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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 diciembre de 2026.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 8 de julio de 2026
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Sintesis ejecutiva

A lo largo de los ultimos seis meses el sistema financiero continu¢ desarrollando su actividad —
tanto de intermediacion como de provision de servicio de medios de pago— de manera ordenada
y sin disrupciones. En linea con el gradual proceso de profundizacién de la intermediacion finan-
ciera con el sector privado, respecto al IEF anterior las entidades financieras en su conjunto regis-
traron un aumento en la exposicion y cierta materializacion del riesgo de crédito. Frente a este
escenario, el sector preservo un elevado grado de resiliencia, sustentado en amplios margenes de
cobertura mediante previsiones y capital.

Tras las elecciones de octubre de 2025 se verificd una fuerte merma en la incertidumbre a nivel
local, lo que permiti¢ seguir avanzando en la implementacion del programa de estabilizacion y la
agenda de reformas estructurales. Desde principios de 2026 se encuentra vigente la fase 4 del
programa monetario, con foco en la re-monetizacion de la economia y la acumulacion de reservas
internacionales. Esto se complemento con la progresiva normalizacion de los encajes bancarios,
tras introducirse medidas de caracter excepcional durante la segunda mitad de 2025, en el marco
de la volatilidad vinculada al proceso eleccionario. Otros factores de relevancia en los ultimos me-
ses fueron, por ejemplo, la sancién de leyes (como la Ley de Modernizacién Laboral y la de Inocen-
cia Fiscal), la continua eliminacion de trabas regulatorias, la suscripcion de nuevos acuerdos inter-
nacionales y las privatizaciones y los llamados a licitacion de concesiones.

La menor volatilidad y la consiguiente mejora en las condiciones financieras generan una perspec-
tiva positiva respecto a la evolucion de la actividad econdmica. Tras cerrar 2025 con un creci-
miento de 4,4% en promedio, la actividad siguid creciendo en el primer trimestre, alcanzando el
maximo nivel en términos histéricos, manteniéndose el liderazgo del agro, petroleoy gasy el sector
financiero. En un contexto marcado por la preservacion del superavit fiscal, el Tesoro siguio refi-
nanciando la deuda en el mercado local, con estiramiento de plazos (a partir de la mayor coloca-
cion de deuda CER y a tasa variable) y recorte en el costo de colocacion en pesos a tasa fija. Esto
fue complementado por colocaciones de titulos publicos en doélares con legislacion local. En los
mercados secundarios las curvas soberanas en pesos se movieron en baja, mientras que —tras
verificarse mejoras de rating por parte de dos calificadoras— el spread del EMBIG para Argentina
llegd a valores que no se observaban desde fines de 2017 y principios de 2018. Respecto al finan-
ciamiento a empresas a través del mercado de capitales, el monto agregado en instrumentos con
legislacion local evidencia en el periodo enero-mayo un incremento interanual significativo en tér-
Minos reales, que se vio complementado por la dinamica de colocacion de obligaciones negocia-
bles con legislacion extranjera. La reapertura de los mercados internacionales también ha sido
aprovechada por los gobiernos sub-nacionales.

Esto se dio en un contexto internacional que estuvo condicionado por el shock en el precio del
petroleo derivado del conflicto en Medio Oriente. Mientras que el impacto en los mercados finan-
cieros internacionales fue acotado en el tiempo y en su intensidad, la situacion genero incertidum-
bre respecto al crecimiento global y mayores presiones inflacionarias, esperandose ahora un
sesgo de politica monetaria mas restrictivo para las principales economias desarrolladas. El foco
pasa a estar entonces en las negociaciones para terminar de resolver este conflicto geo-politico
tras la firma de un acuerdo preliminar y en las perspectivas referidas a la evolucion de las tasas de
interés en las economias de gran porte, en un contexto internacional aun marcado por diversos
focos de riesgo y multiples vulnerabilidades que fueron acrecentdndose en los ultimos afios (in-
cluyendo, por ejemplo, la existencia de segmentos de mercado con altas valuaciones, el aumento
del endeudamiento a nivel global y el crecimiento de la intermediacion financiera no bancaria).

La posible erosion del contexto externo se mantiene como uno de los principales riesgos para el
sistema financiero local. Por su parte, si bien las perspectivas respecto a la consolidacion del pro-
ceso de estabilizaciéon macroeconémica local son positivas, el contexto sigue siendo desafiante y
no puede descartarse la posibilidad de desvios transitorios respecto a la evolucion favorable espe-
rada y, eventualmente, nuevos episodios de volatilidad. Sin embargo, dada la solidez del sistema
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financiero local, los potenciales eventos de tension tanto a nivel internacional como local debieran
ser de naturaleza extrema para que afecten en forma relevante a la estabilidad financiera.

La principal fuente de vulnerabilidad para el sistema financiero agregado continud siendo la expo-
sicion patrimonial al riesgo de crédito. Desde el IEF anterior la relevancia del crédito al sector pri-
vado en el activo total del conjunto de entidades sigui¢ incrementandose, aunque se mantuvo por
debajo de los picos locales registrados en 2018 y del promedio de los paises de la region. Los
indicadores de materializacién del riesgo de crédito —como el ratio de irregularidad y la probabili-
dad de default estimada— se ubican en niveles superiores a los verificados en octubre de 2025, si
bien en los primeros meses de 2026 comenzaron a observarse ciertos cambios de desempefo —
desaceleracion en el ritmo de aumento del ratio de irregularidad y disminucion de la probabilidad
de default estimada—. La carga financiera estimada para la deuda de las familias se mantuvo en
niveles elevados y aumenté levemente respecto al IEF anterior. No obstante, el endeudamiento
agregado del sector privado, si bien creciente, permanecié aun en niveles moderados en el inicio
del afio, tanto en términos histéricos como en una comparacion internacional. En este marco, el
conjunto de entidades mantuvo elevados niveles de cobertura con previsiones y capital en relacion
con el riesgo de crédito asumido. Los ejercicios de sensibilidad sobre una eventual materializacion
adicional del riesgo de crédito —basados en supuestos extremos y de baja probabilidad de ocu-
rrencia— siguen mostrando una relativamente alta capacidad de resistencia del sistema financiero.

En materia de fondeo y liquidez del sistema financiero, los depositos continuaron constituyendo la
principal fuente de recursos del sector. Dentro de la composicion de los depositantes del sector
privado, en los ultimos seis meses se incremento la participacion relativa de los FCI, llevando a un
leve aumento en los indicadores de exposicion al riesgo sistémico de liquidez, dado el comporta-
miento potencialmente mas volatil de este tipo de cliente. No obstante, el conjunto de entidades
financieras mantuvo elevadas coberturas agregadas con liquidez y continué cumpliendo holgada-
mente con los estandares regulatorios locales e internacionales, preservando asi una importante
capacidad de respuesta para afrontar eventuales escenarios de tension.

