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Resumen ejecutivo

En el comienzo de 2026 la intermediacion financiera del conjunto de bancos con el sector privado
presentd un desempefio mixto: reduccion en el segmento en pesos (en parte asociada a factores
estacionales) y aumento en el segmento en moneda extranjera. En este marco, el sistema finan-
ciero mantuvo elevados niveles de liquidez, previsiones y capital.

El saldo real de crédito al sector privado en pesos disminuyo 1,9% en enero, principalmente por el
desempeno de las lineas comerciales y de consumo. En una comparacion interanual, el saldo real
de financiamiento al sector privado en pesos se incrementoé 22,5% real, con aumentos generaliza-
dos en todas las asistencias y grupo de entidades financieras. Por su parte, el saldo de financia-
miento al sector privado en moneda extranjera aumento 3,9% en el mes —medido en moneda de
origen—, acumulado un crecimiento de 55,8% i.a.

El saldo real de depositos en pesos del sector privado se redujo 4,5% en enero, variacion asociada
en parte a factores estacionales. Las cuentas a la vista se redujeron en el periodo, mientras que
los depdsitos a plazo del sector privado aumentaron levemente. En términos interanuales, los de-
positos del sector privado en pesos aumentaron 3,5% real, traccionados por el segmento a plazo.
En cuanto al segmento en moneda extranjera, el saldo de depdsitos del sector privado se incre-
mento 2,7% en enero —medido en moneda de origen—, acumulando un crecimiento de 21,8% i.a.

Los ratios sistémicos de liquidez aumentaron levemente en enero. El indicador que contempla uni-
camente las disponibilidades en pesos se incrementd 0,8 p.p. de los depdsitos en dicha moneda,
hasta situarse en 14,1% (+2,3 p.p. i.a.). Si se incluyen los titulos publicos usados para la integracion
de efectivo minimo, la liquidez en moneda nacional representd 33,7% de los depdsitos en igual
denominacion en el mes, 0,8 p.p. por encima del cierre del afio previo (-3,4 p.p. i.a.). En cuanto al
segmento en moneda extranjera, el ratio entre activos liquidos y depdsitos registré un incremento
mensual de 1,1 p.p., hasta alcanzar 60,7% (-6,1 p.p. i.a.).

En enero el saldo de las financiaciones al sector privado en situacion irregular alcanzo a 6,4% de
las financiaciones totales al sector. El indicador de mora de las financiaciones a las familias al-
canzo 10,6%, en tanto que el ratio de morosidad de los créditos a las empresas totalizo 2,8%.

El sistema financiero posee un elevado ratio de cobertura con previsiones respecto tanto del finan-
ciamiento total al sector privado (5,7%) asi como de la cartera en situacién irregular (89,2%).

El sistema financiero mantiene un elevado grado de solidez frente al riesgo de crédito asumido a través
de los niveles de previsiones y de capital integrados. El saldo en situacion irregular neto de las previsio-
nes en términos de la RPC se ubicé en un nivel bajo en enero (1,5%), comparando muy favorablemente
respecto a una muestra amplia de paises tanto de economias emergentes como avanzadas (media-
nas de 6,5% y 6,6% respectivamente).

El sistema financiero mantiene elevados niveles relativos de capital regulatorio. La integracion de
capital (RPC) del conjunto de entidades alcanza a 29% de los activos ponderados por riesgo (APR)
enenero (+1,7 p.p.i.a.). El capital regulatorio representé 47,8% del saldo de financiamiento al sector
privado neto de previsiones. Este valor supera el promedio observado en los ultimos diez afios
(43,9%) y a los registrados en otras economias de la region (promedio de 23,4%), sefialando un
elevado nivel de resiliencia del sistema al riesgo asumido por la cartera crediticia.

