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Resumen ejecutivo

A lo largo de 2025 crecio la intermediacion financiera del conjunto de entidades con el sector pri-
vado. En el periodo el sistema financiero conservé importantes niveles de coberturas con capital,
previsiones y liquidez, preservando asi un significativo grado de resiliencia. Los medios de pago
provistos desde el sistema financiero también se expandieron en el afio, con un destacado impulso
de las modalidades electronicas.

En el ultimo mes del afio el saldo real de crédito al sector privado en pesos se incremento 1,2%,
impulsado principalmente por las lineas comerciales. En 2025 el financiamiento al sector privado
en pesos se expandio 27,4% real, con un mayor dinamismo de las lineas con garantia real. En el
mes se registraron casi 3.000 altas adicionales de préstamos hipotecarios a las familias, acumu-
lando en 2025 cerca de 43.700 nuevos deudores en este segmento. El saldo de préstamos al sector
privado en moneda extranjera crecio 4% entre puntas de mes —en moneda de origen—, acumu-
lando una expansién de 73% a lo largo del afio.

La reconfiguracion entre los principales componentes del activo total del sistema financiero a lo
largo del afio da cuenta del proceso de crowding in del crédito al sector privado. A diciembre de
2025 el financiamiento a empresas y familias explicé 43,9% del activo total (+8,6 p.p. i.a.), mientras
que el saldo de financiamiento al sector publico se redujo a 27,8% del activo total (-8 p.p. i.a.).

El ratio de irregularidad del crédito al sector privado cerrd 2025 en torno a 5,5%. Desagregando por
segmento, la mora de las financiaciones a los hogares ascendio a 9,3% de la cartera destinada a
este tipo de deudores, mientras que el indicador de irregularidad de las financiaciones a las em-
presas se situod en 2,5%. El previsionamiento del conjunto de entidades representd 93% del saldo
de crédito en situacion irregular y 5,2% del saldo de crédito total al sector privado.

En el marco de factores estacionales, en diciembre los depdsitos en pesos concertados por el
sector privado crecieron 4,6% real, aumento explicado principalmente por las cuentas a la vista sin
remunerar (15,4% real mensual) y por los depositos a plazo (4,3% real). A lo largo de 2025 el saldo
de depdsitos del sector privado en pesos aumento 7,7% real, traccionado fundamentalmente por
los depésitos a plazo. El saldo de depositos en moneda extranjera del sector privado crecio 3,5%
diciembrey 17,7% en todo 2025 —en moneda de origen—.

El indicador sistémico de liquidez en moneda nacional que considera solamente disponibilidades
se redujo mensualmente 0,9 p.p. de los depdsitos en pesos hasta totalizar 13,3% (+1,4 p.p. i.a.), en
el marco de las readecuaciones a la norma de efectivo minimo (EM). Al incluir los titulos publicos
usados para integrar EM, el ratio de liquidez en pesos se ubico en 32,9% de los depdsitos en igual
denominacion sobre el cierre del afio, 1,1 p.p. por debajo del registro del mes anterior (-2,9 p.p.i.a.).
Por su parte, la liqguidez en moneda extranjera disminuyo 3 p.p. de los depdsitos correspondientes,
hasta alcanzar 58,9% en el mismo periodo (-13,1 p.p. i.a.).

En el cierre del afio la integracién de capital (RPC) del sistema financiero se mantuvo en torno a
28,6% de los activos ponderados por riesgo (APR) (-2,1 p.p. i.a.), mientras que el exceso de capital
(RPC menos la exigencia minima normativa) respecto del requisito regulatorio totalizé 253% para
el agregado de las entidades (-32,3 p.p. i.a). En diciembre el ratio de apalancamiento del sistema
financiero agregado —segun lineamientos del Comité de Basilea— alcanzé 19,7%, muy superior al
minimo regulatorio (3%). Desde estos niveles holgados, en los ultimos 12 meses se verificd una
leve reduccion del indicador, en linea con la expansion de la hoja de balance agregado. En diciem-
bre la rentabilidad del conjunto de entidades financieras fue positiva, llevando a que el ROA acu-
mulado en el afio alcance 1% (ROE de 4,4%), inferior al de 2024.
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|. Actividad de intermediacioén financiera