Desde el IEF anterior la intermediacion con el sector privado presentd un comportamiento hetero-
géneo, segun la moneda de denominacion. En términos reales, el saldo de crédito en pesos al sec-
tor privado se redujo en los Ultimos seis meses, mientras que el saldo de los depdsitos en dicha
moneda registro un leve incremento. En contraste, los saldos de créditos y depositos en moneda
extranjera continuaron expandiéndose a un ritmo sostenido en los ultimos seis meses. En este
contexto, la profundidad del financiamiento bancario al sector privado en la economia siguié mos-
trando un leve incremento respecto a octubre de 2025, si bien aun se mantiene en niveles bajos
tanto en perspectiva historica como en una comparacion internacional. Desde el IEF anterior y en
el acumulado de 12 meses el sistema financiero registro resultados positivos, con indicadores de
rentabilidad mejorando gradualmente en el margen y presentando menor volatilidad respecto de
lo verificado en el entorno de las elecciones de 2025. En este marco, continuaron verificandose
avances respecto de los indicadores de eficiencia operativa y escala productiva, si bien estos aun
se ubican por debajo de los registrados en otras economias de la region.

Hacia adelante, se espera que el conjunto de entidades financieras contintue desarrollando su ac-
tividad de intermediacion con el sector privado, con amplio margen para seguir ganando profundi-
dad en la economia. Se espera que paulatinamente el crédito en pesos al sector privado se acople
al dinamismo del crédito en moneda extranjera, favorecido por la mejora en las condiciones finan-
cieras (moderacion de las tasas de interés en pesos y desarme de medidas extraordinarias para
evitar desbalances de liquidez aplicadas el afio pasado en el marco de la incertidumbre pre-electo-
ral), en conjunto con una estabilizacidon/reduccién de la morosidad de la cartera de crédito, la con-
solidacioén de la caida en la tasa de inflacion y el afianzamiento de la recuperacion de la actividad
economica. En linea con su objetivo de promover la estabilidad financiera, el BCRA continuara im-
plementando un enfoque de supervision y regulacion micro y macroprudencial consistente con las
mejores practicas internacionales, fortaleciendo el monitoreo de exposiciones y coberturas de los
riesgos a fin de preservar los elevados niveles de resiliencia del sistema financiero.
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1. Contexto internacional y local

En los primeros meses de 2026 el contexto internacional estuvo fundamentalmente condicionado por el
riesgo geopolitico, dada la situacion en Medio Oriente." Las perspectivas cambiantes sobre la evolucion
del conflicto en Iran, iniciado a fines de febrero, llevaron a mayores y mas volatiles precios de la energia
(ver Recuadro 1), presiones inflacionarias y crecientes riesgos a la baja para el crecimiento econdmico?,
con desaceleracion del dinamismo esperado para los principales socios comerciales de Argentina. En
este marco, la incertidumbre respecto a la implementacion de medidas de politica econdmica a nivel
global se mantuvo relativamente elevada. En el caso especifico de la politica monetaria, las expectativas
sobre la evolucion de las tasas de interés fueron modificandose para las principales economias desarro-
lladas, apuntando en general a un sesgo mas restrictivo (ver Grafico 1). Ya en junio hubo subas para el
BCE y el Banco de Japdn. Para los EEUU, segun el mercado de futuros, fue bajando la probabilidad espe-
rada de recortes en la tasa de la Fed durante 2026, al tiempo que aumentd la posibilidad de subas hacia
fin de aflo y para 2027.

Grafico 1 | Expectativas de tasas de interés y rendimientos de titulos ptblicos
en paises desarrollados
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Fuente:BCRA en base a Bloomberg.

Pese a los cambios en el apetito por riesgo, hasta el momento el impacto sobre los mercados
internacionales fue relativamente contenido, con deterioro mayormente transitorio y menos fuerte
que el observado en otras situaciones de tension comparables. Las bolsas de las principales eco-
nomias desarrolladas acumulan rendimientos positivos en lo que va del afio, medidas en dolares.
En el caso del S&P500 norteamericano la suba acumulada es de casi 10%°, mayormente explicada
por el desempefo observado desde fines de marzo, que corrigio las mermas ocurridas tras el inicio

1 A esto se le sumo el efecto transitorio de otros factores como la posibilidad de renovadas tensiones comerciales con impacto sobre
el comercio internacional y una mayor fragmentaciéon econémica; perspectivas cambiantes respecto a los efectos del auge de la inteli-
gencia artificial y su influencia sobre las valuaciones de ciertos instrumentos como las acciones de tecnolégicas; y las preocupaciones
sobre la evolucion del mercado de private credit, segmento complejo y opaco que involucra a multiples agentes y jurisdicciones.

2 Ver, por ejemplo, el World Economic Outlook (FMI) de abril, 0 los comunicados y minutas de las Ultimas reuniones de politica monetaria
de las principales economias desarrolladas.

3 Salvo que se explicite lo contrario, en esta seccién las menciones a cotizaciones estan actualizadas hasta mediados de junio.
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del conflicto en Medio Oriente. Sin embargo, se dio un incremento en la volatilidad esperada: el
indice VIX pas6 en promedio de 17% en el segundo semestre de 2025 a mas de 19% en lo que va
de 2026 (mas en linea con su promedio histérico). En igual periodo se verificd una apreciacion de
1,2% del ddlar contra las principales monedas. La curva de rendimientos de los instrumentos de
deuda del Tesoro norteamericano se desplazé en forma ascendente, con incrementos mas mar-
cados a 2 afios (segmento mas vinculado a las expectativas de tasa de politica monetaria) que a
10 afos. En este Ultimo tramo los rendimientos subieron casi 30 p.b., hasta un nivel de 4,4%. Las
subas en los rendimientos de la deuda publica a largo plazo se dieron también para otras econo-
mias como Alemania, el Reino Unido y Japdn (méas marcadas en los ultimos dos casos). Los prin-
cipales criptoactivos computan en lo que va del aflo mermas en un rango de 20%-40%, extendiendo
la tendencia negativa que registran desde el ultimo trimestre de 2025.

Gréfico 2 | Desempeiio de variables financieras en paises desarrollados y emergentes
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Los activos de economias emergentes acompafaron el tono general de los mercados internacionales.
En el caso de las acciones, medidas en ddélares acumulan una suba de 26% de acuerdo con el indice
MSCI (11% en el caso de América Latina), acompafiadas por un incremento en la volatilidad esperada
para estos instrumentos (ver Grafico 2). En lo transcurrido de 2026, las monedas de emergentes tendie-
ron a apreciarse mas de 2% contra el délar segun el indice EMCI (con revalorizacién mayor a 7% en el
caso del real brasilefio) y también aumenté su volatilidad esperada. En el mercado de deuda, el spread
del EMBIG se recort6 en torno a 20 p.b., hasta un valor de 210 p.b. para la generalidad de los emergentes
(un nivel comprimido respecto a su promedio histérico), con una caida de casi 70 p.b. en el caso de Amé-
rica Latina. En el periodo enero-mayo se dio un aumento en las colocaciones de deuda de emergentes
en los mercados internacionales tanto contra igual cantidad de meses previos como interanual, explicado
principalmente por las operaciones de titulos publicos. Los flujos a fondos de inversion especializados
en emergentes estarian acumulando ingresos netos entre enero y mayo mayores a los observados los 5
meses previos, dados los altos ingresos observados a comienzos de afno y a pesar de las salidas regis-
tradas con posterioridad al inicio del conflicto en Medio Oriente.