En cuanto a la rentabilidad, el conjunto de entidades financieras inicio el afio con resultados posi-
tivos, llevando a que el ROA acumulado en 12 meses alcance 0,7% (ROE de 3,1%), reduciéndose en
una comparacion interanual.
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|. Actividad de intermediacion financiera

En el inicio de 2026 la intermediacion financiera del conjunto de entidades con el sector privado
tuvo un desempefo mixto: reduccion en el segmento en pesos, en parte asociada a factores esta-
cionales, y aumento en el segmento en moneda extranjera. De acuerdo con las variaciones —en
moneda homogénea— de las principales partidas del balance en pesos del sistema financiero, en
enero el mayor origen de fondos fue la disminucion del saldo de financiamiento (al sector privado
y al sector publico). Como contrapartida, la aplicacién de recursos mas relevante en moneda na-
cional fue la reduccion del saldo de los depdsitos. Con relacion a las partidas en moneda extranjera,
en el mes se incrementé el saldo de los depdsitos (sector privado y publico) y se redujo el saldo de
financiamiento al sector publico. Estos fondos fueron principalmente canalizados a aumentar la
liquidez y el crédito al sector privado.

En enero el saldo real de crédito al sector privado en pesos disminuyd 1,9% con respecto a diciem-
bre (ver Grafico 1). El desempefio mensual fue explicado principalmente por las lineas comerciales
y de consumo. Al distinguir por grupo de entidades financieras, se registré un comportamiento
heterogéneo en el periodo: aumentos en los bancos publicos y caidas en el resto. En una compa-
racion interanual, el saldo real de financiamiento al sector privado en pesos se increment6 22,5%
real, con aumentos generalizados en todas las asistencias y grupo de entidades financieras.

Grafico 1| Saldo real de crédito al sector privado en pesos* Gréfico 2 | Intermediacion financiera en moneda extran-
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En cuanto al segmento en moneda extranjera, el saldo de crédito al sector privado se incremento
3,9% en enero ~medido en moneda de origen— (ver Grafico 2). El aumento en el periodo fue impul-
sado principalmente por las prefinanciaciones a la exportacion y fue canalizado en mayor medida
através de los bancos privados extranjeros. En términos interanuales el saldo de financiaciones al
sector privado acumuld un crecimiento de 55,8% —en moneda de origen—.

Al considerar todas las monedas (nacional y extranjera), el saldo real de crédito total al sector pri-
vado se redujo 1,4% entre puntas de mes. Este desempefio se observo tanto en el segmento de las
familias (principalmente en tarjetas) como en el de las empresas (mayormente en los sectores de
comercio y produccion primaria). A enero de 2026 el saldo real de financiamiento al sector privado
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acumulé un aumento de 29,4% i.a. El crecimiento interanual de los préstamos al sector privado se
reflejo tanto en aquellos canalizados a las empresas (mayor dinamismo relativo en el sector de los
servicios) como a las familias (con tasas de incremento mayores en las lineas con garantia real).

Se estima que en enero se incorporaron al sistema financiero unos 2.430 nuevos deudores hipo-
tecarios (“altas” de créditos hipotecarios a personas humanas) (ver Gréafico 3). En los ultimos doce
meses el conjunto de entidades financieras habria sumado aproximadamente 43.700 nuevos deu-
dores hipotecarios, llegando a totalizar 180.800 a enero.

Gréfico 3 | Estimaci6n de “altas” hipotecarias (personas huma- Gréfico 4 | Saldo real de depdsitos del sector privado en pesos*
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El saldo real de depositos en pesos del sector privado disminuyo 4,5% en el mes, en parte asociado
a factores estacionales (ver Gréfico 4). Las cuentas a la vista, con y sin remuneracion, se redujeron

en términos reales en el periodo, mientras que el saldo real de depoésitos a plazo del sector privado
aumento respecto a fines de 2025

En enero el saldo de depdsitos en moneda extranjera del sector privado aumenté 2,7% con res-
pecto a diciembre (en moneda de origen, ver Grafico 2). En los ultimos doce meses los depdsitos
del sector privado en moneda extranjera acumularon un incremento de 21,8%. Tanto el desempefio
mensual como interanual fue impulsado principalmente por los bancos privados nacionales y pu-
blicos. Al considerar todos los sectores y monedas, el saldo real de los depdsitos totales se redujo
3,2% en el mes, aumentando 5,8% en términos interanuales.