La intermediacion financiera con el sector privado continud creciendo en diciembre, tanto para el
segmento en moneda nacional como extranjera. Al considerar las partidas en pesos del balance
agregado del conjunto de entidades —en moneda constante—, entre puntas de mes aumento el
saldo de los depositos del sector privado y se redujeron los activos liquidos y el financiamiento al
sector publico, resultando estas variaciones las principales fuentes de fondos del sector. Por su
parte, la disminucion de los depdsitos del sector publico y el aumento del crédito al sector privado
fueron las aplicaciones de recursos mas relevantes en el periodo para el segmento en moneda
nacional. Respecto a las partidas del balance denominadas en moneda extranjera, en el mes se
destaco el aumento de los depdsitos del sector privado y la disminucion del saldo en cuenta co-
rriente en el BCRA, recursos que fueron principalmente canalizados a financiar al sector privado.

En el ultimo mes del afio el crédito al sector privado en pesos se incremento 1,2% real, impulsado
principalmente por las lineas comerciales (ver Grafico 1). El desempefio del crédito en diciembre
fue generalizado en todos los agrupamientos de entidades, destacandose el desempefio en las
privadas nacionales. En términos interanuales, el financiamiento al sector privado en moneda na-
cional se expandio 27,4% real, con un mayor dinamismo de las lineas con garantia real.

Gréfico 1| Saldo real de crédito al sector privado en pesos* Grafico 2 | Intermediacién financiera en moneda extran-
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El saldo de préstamos al sector privado en moneda extranjera crecié 4% entre puntas de mes —en
moneda de origen— (ver Grafico 2). A lo largo de 2025 el financiamiento en moneda extranjera al
sector privado se incrementd 73% —en moneda de origen—, con incrementos en todos los grupos
de bancos (mayor dinamismo en los extranjeros). En este contexto, el saldo real de crédito al sector
privado (moneda nacional y extranjera) crecid 1,3% en el mes 'y 36,9% en todo 2025.

En diciembre se estima que las altas de créditos hipotecarios (personas humanas) crecieron 18,4%
respecto al mes previo (ver Grafico 3). En el mes se registraron casi 3.000 altas, acumulando asi
cerca de 43.700 nuevos deudores hipotecarios en 2025. La cantidad total de deudores hipotecarios
en el sistema financiero ascendio a casi 179.500 sobre el cierre del afo, creciendo 20,6% respecto
a fines de 2024.
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Gréfico 3| Estimacion de “altas” hipotecarias (personas huma- Grafico 4 | Saldo real de depésitos del sector privado en pesos*
nas) — Sistema financiero
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En relacion con el fondeo del conjunto de entidades, en diciembre los depdsitos en moneda nacio-
nal concertados por el sector privado crecieron 4,6% real, aumento explicado principalmente por
las cuentas a la vista sin remunerar (15,4% real mensual) y por los depdsitos a plazo (4,3% real, ver
Grafico 4). El desempefio mensual estuvo influido en parte por factores estacionales (medio agui-
naldo) y también por el desempefio propio de los fondos comunes de inversién de money market
que aumentaron sus depositos en el sistema financiero." A lo largo de 2025 el saldo de depdsitos
del sector privado en moneda nacional se expandio 7,7% real, traccionado fundamentalmente por
los depdsitos a plazo que crecieron 15,8% real, en tanto que las cuentas a la vista aumentaron 1%
real (-0,3% real para el segmento remunerado y +1,5% real para el de sin remunerar).

El saldo de depdsitos pactados en moneda extranjera del sector privado crecié 3,5% en diciembre?
(ver Grafico 2). En 2025 los depdsitos del sector privado en moneda extranjera se expandieron
17,7%, con un mayor crecimiento relativo en los bancos privados nacionales y publicos.