Informe de Estabilidad Financiera | Julio de 2026 | BCRA | 8



En lo que refiere a la situacion argentina, una vez superado el periodo de incertidumbre vinculado
alas elecciones de octubre de 2025, se observan localmente condiciones para seguir consolidando
el programa iniciado hacia fines de 2023 y avanzar sobre la correccion de los desequilibrios ma-
croeconomicos heredados. Este proceso de correccion ha tenido como elementos centrales la
disciplina fiscal y el fin tanto del financiamiento monetario al Tesoro como de la emision asociada
a pasivos remunerados. Complementariamente, se avanzo en la correccion de precios relativos, la
desregulacion economica y la apertura comercial. Desde inicios del 2026 se encuentra vigente la
fase 4 del programa de estabilizacion®, con foco en la re-monetizacion de la economia y la acumu-
lacidon de reservas internacionales. Asimismo, en los Ultimos meses se fueron desarmando ciertas
medidas de caracter excepcional implementadas en el segundo semestre del afio pasado, en el
marco del aumento de la volatilidad observado de cara al proceso eleccionario. Por ejemplo, se
concretaron avances en la normalizacion de la politica de encajes bancarios lo que, junto con otras
medidas, redundo en una tendencia a la baja y un comportamiento mas estable de las principales
tasas de interés. Otros factores mencionables para 2026 incluyen el logro de un acuerdo para nue-
vos desembolsos en el marco del programa con el FMI (a lo que se suman acuerdos con otros
organismos multilaterales) y el fallo favorable de la Camara de Apelaciones de EE. UU. respecto a
la expropiacion de YPF (que acota las contingencias para el Tesoro Nacional).

Tras cerrar el 2025 con un crecimiento de 4,4% en promedio (ver Ultima edicion del IPOM), la actividad
econodmica continud creciendo en el primer trimestre de 2026 alcanzando el maximo nivel en términos
histéricos. En los primeros tres meses del afio el PIB promedié un crecimiento trimestral (s.e.) de 0,7% e
interanual de 2,3%. Los sectores primarios y la Intermediacion financiera contindan liderando el creci-
miento interanual de la actividad. Entre los sectores mas dinamicos contindan destacandose el Agro, la
Explotacion de minas y canteras (que incluye petréleo y gas) y la Intermediacion financiera. En el dltimo
afno también crecio en forma significativa el sector de Transporte y comunicaciones. Por su parte, la
Construccion interrumpio la tendencia negativa que venia evidenciando y alcanzé un crecimiento inter-
anual de 2,5% i.a. En sentido contrario, Industria y Comercio registraron caidas interanuales, aungue mas
acotadas que las verificadas en los trimestres previos. Durante 2025 estos dos sectores fueron los mas
afectados por la incertidumbre electoral y se prevé que mejoren su desempefio en lo que resta de 2026.
Desde el punto de vista de la demanda, el crecimiento del primer trimestre se vio traccionado por la recu-
peracion del consumo privado, mientras que la inversion continud cayendo por el arrastre estadistico de
la baja producida a finales de 2025. En términos interanuales el proceso de expansion sigue siendo lide-
rado por las exportaciones (en funcién del incremento en la cosechay de la produccién en Vaca Muerta),
lo que le otorga sostenibilidad. Hacia adelante se preve una continuidad del proceso de crecimiento, fa-
vorecido por la aprobacién de ciertas leyes (como la Ley de Modernizacion Laboral y Ley de Inocencia
Fiscal), el impulso del Régimen de Incentivo para Grandes Inversiones (RIGI), las privatizaciones y el lla-
mado a nuevas licitaciones de concesiones, y la consolidacion de la estabilidad macroecondmica. Se
espera que el crecimiento impulse gradualmente a los sectores mas rezagados mientras que la inversion
comenzaria a recuperarse en lo que resta del afno, luego de la caida producida en 2025 por la incertidum-
bre electoral.

4 Ver, por ejemplo, “Profundizacion del esquema de agregados monetarios: fase de re-monetizacion 2026”".
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El Tesoro Nacional continud refinanciando los vencimientos en moneda local, con un rollover acumulado
del 112% durante los primeros cinco meses de 2026, por encima del registrado para todo 2025 (97%). En
paralelo, continuaron realizandose operaciones de conversion intra sector publico con el BCRA sobre es-
pecies que vencian, a las que se sumo desde enero la reactivacion de canjes abiertos al mercado.® En
cuanto a la composicion de las colocaciones en pesos, en las licitaciones de enero a mayo de 2026 se
observd una rotacion significativa: los instrumentos en pesos nominales a tasa fija (LECAP y BONCAP),
gue habian concentrado el 92% de lo adjudicado en el primer semestre de 2025y el 64% en el segundo
semestre de aquel afo, retrocedieron a 45% en promedio en lo que va de 2026. La participacion de ins-
trumentos CER ascendio a 32% del total (contra 13% el semestre previo) y las especies en pesos homi-
nales a TAMAR representaron el 13% (frente a 16% el semestre anterior). También se colocaron titulos
duales CER/TAMAR (5,5%) e instrumentos dollar-linked (4%).° El plazo promedio ponderado de coloca-
cion se extendid marcadamente desde el tercer mes del afio, impulsado inicialmente por la concentra-
cion de adjudicaciones en titulos CER largos y posteriormente en bonos TAMAR y duales. El costo de
financiamiento en pesos a tasa fija registrd un ascenso en la primera licitacion del afo para luego des-
cender de manera sostenida, ya en un contexto de mejora en las condiciones financieras a nivel local.
Hacia fines de marzo los rendimientos convalidados se ubicaron por debajo de los niveles de diciembre,
profundizando la baja en abril y mayo, hasta alcanzar un 1,99% TEM en la ultima licitacion del periodo
(minimo desde el inicio del programa de LECAP en marzo de 2024).

Adicionalmente, a partir de febrero el Tesoro avanzo en un programa de colocaciones periodicas
de bonos hard-dollar bajo legislacion local, para cubrir los vencimientos de capital en moneda ex-
tranjera de julio de 2026. El programa se instrumenté inicialmente mediante la emision de un bono
a octubre de 2027, al que se incorporé en marzo un segundo titulo a octubre de 2028. Los rendi-
mientos convalidados promediaron 5,2% y 8,3% TNA para cada uno, con un financiamiento acu-
mulado en esos cuatro meses que ascendio a USD3.294 millones en valor efectivo.” 8

En el mercado secundario las curvas de rendimientos en pesos evidenciaron un movimiento des-
cendente entre fines de 2025 y mediados de junio (ver Grafico 3), con buena parte de esta dindmica
explicada por lo observado desde marzo. Esto se dio tanto para los instrumentos en pesos nomi-
nales como para los instrumentos CER. La pendiente de la curva de pesos nominales paso de ser
negativa en diciembre a positiva en marzo, aunque tendioé a aplanarse posteriormente. La curva
CER pas6 de mostrarse aplanada en diciembre a evidenciar una pendiente positiva a partir de
enero, que se volvid mas pronunciada con el correr de los meses.