. Evolucion y composicion agregada de |la hoja de balance

Eltamafio de la hoja de balance del sistema financiero agregado se redujo en el comienzo de 2026:
el activo total del sector disminuyo 2,4% real respecto a diciembre, reflejandose en todos los gru-

pos de entidades financieras. En términos interanuales el activo total acumulé un crecimiento de
6,3% en moneda homogénea.

1 Parte de las variaciones mensuales (reduccién en vista remunerada y aumento a plazo) se vincularon con cambios en la cartera de los fondos
comunes de inversion de money market(FCIMM). La Resolucion General N° 1096 de la CNV elevo el limite de inversién individual de los FCIMM
en los depositos a plazo fijo precancelables y tradicionales, pasando de 35% a 50% del patrimonio del fondo. Por su parte, se mantuvo el limite
para la inversion en forma conjunta en estos plazos fijos: en el periodo de precancelacién no podra exceder el 70% del patrimonio neto del fondo.
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Ill. Calidad de cartera

La exposicion del conjunto de entidades financieras al sector privado se incrementd levemente a
comienzos de 2026. Este desempefio se dio en un contexto en el cual el activo se redujo relativa-
mente mas que el saldo de crédito al sector privado (ambos en términos reales, ver Seccion |y I1).

En enero el saldo de crédito total (en moneda nacional y extranjera) a empresas y familias repre-
sento 44,2% del activo a nivel agregado, aumentando 0,4 p.p. entre puntas de mesy 7,9 p.p. en
términos interanuales (ver panel izquierdo del Gréfico 7). La variacién mensual estuvo explicada
tanto por el segmento en pesos, como por el segmento en moneda extranjera (con un aporte de
0,2 p.p. del activo en ambos casos, hasta totalizar 34,5% y 9,7%, respectivamente). Al distinguir por
tipo de deudor, los préstamos a las empresas ponderaron 24% del activo total en el periodo, en
tanto que el crédito a las familias representd 20,2% del activo. El nivel actual de exposicion del
sistema financiero al crédito al sector privado supera al promedio de los ultimos 10 afios (36,7%),

2 Contemplando las operaciones de compra y venta de moneda extranjera a término sin entrega de subyacente registradas fuera de balance.
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aunque continu¢ siendo inferior que los valores  Grafico 7 | Saldo de crédito al sector privado en términos del
picos observados en 2017 y 2018 a nivel local ~ activo total del sistema financiero
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En enero el saldo de previsiones totales del conjunto de entidades financieras se ubico en 89,2% de la
cartera en situacion irregular (4,1 p.p. menos que en diciembre y-73,6 p.p.i.a.) y 5,7% del financiamiento
total al sector privado (0,5 p.p. mas que en el mes previoy +3 p.p. i.a.).

Grafico 8| Ratio de irregularidad del crédito al sector privado Grafico 9 | Irregularidad del crédito al sector privado y cober-
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Al contemplar de forma conjunta los niveles de morosidad agregados con los registros de previsiones
y de capital disponible, surge que el sistema financiero local conserva elevada cobertura respecto del
riesgo de crédito. En particular, el indicador compuesto por el saldo en situacion irregular neto de las
previsiones en términos de la RPC se ubico en 1,5% en el comienzo del afo, por debajo de la mediana
de una muestra amplia de paises (de 6,8%, ver Grafico 9).

IV. Liquidez y solvencia

Los indicadores de liquidez del conjunto de entidades se incrementaron levemente en enero. El ratio
de liquidez que considera exclusivamente las disponibilidades en pesos aumento6 0,8 p.p. de los de-
positos en igual denominacion, hasta alcanzar 14,1% (+2,3 p.p. i.a., ver Gréafico 10). Al incorporar los
titulos publicos usados para la integracion de efectivo minimo, este indicador se ubicé en 33,7% de
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los depdsitos en moneda nacional en el mes, 0,8 p.p. mas respecto al cierre del afio anterior (-3,4 p.p.
i.a.).2 Por su parte, el ratio entre activos liquidos y depdsitos en moneda extranjera registré un incre-
mento mensual de 1,1 p.p., hasta alcanzar 60,7% (-6,1 p.p. i.a.).

