedas REPO, REPX, REPI y REPN son operaciones bilaterales en ruedas ciegas que cuentan con colateral de titulos
publicos nacionales operadas entre entidades financieras en la plataforma SIOPEL. A diferencia de las anteriores, la rueda REPG es una
rueda garantizada con contraparte central. También BYMA adaptd el funcionamiento de las operaciones simultaneas (ver Operaciones
Simulténeas para resumen sobre funcionamiento).
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https://a3mercados.com.ar/wp-content/uploads/2025/06/A3-lanza-REPI-una-nueva-herramienta-para-gestionar-liquidez-intradiaria.pdf
https://www.byma.com.ar/newsroom/byma-incorpora-funcionalidad-en-rueda-de-operaciones-simultaneas-para-negociar-tasas-de-interes
https://www.byma.com.ar/productos/productos-financieros/operaciones-simultaneas
https://www.byma.com.ar/productos/productos-financieros/operaciones-simultaneas

Para analizar la interconexion y realizar una comparacion entre los mercados se consideraran y se
hara referencia en adelante las operaciones de la rueda "REPO” entre terceros (sin incluir las ruedas
REPI, REPX, REPN, REPG) en base a las transacciones durante el uUltimo semestre del afio (infor-
macioén de julio a noviembre) y las operaciones de call. La informacién es granular y analiza la
evolucion mensual (totales operados por mes en ambas ruedas). En el periodo analizado, operaron
70 entidades en el mercado de call y 56 entidades en el mercado de repo mientras que 54 entida-
des estuvieron presentes en ambos mercados (ver Grafico A.3.1).

Tanto en repo como en call, las operaciones se concentran a 1 dia de plazo (77% del monto total
en repo y 68% en call) y a 3 dias en segundo lugar (18% y 17%, respectivamente) (ver Tabla A.3.1).
El plazo promedio ponderado de las operaciones es menor en repo que en call en la ventana de
tiempo analizada. Cuando se incorpora al andlisis el tipo de entidad tomadora de fondos, la distri-
bucion es muy similar en el caso de las operaciones repo, mientras que para las operaciones call
la disparidad es mayor.

Tabla A.3.2 | Participacion de las entidades financieras en mercados de repo y call
Montos en % sobre el total del periodo julio a noviembre de 2025

Mercado repo Mercado call
otorgante otorgante
Priv. | Priv. Tipo de Priv. [ Priv.
Tipo dee| Publ.|] Nac.| Extr.| EFNB| Total entidad Plbl.| Nac.| Extr.| EFNB| Total
o Publ. 6,3 8l5 5,9 4,7 20,3 < [Publ. 0,2 1,6 0,0 0,0 19
g_ Priv. Nac.| 12,7 95| 129 9,8 44,9 g_ Priv. Nac. 05| 223 19 7,7 32,4
@ |Priv. Extr. ({114,1 3,9 79 8,8 34,7 @ [Priv. Extr. 0,1 11,3| 101 33 24,8
L |EFNB 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 © |EFNB 0,0/ 13,3| 27,6 0,0 40,9
Total 331 16,9| 26,7 232 100,0 Total 0,8 486| 39,6 11,0/ 100,0
Posicién Posicién
neta 128 -280 -80 232 neta 1,1 16,2 148 -299

Fuente: BCRAy A3

En el caso del mercado de repo, la participacion entre los distintos tipos de entidades esta mas
distribuida (que en el caso de call), con la mayor interconexion entre los bancos privados extranje-
ros (receptores) y los bancos publicos (otorgantes): las transacciones entre éstos suman el 14,1%
de lo operado en repo en el periodo analizado, seguido por las operaciones entre bancos privados
nacionales (receptores) con bancos extranjeros (otorgantes, 12,9%). Los bancos privados resultan
los mayores tomadores netos de fondos y las EFNB resultan oferentes netas en este mercado (ver
Tabla A.3.2). Desde el punto de vista de la interconexién, no obstante, si se cuentan la cantidad de
entidades operando son sélo 3 EFNB que participan como oferentes en el mercado repo (mientras
que 2 EFNB participan en repo tomando fondos). Esta dimension se analizara de manera comple-
mentaria mas adelante con las métricas de red.