En lo que respecta a los bonos en ddlares, el spread del EMBIG para Argentina paso de cerca de
560 p.b. a fines de 2025 a perforar los 500 p.b. ya en mayo, luego de verificarse una mejora en el

5 Las primeras operaciones de este tipo se instrumentaron sobre especies dollar-linked con vencimiento inmediato, con el objetivo de
facilitar la reinversion en estos instrumentos eliminando el riesgo de fijacion de tipo de cambio previo a las licitaciones regulares. En
marzo, el mecanismo se extendié ademds a otras especies, en pesos nominales (a tasa variable y a tasa dual) y en pesos CER, con
vencimiento de hasta un afio, contribuyendo a mejorar el perfil de vencimientos.

6 La rotacion hacia CER fue mas pronunciada en febrero y marzo, mientras que en abril las LECAP recuperaron participacion. En mayo,
adicionalmente, ganaron relevancia los segmentos duales CER/TAMAR y dollar-linked.

7 En diciembre de 2025 se habia colocado un bono hard-dollar ley local a noviembre de 2029 por USD910 millones en valor efectivo, al
9,3% TNA, destinado a cubrir parcialmente las amortizaciones previstas para enero de 2026.

8 En la ultima licitacién de mayo se completé el cupo maximo de VN USD2.000 millones en circulacion que habia sido establecido en
febrero para el titulo a octubre 2027.
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rating de la deuda soberana por parte de una de las principales calificadoras. A mediados de junio
llegaba a un nivel cercano a 430 p.b., tras darse una mejora adicional del rating por parte de otra
calificadora. Este nivel se encuentra muy por debajo de lo observado durante el episodio de tension
de septiembre-octubre (cuando llegd a acercarse a 1.500 p.b.)° y al promedio observado en 2023
(cercano a 2.200 p.b.). Por su parte, el spread esta casi 100 p.b. por encima de los minimos regis-
trados en los 10 afios previos (marcados entre fines de 2017 y principios de 2018).

Gréfico 3 | Rendimientos en mercado secundario de titulos de  Gréfico 4 | Spread de riesgo de Argentina vs comparables
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El financiamiento a empresas a través del mercado de capitales local no evidencié cambios signi-
ficativos entre enero y mayo respecto a los cinco meses anteriores, mientras que en términos in-
teranuales se registréd una suba de 20% real (ver Grafico 5). Respecto a los meses previos, los
distintos componentes mostraron comportamientos dispares: cayeron los montos reales asocia-
dos a cheques de pago diferido, pagarés, fideicomisos financieros y acciones, mientras que crecio
el financiamiento a través de ON vy titulos de deuda con legislacion local, FCI cerrados (en funcion
de una operacion de gran porte en abril) y facturas de crédito. La suba interanual, por su parte,
estuvo fundamentalmente explicada por componentes de importante ponderacion, como los pa-
garés bursatiles y los cheques de pago diferido (también aumentaron, con menor peso, los fondos
cerrados y las facturas de crédito), mientras cayé la colocacién de ON y de fideicomisos financie-
ros.

En el caso del mercado local de ON (considerando sdlo instrumentos con legislacion argentina y
sin contar operaciones vinculadas a canjes), los montos acumulados entre enero y mayo eviden-
cian una suba real de 10% respecto a los cinco meses previos, pero caen 4% interanual.’® Los
principales colocadores fueron el sector servicios (en buena parte explicado por el sector finan-
ciero'"), que representé el 55% de los montos en estos cinco meses, el sector primario (basica-
mente petrdleo y mineria) con ponderacion de 28% y la industria (energia eléctrica, alimentos y

9 La merma en el spread del EMBIG post elecciones fue acompafiada por una evolucion descendente del tipo de cambio nominal. Por
su parte, en el mercado de acciones, medido en ddélares MEP el Merval crecié 55% luego de las elecciones y hasta fines de 2025. En lo
que va de 2026 y hasta mediados de junio el Merval aumenta 9% en ddlares.

10 Incluyendo las ON con legislacién extranjera (ver préximo parrafo) se da una merma real de 7% respecto a los 5 meses previos y
una subai.a. de 3%.

11 Se incluyen en este caso titulos de deuda emitidos por bancos publicos.
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otros) con 15%. Al igual que en los cinco meses previos, el monto de las operaciones en doélares
fue el de mayor ponderacion (70% del total colocado, contra 83% en los meses previos), seguido
por las transacciones en pesos nominales (22% del total, contra 15% en el periodo inmediatamente
anterior) y aquellas en UVA (7% del total, contra 1% en los cinco meses previos). Las operaciones
en dolares extendieron su plazo: en promedio ponderado por monto fueron a 32 meses, contra 22
meses en el periodo inmediatamente anterior. En el caso de las operaciones en pesos nominales
el plazo promedio ponderado se mantuvo en torno a 12 meses, con suba marginal. Las operacio-
nes en UVA, por su parte, fueron a un plazo promedio ponderado de 26 meses. En materia de
costos, se dieron recortes generalizados en los rendimientos de colocacion (en promedio ponde-
rado por monto) para plazos representativos en cada una de las monedas.

Grafico 5 | Financiamiento a empresas a través de mercados de capitales
billones de $ de May-26 Financiamiento a través del mercado doméstico
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Fuente: BCRA en base a BCBA, CNV y MAVSA.

Adicionalmente, entre enero y mayo hubo colocaciones internacionales de ON (instrumentos en
délares con legislacion extranjera) por mas de USD3.700 millones, contra cerca de USD4.200 mi-
llones en el periodo agosto-diciembre y mas de USD3.300 millones en enero-mayo de 2025 (ver
Apartado 1). Esto se dio en un contexto de recorte de mas de 80 p.b. en el spread del CEMBI para
las empresas argentinas entre fines de diciembre y fines de mayo."

A futuro, el tamafo del mercado de capitales local podria verse adicionalmente impulsado por la
canalizacion del ahorro doméstico que implica la sancion de leyes como la Ley de Inocencia Fiscal.
Por su parte, cabe mencionar que en junio la CNV aprobo una serie de medidas para avanzar en la
desregulacion y modernizacion del mercado de capitales.'

12 Los principales sectores emisores en este caso fueron el primario con 57% (petrdleo y gas), los servicios con 27% (telecomunicacio-
nes y sector financiero) y la industria (energia eléctrica) con 16%. El uso de los fondos apuntaria a una combinacién de inversiones
(gastos de capital y compras de activos, sobre todo en lo que refiere al sector petrolero) y a refinanciamiento de deudas prexistentes
(incluyendo, pero no exclusivamente, recompras de ON en circulacion).