En el inicio del afo, la mediana del ratio de cobertura de liquidez para las entidades financieras suje-
tas a su verificacion (LCR, en linea con las recomendaciones del Comité de Basilea) sobre las parti-
das en pesos mostré un leve incremento, ubicandose en 1,5 (en linea con el nivel registrado en enero
de 2025, ver Gréfico 11).% Por su parte, considerando la media ponderada, el LCR aumento entre
puntas de mes hasta situarse entornoa 1,5 (-0,3 i.a.).

Grafico 10 | Indicadores de liquidez

Sistema financiero - Como % de los depésitos Grafico 11 | Ratio de cobertura de liquidez (LCR)

Entidades financieras del grupo A —En $

% ==Total de activos liquidos* en ME
100 e Total de activos liquidos (c/LECAP 3M)* en MN 30
==Total de activos liquidos* en MN
80 Disponibilidades en MN 25
20 +
- 1.8
60 Se o =S YN 18
40 10 - w 1.1
2 | 05 —Primer cuartil —Mediana
—Tercer cuartil — Media ponderada
0’0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
O ‘ 1 L wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn O
- iul- - iul- - [ Qo = = > c =5 o = -« > o [}
ene-24 jul-24 ene-25 jul-25 ene-26 s ° g =) E 5 =2 S g). g & 5 ¢
* Disponibilidades + Operaciones activas netas con el BCRA + Titulos publicos Fuente: BCRA

computados para integrar efectivo minimo. Fuente: BCRA

En el comienzo del afio el sistema financiero continud exhibiendo elevados niveles de solvencia. La
integracion de capital (RPC) del conjunto de entidades financieras se incrementé 0,4 p.p. de los acti-
vos ponderados por riesgo (APR) en el mes, hasta ubicarse en 29% (+1,7 p.p. i.a., ver Grafico 12),
dindmica explicada por una reduccién mensual relativamente mayor en los APR (en linea con el
desempefio del crédito) respecto de la verificada en la RPC (ambos en términos reales).

Una manera alternativa de aproximar, en primera  Grafico 12 | Integracién de capital
instancia, la capacidad que presenta el sistema Como delos actvos ponderadas OO e prestoronea P12
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la region (promedio de 23,4%, ver Grafico 12 pa-

3 Al incorporar las tenencias de LECAP con vencimiento en los préximos 3 meses, el indicador se incrementd 4 p.p. hasta alcanzar 38,2%.
4 Aquellas entidades pertenecientes al Grupo A. Para mayor detalle ver el texto ordenado.
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nel derecho), reflejando la combinacién de una moderada exposicion bruta al sector privado, un ele-
vado nivel de previsiones y un robusto capital regulatorio. Por su parte, el exceso de capital (RPC neto
de la exigencia minima normativa) alcanzé 258% del requisito regulatorio para el agregado del sector
(+5,4 p.p. mensual y +19,7 p.p. i.a.) en el primer

~ Grafico 13 | Rentabilidad acumulada en 3 y 12 meses
mes del ano.

%a. .
Sistema EFB EFB EFB

fciero. priv. priv. ext. pub.

El conjunto de entidades inici¢ el afo deven- 8
gando resultados positivos en términos del ac-  ©
tivo (0,9% anualizado -a.- en enero)®, en lineacon ~ *
los niveles agregados para este indicador en 2
2025. EI ROA del sistema financiero acumulado ~ °
en los ultimos 12 meses se redujo en una com- 2
paracion interanual (ver Grafico 13). Esta evolu- 4
cion respondio principalmente a un menor mar-

gen financiero integral real y a un incremento €N ruente scra
los cargos por incobrabilidad, efectos que fueron
parcialmente compensados por una reduccion en los gastos de administracion, entre otros concep-
tos.
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V. Sistema de pagos

Las operaciones de pago se redujeron en el comienzo de 2026, reflejando la incidencia de factores
estacionales. En términos interanuales las trans-

ferencias inmediatas (T1) se expandieron 23% en  Gréfico 14 Transferencias inmediatas (T