En este contexto, dado que los depdsitos del sector publico se redujeron en términos reales en el
mes —comportamiento habitual para esta época del afio—, los depdsitos totales en el sistema
financiero (considerando todos los sectores y monedas) disminuyeron levemente respecto a no-

viembre (-0,3% real). No obstante, en términos interanuales los depdsitos totales se incrementaron
10,1% real.

|. Evolucion y composicion agregada de la hoja de balance

En diciembre el activo total del sistema financiero, medido a precios constantes, no presentd cam-
bios significativos respecto al mes previo. A lo largo del afio el activo del conjunto de entidades
financieras acumuld una expansion de 10% real, dinamica generalizada entre los distintos grupos

1 Cabe recordar que la Resolucion General N° 1092 de la CNV dispuso un limite de 20 % del patrimonio neto de los FCI Money Market para la

colocacién en Cauciones a partir de diciembre de 2025. En este marco, parte del saldo excedente que poseian estos fondos fueron canalizados
al sistema financiero, a través de depositos.

2 Para el segmento en moneda extranjera, las variaciones se efectiian en moneda de origen.
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de entidades. Como porcentaje del PIB, el saldo de  Grafico 5 | Activo total del sistema financiero - En térmi-
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cuenta del proceso de crowding in del crédito al sector privado: el espacio que ocupaba el financia-
miento al sector publico en el activo total a fines de 2024 fue gradualmente reemplazado por el
credito destinado a empresas y hogares.
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En diciembre el diferencial estimado entre activos y pasivos en moneda extranjera® totaliz6 5,7%
del capital regulatorio (RPC) del sistema financiero (-0,6 p.p. mensual). Este nivel resultd 3,7 p.p.
inferior al observado a fines de 2024. Por su parte, considerando las partidas ajustables por CER o
denominadas en UVA, en diciembre el diferencial agregado entre activos y pasivos se redujo 8,7
p.p. de la RPC del sector hasta situarse en 82,9%.° En relacion con el cierre del afio anterior, este
indicador se redujo 22,5 p.p. de la RPC.

3 En diciembre comenzd a regir la disminucion de la exigencia de efectivo minimo integrable en pesos.

4 Contemplando las operaciones de compra y venta de moneda extranjera a término sin entrega de subyacente registradas fuera de balance.

5 La caida mensual de este indicador estuvo asociada a una menor participacion de titulos publicos indexados por CER en la cartera de las
entidades financieras.
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Ill. Calidad de cartera

La exposicion bruta del sistema financiero al
sector privado —considerando moneda nacio-
nal y extranjera— aumento 0,6 p.p. del activo to-
tal en diciembre, hasta ubicarse en 43,9% (ver
Gréfico 7). El aumento mensual de este indica-
dor se verifico tanto en el segmento de crédito
en moneda nacional (0,4 p.p. hasta 34,3%),
como en el segmento en moneda extranjera
(0,2 p.p. hasta 9,6%). La dinamica mensual res-
pondid a una mayor participacion en el activo de
la cartera de préstamos a las empresas (0,4 p.p.
hasta representar 24%) como de aquella desti-
nada a las familias (0,2 p.p. hasta ser equiva-

Grafico 7 | Saldo de crédito al sector privado en términos del
activo total del sistema financiero
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lente a 19,9%). En linea con el fortalecimiento de la intermediacion financiera con el sector privado,
en 2025 el crédito total destinado a dicho sector crecio 8,6 p.p. del activo del sistema financiero
(ver Grafico 7), aumento explicado tanto por el financiamiento en pesos (4,7 p.p. i.a.), como en
moneda extranjera (3,9 p.p. i.a.). Este desempefio interanual fue generalizado entre los distintos
tipos de deudores: los préstamos a las empresas y a las familias incrementaron 4,6 p.p.i.a. y 4 p.p.
i.a. su participacion en el activo del sistema financiero, respectivamente.

Grafico 8 | Ratio de irregularidad del crédito al sector pri-
vado
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Fuente: BCRA

En diciembre la irregularidad del crédito al sector
privado se incremento 0,3 p.p. de la cartera con
dicho sector, alcanzando 5,5% a nivel sistémico.
Al analizar por tipo de deudor, el indicador de
mora de los préstamos a los hogares aumenté
0,5 p.p. en el periodo hasta 9,3%, desempeno ex-
plicado principalmente por los préstamos perso-
nales y por las lineas con garantia prendaria (ver
Gréfico 8). En el caso del financiamiento al sector
corporativo, entre puntas de mes el ratio de irre-
gularidad se incrementd 0,2 p.p. hasta 2,5%, varia-
cion explicada por las empresas vinculadas al co-
mercio y a la produccion primaria (ver Gréfico 8).