13 Incluyendo la desregulacion para emisoras, FF y FCI, la agilizacion de tramites vinculados a los programas y prospectos de ON y la
ampliacién del régimen de tokenizacidn de valores negociables.
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Recuadro 1 / Shock geopolitico, volatilidad del precio del petrdleo y estabilidad financiera

En un contexto marcado por el conflicto en Medio Oriente y la situacion cambiante en el estrecho de
Ormuz con efecto sobre la oferta del petrdleo, la cotizacion del Brent paso de USD61 a fines de 2025
a valores cercanos a USD120 a fines de abril (ver Gréfico R.1.1.)."* A fines de junio, tras anunciarse
un acuerdo preliminar entre los EEUU e Iran, la cotizacion se acercaba a los USD70. Asi, en lo que va
del afio (hasta fines de junio) el indice GSCI de materias primas aumenté 13%, con incrementos no
solo para el rubro energia (ademas del petréleo, la cotizacion de referencia del gas natural en Europa
subid 54%) sino también para metales y granos, aunque con cambios menos marcados para estos
ultimos.

Grafico R.1.1 | Incertidumbre, volatilidad y precios de materias primas
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El conflicto implico presiones inflacionarias en alza y una mayor incertidumbre respecto al creci-
miento a nivel global, con impacto diferenciado por pais (dependiendo de si se trata de economias
exportadoras o importadoras netas de combustible y energia). En lo que respecta a los mercados
financieros el efecto fue mayormente transitorio y acotado, incluso para los activos de economias
emergentes, con deterioro en marzo y tendencia a una recuperacion posterior.'® Esto fue consistente
con expectativas de un conflicto temporario y de pronta resolucion.

Tras la firma del memorando de entendimiento, se abre una ventana de negociacion de al menos 60
dias. Asi, se mantiene el foco en la situacion en Medio Oriente, el estado del estrecho de Ormuz, la
evolucion de las conversaciones entre los EEUU e Iran, la concrecion de un acuerdo final y sus deta-
lles, lo que permitira tener una idea mas acabada de las consecuencias del conflicto y su impacto en
las diferentes dimensiones implicadas.

14 Esto implicé un impacto mas fuerte y duradero que el observado, por ejemplo, al inicio de la guerra entre Rusia y Ucrania en el primer
trimestre de 2022.

15 Al igual que en 2022, en marzo de 2026 (cuando se concentrd el impacto negativo sobre activos de emergentes) el deterioro en
materia de monedas fue mas marcado para paises importadores netos de energia que para exportadores netos.
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2. Principales fortalezas del sistema financiero frente a los riesgos

Desde la publicacion del IEF anterior, el sistema financiero continué exhibiendo un elevado grado
de solidez sustentado principalmente en las coberturas constituidas con previsiones, capital y Ii-
quidez. La intermediacion financiera tradicional continud siendo la operatoria predominante del
sector, con un desempefio mas moderado en los ultimos 6 meses, respecto al dinamismo regis-
trado hasta mediados de 2025. En linea con el proceso natural de crecimiento de la intermediacion
financiera, el conjunto de entidades viene verificando, si bien desde niveles aun bajos, un incipiente
incremento agregado en las exposiciones a riesgos intrinsecos a la actividad, como por ejemplo el
riesgo de crédito y aquellos derivados de los descalces de plazos y de tasas de interés. En este
contexto, los niveles relativos de coberturas mencionadas resultan elevadas. Otro rasgo de forta-
leza para el sistema financiero se deriva de un bajo nivel de interconexion directa entre entidades.
Estos elementos contribuyen a sostener la capacidad del sistema financiero para enfrentar hipo-
téticos escenarios adversos y asegurar la normal provision y funcionamiento de los servicios de
intermediacion y de provision de medios de pagos.

Tabla 1 | Principales indicadores de solidez del sistema financiero

Sistema financiero EFB publicas EFB privadas nacionales EFB privadas extranjeras EFNB

abr-25 oct-25 abr-26 abr-25 oct-25 abr-26 abr-25 oct-25 abr-26 abr-25 oct-25 abr-26 abr-25 oct-25 abr-26

Liquidez

Ratio de cobertura de liquidez 18 2,0 15 24 21 14 15 1.8 16 15 1.9 16

Ratio de fondeo neto estable (1) 1,6 1,6 1,5 1,8 18 13 1,5 17 17 14 14 15 - - -

Liquidez amplia / Depdsitos (%) 43,0 42,4 372 40,7 375 331 437 439 374 447 48,5 431 64,0 324 354

En$ 36,6 352 31,5 379 343 29,9 34,8 34,9 30,0 34,7 38,0 36,8 61,1 259 27,6
En US$ 61,9 59,6 51,8 54,5 50,8 46,7 64,3 59,1 522 64,5 66,9 549 1240 1344 1509

Solvencia

Integracion de capital / APR (%) 29,8 28,7 311 337 325 359 289 28,6 30,0 254 237 256 17,2 151 20,1

Integracion de capital ordinario nivel 1/ APR (%) 29,7 28,6 31,1 33,6 325 359 285 284 30,0 252 23,6 25,6 16,2 143 19,3

Ratio de apalancamiento (%) (1) 21,7 188 213 26,7 234 26,4 20,3 17,2 193 17,1 150 17,1 10,8 10,0 124

Margen de conservacion de capital (% verificacion) 100 99 100 100 100 100 100 99 100 100 929 99 99 86 96

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 (¢ 39,7 339 372 56,0 49,2 52,1 36,0 29,8 331 274 236 26,2 73 59 10,6

Posicién de capital / Exigencia minima regulatoria (%) 269 254 286 329 312 361 250 245 264 208 188 211 104 77 141
Rentabilidad 32,5

ROE en moneda homogénea (%a.) (2) 81 6,2 54 88 7.0 54 79 36 20 6,4 7.6 9,0 28,6 26,5 314

ROA en moneda homogénea (%a.) (2) 21 15 12 2,5 19 1,5 19 038 04 1,5 1,6 17 39 31 37
Crédito al sector privado

Exposicion bruta / Activos (%) 40,4 438 45,0 36,8 39,0 42,5 394 44,7 437 457 48,2 48,6 64,6 658 67,9

Ratio de IRR (%) 22 4,5 72 19 43 72 25 51 71 20 41 74 39 53 77

Previsiones / Cartera total (%) 31 46 6,4 26 41 63 35 52 6,5 32 44 6,4 41 51 6,3
Crédito al sector publico no financiero

Exposicion bruta / Activos (%) (3) 327 27,7 29,7 41,8 38,1 371 29,3 234 279 24,0 193 22,6 240 123 135
Balance en moneda extranjera

(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 54 05 35 124 17,2 10,8 21 -24,6 -1,4 06 05 -49 4,6 18 -52

Depdsitos en ME / Depésitos totales - Sector privado (%) 28,6 34,0 31,3 19,7 240 237 322 39,7 351 34,0 37,8 353 45 6,0 6,4

Préstamos en ME / Préstamos totales - Sector privado (%) 18,3 223 22,8 12,6 14,5 133 21,0 26,3 27,5 226 274 30,2 223 439 39,3

(1) Mar-26 diltima informacién disponible.

(2) Acumulado 12 meses.

(3) Posicién en titulos piblicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico.