En cuanto a la participacion en el mercado de call segun el tipo de entidad, se destaca una mayor
interconexion entre bancos privados extranjeros (otorgantes) y EFNB (receptores) y en segundo
lugar entre bancos privados nacionales entre si. Las EFNB son mas dinamicas en el mercado de
call (sumando el total de las operaciones del periodo): concentran el 40,9% del monto como de-
mandantes de fondos. Las EFNB resultan tomadoras netas por 29,9% en el mercado de call y en
el caso de los bancos privados nacionales y extranjeros se destacan por ser otorgantes netos (por
16,2% y 14,8%, respectivamente) en ese mercado.
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Grafico A.3.2 | Métricas de red en mercados de call y repo
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Considerando algunas métricas de red’® en un contexto de aumento marcado en el monto negociado
en repo, se observa un incremento en la interconexion en casi todos los indicadores cuando se com-
para con el primer semestre, siendo el incremento menos marcado en el mercado de call (y como ya
se menciond, también en el caso de los montos operados). De la comparacién de ambas redes en
base a lo observado en el segundo semestre, en relacion con el tamafio de la red, se tiene que en call
el nimero de participantes es sistematicamente mayor que en repo (ver Grafico A.3.2) aunque el nu-
mero de vinculos es menor. En repo, en cambio, la interaccion se muestra mas intensa y sostenida. La
red de repo se muestra mas compacta y eficiente, con los participantes a menos pasos entre si (dis-
tancia media y didmetro de la red). En cuanto a la conectividad, la red de repo se muestra sistematica-
mente mas densa (vinculos observados sobre todos los posibles) que la de call, siendo esta mas dis-
persa. Por Ultimo, analizando el grado medio”’, se tiene que es siempre mayor en repo (casi el triple
que en call). Al desagregar por el tipo de entidad, se observa que en el mercado de call los nodos (enti-
dades) mas conectados son los bancos privados, en particular los extranjeras, seguidas por las EFNB,
mientras que los bancos publicos presentan menor cantidad de contrapartes. En el mercado de repo,
en cambio, el grado medio es mas elevado que en call, aun desagregando por tipo de entidad y se
destacan también las EF privadas extranjeras, en particular como oferentes de crédito.

Como conclusion, se puede inferir una diferenciacion en el mercado repo en términos de montos tran-
sados y conectividad entre nodos. En cuanto a los montos, dominan los bancos publicos y EFNB ac-
tuando como proveedores principales mientras que, si se observa la estructura de la red, los bancos
privados nacionales y extranjeros tienen un rol mas destacado. En call, el rol de las EFNB es distinto,
actuando como principal demandante de fondos, aunque con una red de conexiones menos densa.
Los bancos privados nacionales y extranjeros son actores centrales en ambos mercados, combinando
una alta conectividad con elevados montos recibidos. En general en el mercado de repo contribuyen a
la profundidad y estabilidad del sistema, gracias a una mayor diversificacion entre contrapartes y una
circulacion mas amplia de la liquidez, lo que se traduce en una red mas estable y cohesionada. En
contraste, el mercado de call aparece mas pequefio y menos interconectado.

76 Para definiciones de métricas ver Apartado 3 ‘Interconexion y riesgo sistémico: andlisis de redes” en |EF 1IS-18. Para el presente
analisis se simplifican las operaciones cuando estén repetidas en cuanto a la entidad otorgante y receptora durante el mes sumando
los montos y sin considerar las diferencias en tasas/ precios.

77 Refiere a la cantidad de entidades con las que en promedio se relacionan cada una, considerando las operaciones en las que son
tomadoras (entrada) y como prestadoras (salida) (red dirigida) para ver la centralidad relacional y la diversificacion de los vinculos.
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Glosario de abreviaturas y siglas

€: Euro

a.: anualizado

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

ATM: Automated Teller Machine

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

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BIS: Bank for International Settlements

BOE: Bank of England

CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de FCI

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

CDS: Credit Default Swaps

CEMBI: Corporate Emerging Markets Bond Index

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

CNV: Comision Nacional de Valores

COVID-19: Coronavirus desde 2019

DSIB: Domestic Systemically Important Banks

ECAI; External Credit Assessment Institution

ECB: European Central Bank

ECC: Encuesta de Condiciones Crediticias

EEUU: Estados Unidos

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias

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

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EEUU

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

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FMI: Fondo Monetario Internacional

FSB: Financial Stability Board

i.a. Interanual

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

IEF: Informe de Estabilidad Financiera

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC: indice de Precios al Consumidor

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor

IPOM: Informe de Politica Monetaria

IVA: Impuesto al Valor Agregado

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

LEFI: Letras Fiscales de Liquidez

LECAP: Letras del Tesoro Nacional Capitalizables en pe-
S0s

LR: Ratio de Apalancamiento

MAE: Mercado Abierto Electronico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

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

MiPyME: Micro, Pequefias y Medianas empresas

MSCI: Morgan Stanley Capital International

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NIC: Norma Internacional de Contabilidad

NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera
(IFRS)

NOTALIQ: Notas de Liquidez del BCRA

OCDE: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econo-
mico.

ON: Obligaciones negociables

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

p.b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

PEN: Poder Ejecutivo Nacional

PGNME: Posicion Global Neta de Moneda Extranjera

PIB: Producto Interno Bruto

PN: Patrimonio Neto

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas del Mercado

ROA: Rentabilidad en términos de los activos

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

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable

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

s.e.: Serie sin estacionalidad

SEFyC: Superintendencia de Entidades Financieras y Cam-
biarias

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

TO: Texto Ordenado

Trim.: Trimestral / Trimestre

UE: Union Europea

USS: Délares Americanos

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

Var.: variacion

VIX: volatilidad del S&P 500

WTI: West Texas Intermediate
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