En el cierre del afio las previsiones totales constituidas por el sistema financiero representaron 93% de

la cartera en situacion irregular (-3,9 p.p. mensual
mensual y +2,6 p.p. i.a.).

y-725p.p.ia)y 52% de la cartera total (+0,1 p.p.
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IV. Liquidez y solvencia

En el marco de readecuaciones en los requisitos de efectivo minimo, en diciembre® el indicador sis-
témico de liquidez en moneda nacional que considera solamente disponibilidades se redujo 0,9 p.p.
de los depdsitos en pesos hasta totalizar 13,3% (+1,4 p.p. i.a., ver Grafico 9). Al incluir los titulos pu-
blicos usados para integrar efectivo minimo, el ratio de liquidez en pesos se ubico en 32,9% de los
depositos en igual denominacion sobre el cierre del afio, 1,1 p.p. por debajo del registro del mes an-
terior (-2,9 p.p.i.a.).” Por su parte, la liquidez en moneda extranjera disminuyé 3 p.p. de los depositos
correspondientes en el mes hasta alcanzar 58,9% en el mismo periodo (-13,1 p.p.i.a.).

Grafico 9 | Indicadores de liquidez

) ; ; o . Grafico 10 | Ratio de cobertura de liquidez (LCR)
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En el cierre del afio la mediana del ratio de cobertura de liquidez (LCR, encuadrado en las recomen-
daciones del Comité de Basilea) para las partidas en pesos se redujo levemente hasta 1,4 (ligera-
mente superior al nivel de fines de 2024, ver Grafico 10) para el Grupo A de entidades financieras.® A
su vez, la media ponderada del indicador se mantuvo sin cambios entre puntas de mes en torno a
1,5 (-0,2 i.a.), en un contexto en que el numerador (los Fondos de Activos liquidos de Alta Calidad), y
denominador (Salidas de Efectivo Netas Totales) permanecieron sin cambios significativos respecto
a noviembre.

Grafico 11 | Integracién de capital
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Fuente: BCRA.

6 A partir de diciembre entré en vigor una disminucion en la exigencia de efectivo minimo. Para mayor detalle ver Comunicacion "A” 8355
7 De agregar las tenencias de LECAP con vencimiento en los préximos 3 meses el indicador se redujo 1,7 p.p. hasta 34,2%.
8 Conjunto de entidades que deben cumplir con las disposiciones del Ratio de Cobertura de Liquidez. Para mayor detalle ver el texto ordenado.
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En diciembre el ratio de apalancamiento del sis-
tema financiero agregado —calculado segun linea-
mientos del Comité de Basilea— alcanzd 19,7% (ver
Gréafico 12), muy superior al minimo regulatorio
(3%). Desde estos niveles holgados, en los Ultimos
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Grafico 13 | Rentabilidad acumulada en 3 y 12 meses
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En diciembre la rentabilidad del conjunto de entida- fetero. ext.

des fue ligeramente positiva en términos del activo
(0,4%a.), llevando a que el ROAacumuladoenelafio  ©
alcance 1% (ver Gréfico 13)°. El ROA del sistema 4
financiero acumulado en 12 meses de 2025 fue in- 2
ferior al registrado en 2024, principalmente por un  °
menor margen financiero integral real y por au- 2
mento de los cargos por incobrabilidad, efectos -4
compensados parcialmente por una reduccion en

los gastos de administracion, entre otros egresos. Fuente- BCRA |
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V. Sistema de pagos