APR: activos ponderados por riesgo, IRR: irregular, ME: moneda extranjera; RPC: responsabilidad patrimonial computable.
Nota: Las fechas i 1a los cortes isticos de los IEF

Fuente: BCRA

A continuacion, se identifican los principales aspectos que contribuyen a la solidez del sistema
financiero, cuyo analisis se abordara con mayor detalle, en la Seccion siguiente.

i El conjunto de entidades financieras conserva una sélida cobertura frente al riesgo de liquidez. Los
indicadores de liquidez definidos conforme a las recomendaciones del Comité de Basilea (BCBS)
se mantuvieron muy por encima de los minimos regulatorios'® para el conjunto de las entidades

16 Minimo exigido para ambos indicadores de 1.
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obligadas a su cumplimiento (Grupo A).' En particular, el promedio ponderado del Ratio de Cober-
tura de Liquidez (LCR)'® se ubicé en 1,5 en abril para el agregado del grupo de bancos A, levemente
por debajo del nivel de octubre y menor que el promedio de una muestra de paises emergentes y
desarrollados. Por su parte, el promedio ponderado del Fondeo Neto Estable (NSFR) ' local se
mantuvo sin cambios significativos en el periodo, en torno a 1,5, superando los registros observa-
dos en otros paises emergentes y desarrollados (ver Grafico 6). En este contexto, y con el objetivo
de adecuar el alcance del marco regulatorio a la escala, complejidad e interconexion de las entida-
des —en linea con un enfoque prudencial y las tendencias internacionales de modernizacion su-
pervisora—, recientemente se dispuso que a partir de octubre de 2026 las exigencias correspon-
dientes al LCRy al NSFR resulten aplicables exclusivamente a las entidades financieras sistémicas,
tanto locales (D-SIB) como globales (G-SIB), manteniéndose para el resto un esquema basado en
supervision proporcional.?°
Gréfico 6 | Ratios de Basilea Ill - Sistema financiero local en perspectiva
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En un escenario de readecuacion de los excedentes desde niveles holgados y normalizacion del
esquema de encajes bancarios, la liquidez en sentido amplio?' en pesos del sistema financiero agre-
gado representd 31,5% de los depdsitos en esta denominacion?? en abril, 3,7 p.p. por debajo del re-
gistro de 6 meses atras (-5,1 p.p. i.a., ver Tabla 1). Al contemplar Unicamente las disponibilidades en
moneda nacional, el indicador de liquidez totalizé 12,8% de los depdsitos en pesos a nivel agregado,
cayendo 2,6 p.p. respecto al ultimo IEF (+0,9 p.p. i.a.). En este contexto, el sistema financiero eviden-
ci6é una adecuada posicion de liquidez en moneda nacional para los siguientes doce meses (ver Sec-
cion 3.2 y Apartado 3). En cuanto al segmento en moneda extranjera, la liquidez representé 51,8% de
los depdsitos en esta denominacion, reduciéndose 7,8 p.p. entre octubre de 2025 y abril de 2026 (-
10,1 p.p. i.a.) en el marco de la expansion del crédito en esta denominacion.

17 Segun Comunicacion “A” 8367.

18 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. Para mayor detalle, ver el texto ordenado del Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR).

19 EI NSFR considera que las entidades financieras dispongan de un fondeo alineado con los plazos de los negocios al que se aplica
(activos). Para mayor detalle, ver el texto ordenado del Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR).

20 Comunicacion “A” 8445. Contemplando los ratios solo para los DSIBs, el promedio del LCR se mantendria en 1,5, mientras que el
promedio del NSFR totalizaria 1,4.

21 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).

22 Al considerar las tenencias de LECAP con vencimiento en los préximos 3 meses este ratio ascenderia a 36,8% en abril (-3,4 p.p.
respecto al IEF anteriory -5,2 p.p. i.a.).
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ii. El sistema financiero presenta elevados indicadores de solvencia. La integracion de capital (RPC)
del conjunto de entidades financieras totalizd 31,1% de los activos ponderados por riesgo (APR)
en abril, aumentando 2,4 p.p. con respecto al IEF anterior (1,3 p.p. i.a.). El desempefio en los ultimos
seis meses se explicéd por un leve incremento en términos reales de la RPC (1,5%) y una disminu-
cién real de los APR (-6,4%), en un contexto de menor dinamismo de la actividad de intermediacion
financiera en pesos. Este indicador se ubicd muy por encima de los valores observados a nivel
regional e internacional (ver Grafico 7). El capital ordinario de Nivel T —segmento con mayor capa-
cidad de absorcion de pérdidas— concentro el 99,8% de la RPC en el comienzo del segundo trimes-
tre de 2026. Ademas, el conjunto de entidades mantuvo una elevada verificacion de los margenes
adicionales de capital regulatorio (de conservacion de capital y de importancia sistémica).

Gréfico 7 | Indicadores de solvencia — Sistema financiero local en perspectiva
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% Ultima informacién disponible

4
36 mRPC/APR mPN/A
30
24

18

12

Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il

W N 0 00 O — N O ¥ O W T QO @ >>0 O = 3 *K,
— — — — & &N N o & NN ‘E'Q'_amm';:wg o =
G “XE::’:'CED_ S 0
29 0 9 9 9 9 9 9 9 9 Q9 c D D5 O xy Q =
T ©® ® ®© ® ®© ®© ®© ®© © ®© Qs o 2 Cm E ©
2 S= s @
< o o o K

£

o

* Se considera el promedio de una muestra de 64 paises emergentes y 30 paises
desarrollados. Fuente: FSI (FMI) y BCRA

Otro indicador complementario para evaluar la fortaleza del sistema financiero es el ratio de posi-
cién regulatoria de capital (exceso de integracién) sobre el saldo de crédito al sector privado neto
de previsiones. Este indicador permite dimensionar la capacidad del capital para enfrentar el riesgo
de crédito asumido, una vez consideradas las previsiones ya constituidas. Este ratio se situ6 en
37,2% a abril, incrementandose 3,4 p.p. en los Ultimos seis meses (-2,5 p.p. i.a.). Por su parte, el
exceso de integracion de capital (por sobre lo requerido normativamente) totalizé 286% de la exi-
gencia regulatoria en el comienzo del segundo trimestre de 2026, 32,5 p.p. por encima del registro
del ultimo EIF (16,7 p.p. i.a.).

El ratio de apalancamiento para el agregado del sistema financiero, calculado conforme a los li-
neamientos del Comité de Basilea, continué en niveles elevados, superando holgadamente los mi-
nimos regulatorios. Este indicador se ubico en 21,3% en el cierre del primer trimestre de 2026 —
ultima informacion disponible—, 2,5 p.p. por encima del registro de septiembre (-0,4 p.p. i.a.).?®
Desde una perspectiva comparativa, el indicador simple de apalancamiento —medido como patri-
monio neto sobre activos totales— permanecié por encima de los valores observados en otros

23 Segun los lineamientos del Comité de Basile el minimo exigido para el ratio de apalancamiento es de 3%.

Informe de Estabilidad Financiera | Julio de 2026 | BCRA | 16



sistemas financieros de la region, asi como del promedio de otras economias emergentes y desa-
rrolladas (ver Grafico 7).