Senes Monto Cantidad
cantidades y 17,3% en montos reales (ver Grafico  bitones %pie il

14). Al analizar las Tl segun el tipo de cuenta, du- ' | . ¢ 1007000 1 Co s

rante los Ultimos 12 meses se evidencié creci-  * & D
miento en los fondos que van de CBU hacia CVU € ¢ ittt |||||||7 60 600

(21,9% real i.a), en las Tl entre CBU (189% real '/ I a0 ao0 | |||||||| |||||||||||
i.a., sin considerar movimientos dentro de la 20 | - 20 200 1||| “
misma entidad) y enlas de CVU hacia CBU (12,5% o LHLILHIILIITLL o ML
real i.a.).°” En este marco, se estima que el volu- P ‘é s % 5 3 §Eigessge

*Promedio mavil de tres meses anualizado en términos de PIB nominal estimado para el mismo periodo,
men operado de las Tl en los ultimos tres meses
sin estacionalidad. **T| entre cuentas en EF (CBU a CBU). ***Transferencias donde intervienen cuentas en

(anualizadO) alcanZé 94[7% del PlB, 8,5 pp ma's un PSP. Nota: no se incluyen transferencias internas. Fuente: BCRA
que el registro de afio atras.

Los pagos con transferencias (PCT) via codigo QR® crecieron 53% i.a. en nimero de transacciones
y 57,4% i.a. en valores reales. Aunque todavia representan una fraccion menor dentro del conjunto

5 Resultados totales integrales en moneda homogénea.

6 En términos interanuales a enero, la cantidad de Tl entre CBU aumento 39,9%, mientras que aquellas entre CVU crecieron 39,3%. Por su
parte, las operaciones de CBU a CVU y viceversa también registraron incrementos (8,7% i.a. para el primer caso y 8,6% i.a. para el segundo).
7 En enero el valor promedio de las Tl fue de $116.624.

8 En enero el valor promedio de los PCT mediante codigo QR fue de $22.829.
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de instrumentos de pago, los PCT via QR gradualmente vienen ganando participacion. En el acu-
mulado de los ultimos tres meses anualizados, estos pagos representaron el 2,4% del PIB, 0,8 p.p.
por encima del registro de igual periodo del afio anterior.

La compensacion® de ECHEQs crecid 5,3% i.a.
en cantidades, aunque se redujo 1,8% i.a. en
montos reales; por su parte, lacompensacion de  sene2s

;. . . , o . billones %PIB mill. == Echeq
cheques fisicos disminuyo 22,7% i.a. en cantida- 24 . 40 8 ¢ Figeos
des y 39,1% i.a. en montos reales (ver Grafico 2 ;

L3 7 L ® % PIB (ej. de.)*
15). De esta manera, en el mes los ECHEQs
* Pramadin mAvil de trae mecas annalizadn en térmi da PIR naminal i dn nara el miemn nerindn

Grafico 15 | Compensacion de cheques

Monto mensual Cantidad mensual

los ultimos tres meses y anualizado, en todas
sus modalidades— fue equivalente a 25,9% del
PIB, 1,2 p.p. por debajo del nivel de inicios de
2025.

tidades y 82,8% en montos. El valor compen- 9
sado de cheques —suma de las operaciones de ¢

3

o ML

24

30 6 f
] 25 5
abarcaron 60,4% del total compensado en can- 12 oo 4l
F15 3 f
10 2
-5 1
s s s L 0 0

ene.-24
jul.-24
oct.-24
2.
jul.-25
jul-24
jul-25

abr.
ene
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ene.-26
oct.-24
ene.-25
abr.-25
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El ratio de cheques rechazados por falta de fondos sobre el total compensado se redujo en el mes:
0,17 p.p. hasta 2,05% en cantidades y 0,12 p.p. hasta 1,43% en montos. Ambos indicadores resul-
tan superiores a los del mismo periodo de 2025.

9 En el mes el importe promedio de los cheques compensados fue de $4,36 millones (formato fisico: $1,89 millones; ECHEQs: $5,97 millones).
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