En el marco de factores estacionales, las operacio- ~ Grafico 14| Transferencias inmediatas (TI)

oo N S dic25 Monto Cantidad
nes de pago aumentaron en el ultimo mes del afio.  bilones %P mil.
. . . - - _ mCVUaCvUrx
A lo largo de 2025 las transferencias inmediatas  '® 1OT000 1 cwa o
. . - 100 nema v
(TI) se expandieron 23,6% en cantidades y 22,5% % | o b T B0 savane
¥ e IIIIII| ! 180 .
en montos reales (ver Grafico 14). Al desagregar 60 ' mi 1 il 0, II|,|II'|
. e L ; o 0 . |
por tipo de cuenta, en el Ultimo afio se destaco el 40 |'-||” I III||I|| I |740 400 s, 1! ||||||| | |||||
. . 1 || |
dinamismo de los montos reales que se operaron 2o | 0 200 {||||I ”
entre CVU (32,17% i.a.), de CBU a CBU (23,8% i.a., — o WLLLLIRSCTLUIRITERNLY o o WELIORRVRIFLDEVRIERITA,
. : o 233 T L84 23333848488
excluye intra-entidad—) y de CBU a CVU (23,2% 533 e TS STTHETERS
T ®© P T @ P T T £ 2 9T £ 2 % T

i. a ) . 1 O n Se eStIma q Ue el VO | U men Operado de |aS *Promedio mévil de tres meses anualizado s(sn lérmmos)de PIB nominal estimado para el mismo periodo,
sin estacionalidad. **Tl entre cuentas en EF (CBU a CBU). ***Transferencias donde intervienen cuentas en

TI en eI U Itl mo trl mestre del ano (a nua I i ZadO) rep re- un PSP. Nota: no se incluyen transferencias internas. Fuente: BCRA

sento 96% del PIB, aumentando 6,7 p.p. respecto

de un afio atras.

9 Resultados totales integrales en moneda homogénea.

10 En términos interanuales a diciembre, la cantidad de Tl entre CVU aumento 42,6%, mientras que aquellas entre CBU crecieron 41,4%. Por su
parte, las operaciones de CBU a CVU y viceversa también registraron incrementos (9,5% i.a. para el primer caso y 5,6% i.a. para el segundo).

11 En diciembre el valor promedio de las Tl fue de $113.956.
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Los pagos con transferencias (PCT) via cédigo QR se incrementaron interanualmente 54% en can-
tidad y 41% en montos reales.? Si bien aun con baja ponderacién dentro del universo de los distin-
tos instrumentos de pagos, los PCT QR continuaron ganando relevancia. Estos pagos —medidos
como el importe cursado en el acumulado de los ultimos tres meses anualizados— representaron
2,1% del PIB, 0,6 p.p. por encima del registro de igual periodo del afio anterior.

La compensacion de cheques crecio6 interanual-
mente 5,7% en cantidades y 10,2% en montos
reales (ver Grafico 15).7 Al distinguir por for-  sacas Monto mensual Gantidad mensual

billones

mato, los ECHEQs continuaron expandiéndose i)
(21,8% i.a. en cantidades y 16% i.a. en montos = - L1 ; 5P (@ e
reales), mientras que los cheques fisicos se re- 8 r Ith 6

dujeron (-11,9% i.a. en cantidades y-10,5%ia.en | B
montos reales). Como consecuencia, en diciem- 9 s 3l
bre los ECHEQs explicaron 60% del total com- 6 HHHH S0 2
pensado en cantidades (+8 p.p.i.a.) y 82,2% en ’ e
montos (+4,1 p.p. i.a.). En el Ultimo trimestre del "R33538 8 i
afio el valor compensado de cheques —anuali-
zado y en todas sus modalidades— fue equiva-
lente a 26,5% del PIB, 0,5 p.p. por encima del registro de un afo atras.

Grafico 15 | Compensacion de cheques
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* Promedio mavil de tres meses anualizado en términos de PIR nominal estimado nara el mismo nerindo

El ratio de cheques rechazados por falta de fondos sobre el total compensado mostré un desem-
pefo mixto en el mes. En cantidades, el indicador crecio 0,06 p.p. hasta 2,22%, mientras que en
montos reales se redujo 0,19 p.p. hasta 1,55%. En términos interanuales, ambos indicadores au-
mentaron (1,45 p.p. en cantidades y 1 p.p. en montos).

12 En diciembre el valor promedio de los PCT mediante cédigo QR fue de $20.248.
13 En el mes el importe promedio de los cheques compensados fue de $4,18 millones (formato fisico: $1,87 millones; ECHEQs: $5,72 millones).
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