ii. En un marco de importante dinamismo de la intermediacién financiera en moneda extranjera,
se mantuvo un acotado descalce patrimonial y un bajo riesgo de crédito derivado de fluctuaciones
del tipo de cambio nominal, en el marco macroprudencial vigente. En los Ultimos seis meses, el
saldo de financiamiento en moneda extranjera continu6 expandiéndose a tasas relativamente ele-
vadas —medido en moneda de origen— (ver Seccién 3.3.). Por su parte, los depositos en esa deno-
minacion también registraron un incremento, aungue a un ritmo mas moderado. Esta dinamica
tuvo lugar en un contexto normativo orientado a mitigar los riesgos derivados de eventuales fluc-
tuaciones cambiarias. En particular, la regulacion vigente restringe los descalces en moneda ex-
tranjera en los balances de las entidades financieras y establece que los depositos en dicha deno-
minacion sélo pueden canalizarse hacia deudores que generen ingresos en esa misma moneda.?*
Asimismo, el marco normativo establece que las entidades deben mantener disponibles los recur-
sos provenientes de depdsitos en moneda extranjera que no sean aplicados a financiaciones en
igual denominacion. Al inicio del segundo trimestre de 2026 el diferencial?® entre activos y pasivos
en moneda extranjera represento el 3,5% del capital regulatorio. En términos historicos, este indi-
cador se mantuvo en niveles acotados, situandose actualmente por debajo del promedio de los
ultimos diez afios (14,8%).

En el marco del monitoreo macroprudencial se identifican factores de riesgo (de caracter exdgeno)
y se analiza su eventual interaccion con el sistema financiero, considerando tanto las potenciales
vulnerabilidades como los elementos de resiliencia de este Ultimo. A continuacion, se enumeran una
serie de riesgos potencialmente relevantes en el corto y mediano plazo para el sistema financiero
argentino. Cabe aclarar que la consideracion de estos factores de riesgo no implica un pronostico
sobre su efectiva materializacion. Por su parte, dadas las fortalezas mencionadas previamente en
este capitulo, las situaciones de tension potenciales a considerar debieran ser de caracter extremo
en la practica para afectar la estabilidad del sistema financiero en forma significativa.

Riesgo de materializacién de shocks externos, con deterioro del contexto internacional. Mientras el
contexto externo ha estado condicionado en los ultimos meses por el conflicto en Medio Oriente y la
suba abrupta en el precio de la energia, los mercados financieros han mostrado un comportamiento
cambiante, pero sin disrupciones. Dado que existen varios elementos que pueden eventualmente
afectar las perspectivas econémicas y/o el apetito por riesgo de los inversores (ademas de noticias
negativas sobre el conflicto en Medio Oriente y las negociaciones entre los EEUU e Iran?®), la mate-
rializacion de un shock en el corto plazo resulta una posibilidad a considerar. Una mayor tension

24 A partir de la Comunicacion "A” 8446, se dispone también se podra aplicar la capacidad de préstamo de los depdsitos en moneda
extranjera a las financiaciones otorgadas a clientes que cuenten con garantias en moneda extranjera otorgadas por exportadores y que
se constituyan como principales pagadores con renuncia a los beneficios de excusién y division.

25 Incluye operaciones de compra y venta de moneda extranjera contabilizadas fuera de balance.

26 Por ejemplo, complicaciones vinculadas a otros conflictos geopoliticos (como la guerra entre Rusia y Ucrania), el agravamiento de
disputas arancelarias, preocupaciones por situaciones de vulnerabilidad fiscal en paises de envergadura, la materializacion de eventos
crediticios que intensifiquen los temores respecto al incremento del endeudamiento a nivel generalizado en los Ultimos afios (tanto en
términos soberanos como corporativos) o respecto a segmentos de mercado especificos (como el de private credit), o perspectivas
cambiantes respecto al auge de la IA (con potencial efecto sobre el precio de distintos tipos de activos asociados a estas tecnologias).
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podria desencadenar dinamicas negativas, dado el potencial efecto amplificador de multiples vulne-
rabilidades existentes a nivel global, tal como se viene comentando en las sucesivas ediciones de
este Informe. Estas vulnerabilidades abarcan, por ejemplo, la existencia de segmentos de mercado
con altas valuaciones y susceptibles a correcciones abruptas de precios, el aumento del endeuda-
miento a nivel global (y el mayor riesgo de refinanciamiento de concretarse condiciones mas desa-
fiantes) y el crecimiento de la intermediacion financiera no bancaria (teniendo en cuenta la existencia
de agentes apalancados, con descalces de liquidez y/o un grado de interconexion relevante, inclu-
yendo potenciales efectos sobre los flujos de portafolio a emergentes).

La transmision de un contexto internacional mas severo al ambito local y su impacto sobre el sis-
tema financiero dependera de la naturaleza del shock. Mientras que un deterioro mas vinculado al
canal comercial impactara en forma mas directa sobre las perspectivas de crecimiento, el riesgo de
crédito enfrentado por los bancos y la demanda de financiamiento, tensiones relacionadas al canal
financiero tendria un impacto mas directo sobre el contexto en el cual se da la intermediacion finan-
ciera (presion sobre el tipo de cambio, las expectativas de inflacion y las tasas de interés locales).

Riesgo de una evolucion del contexto local menos favorable que la actualmente esperada. La mayor
estabilidad macroecondmica y la continuidad del programa de reformas estructurales (incluyendo la
sancion de leyes —como la promulgacion de la Ley de Modernizacion Laboral en marzo—, la continua
eliminacion de trabas y regulaciones y la suscripcién de nuevos acuerdos internacionales) redundan
en una mayor previsibilidad, menor riesgo percibido, estiramiento del horizonte de toma de decisio-
nes (tal como lo evidencia el dinamismo del Régimen de Incentivo para Grandes Inversiones) y con-
senso entre los analistas del mercado sobre el mantenimiento de una senda de crecimiento. Por
ejemplo, segun el REM del BCRA, para el afio en curso se espera un incremento real del PIB de 2,9%
respecto al promedio de 2025 (3,1% para 2027 y 2028), con prondsticos crecientes para las exporta-
ciones y el superavit primario del sector publico no financiero. En este contexto, una vez superada la
incidencia de factores transitorios, se espera una inflacion en baja, acompafiada por caidas en las
tasas de interés nominales. La mejora en las condiciones financieras (adicionalmente favorecida por
el gradual desarme de medidas extraordinarias para evitar desbalances de liquidez aplicadas el afio
pasado de cara a la incertidumbre observada durante el proceso eleccionario), en conjunto con una
estabilizacion y reduccion de la morosidad de la cartera de crédito de los bancos, permitirian retomar
la tendencia hacia un mayor desarrollo de la intermediacion financiera tradicional y de la actividad en
el mercado de capitales.

No puede descartarse, sin embargo, la posibilidad de desvios transitorios respecto a los desarrollos
favorables actualmente esperados. La estabilizacion de la economia y el programa de reformas es-
tructurales se encuentran aun en proceso de consolidacion, en un contexto que sigue siendo desa-
fiante, con condiciones cambiantes tanto a nivel global como local. Un crecimiento por debajo del
gue marcan las expectativas podria incidir sobre el riesgo de crédito enfrentado por el sistema finan-
ciero, al tiempo que episodios de volatilidad en alza en los mercados (con impacto sobre el tipo de
cambio y/o las tasas de interés) podria afectar el contexto en el cual se lleva a cabo la intermediacion
financiera.
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Riesgo operacional vinculado a la tecnologia. La continua innovacion en el sistema financiero a nivel
mundial ha implicado en las ultimas décadas una mayor dependencia de las tecnologias de informa-
cién y comunicacion (y de sus proveedores) y una mayor interconexion del sistema. Mas reciente-
mente, a la digitalizacion de servicios y procesos se le suman las innovaciones vinculadas al mayor
uso de IA. La implementacion de avances tecnoldgicos ha implicado, por su parte, una mayor expo-
sicion al riesgo operacional, en particular en lo que refiere a eventos como ataques maliciosos, frau-
des o fallas de sistemas o procesos, que implican costos para las entidades financieras directa-
mente afectadas, con eventuales repercusiones a nivel sistema (por ejemplo, si se viese afectada la
continuidad de las operaciones del sistema financiero en general o debido a un impacto sobre la
confianza del publico en el sector).

En Argentina no se han verificado hasta el momento episodios de esta naturaleza con efectos sisté-
micos. En este contexto, se mantiene una agenda de prevencion y preparacion, adaptando los estan-
dares regulatorios con el fin de promover el uso de buenas practicas en la gestion del riesgo opera-
cional en el sector financiero local. Por ejemplo, a partir de septiembre del afio pasado (Com. “A”
8249) se readecuaron los lineamientos para la gestion de riesgo operacional. 2/

Otros factores de riesgo a mediano plazo, como aquellos asociados a los criptoactivos en general, y
a las stablecoins en particular. Si bien su adopcion en Argentina sigue siendo relativamente acotada,
se mantiene el monitoreo de su evolucion en un contexto de escala creciente a nivel mundial y pro-
gresiva convergencia del marco regulatorio internacional, ya que la profundizacion del segmento y
su potencial de integracion con el sistema bancario podria tener efectos sobre la estabilidad finan-
ciera. En el caso de las stablecoins denominadas en ddlares, su expansion puede incidir sobre la
transmision de la politica monetaria, los movimientos de portafolio y —mas gradualmente— sobre la
demanda de moneda local, aspectos especialmente sensibles para una economia emergente. A esto
se le suman los desarrollos vinculados a la tokenizacion de activos tanto financieros como reales,
bajo la regulacion de la Comision Nacional de Valores, cuya articulacion con el sector bancario se
mantiene bajo analisis.

Dados estos riesgos, en la proxima seccion se pasa a analizar las fuentes de vulnerabilidad y las
fortalezas identificadas para el sistema financiero local, con el fin de evaluar el grado de resiliencia
esperable.

27 Se formalizo la aplicacion del Modelo de 3 lineas de defensa en las cuales se apoyan las entidades financieras y cuyo grado de
implementacion debe ser proporcional a la naturaleza, la dimension de la entidad y la complejidad de sus operatorias y adecuado a su
perfil de riesgo. Se incorporaron nuevas responsabilidades para el Directorio y la Alta Gerencia en materia de gestion del riesgo opera-
cional; se modificaron las herramientas para identificar y evaluar los riesgos operacionales; se incluyeron y modificaron los puntos a
observar en el proceso de gestion del riesgo operacional y se afiadié el concepto de Transparencia. Se incorpord a los lineamientos
para la gestion de riesgos la "Resiliencia operacional’, definida como la capacidad de una entidad para continuar con sus operaciones
criticas durante situaciones disruptivas de cualquier naturaleza.
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3. Fuentes de vulnerabilidad y factores especificos de resiliencia del sistema
financiero

3.1. Exposicidn patrimonial al riesgo de crédito

A partir de la implementacién del nuevo marco de politica econdmica a fines de 2023, el sistema
financiero registré un proceso de recomposicion y crecimiento en su funcion de intermediar recur-
s0s con el sector privado. Este proceso que lleva mas de dos afos se caracterizo por el aumento,
desde niveles muy bajos, de la relevancia del crédito al sector privado en la hoja de balance agre-
gada del sistema financiero, con menor importancia relativa de la exposicion al sector publico y
con la readecuacion de los excedentes de liquidez.

Desde el ultimo IEF continud incrementandose la exposicion del sistema financiero al sector pri-
vado a un ritmo mas moderado respecto de las ediciones anteriores, mientras que se incremento
levemente la exposicion al sector publico y se redujo la relevancia de la liquidez. La mayor exposi-
cion crediticia con el sector privado resultd acompafiada con un aumento en los indicadores de
materializacion de riesgo de crédito, en un contexto caracterizado por la persistencia de elevados
margenes de cobertura en materia de previsiones y capital para el sistema financiero.

La participacion del crédito al sector privado en el activo del conjunto de entidades financieras
alcanzé 45% en abril, incrementandose en 1,2 p.p. respecto de la Ultima publicacion del IEF (ver
Grafico 8; 4,6 p.p. i.a.). Este comportamiento respondié principalmente a una disminucion real del
activo total del sistema financiero que super6 a la reduccion del saldo real del financiamiento ban-
cario al sector privado (Ver Seccion 3.3). La relevancia del financiamiento al sector publico en el
activo total se ubicé en 29,7% a nivel sistémico, 2 p.p. por encima del registro de octubre (-3 p.p.
ia.).

Grafico 8 | Exposicion al sector privado y publico Grafico 9 | Saldo de crédito al sector privado en términos
Sistema financiero - En % del activo del activo total
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*Financiamiento al sector publico no financiero: Posicion en tit. publicos + Préstamos al
publico + LEFI. Sector publico incluye todas las jurisdicciones. Fuente: BCRA Fuente: BCRA

El desempefio en los Ultimos seis meses se explico tanto por el segmento en moneda nacional
como por aquel denominado en moneda extranjera. El financiamiento en pesos del sector privado
explicd 34,8% del activo en abril, 0,7 p.p. por encima del nivel de octubre (1,8 p.p. i.a., ver Grafico 9).
Por su parte, el crédito en moneda extranjera represento 10,2% del activo en abril, 0,5 p.p. mas que
el registro del IEF anterior (2,8 p.p. i.a.). Al diferenciar por tipo de deudor, el saldo de crédito a los
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hogares represent¢ 20,6% del activo en abril, incrementandose en 0,7 p.p. en los ultimos seis me-
ses (1,9 p.p. i.a.).?8 Esta dinamica estuvo principalmente asociada a las lineas hipotecarias (expli-
caron casi en su totalidad el incremento en el periodo) y se verificd mayormente en la region del
Centro del pais. El saldo de crédito a las empresas totalizé 24,5% del activo total del sistema finan-
ciero en abril, 0,5 p.p. por encima del nivel de octubre (+2,7 p.p. i.a.). Las financiaciones al comercio
y, en menor medida, a la industria explicaron principalmente esta dinamica, con un mayor aporte
relativo de la region del Centro, Patagonia y Cuyo.

Si bien la participacion del crédito al sector privado en el activo del sistema super6 el promedio de
la Ultima década (36,6%), siguid ubicadndose por debajo de los niveles maximos de 2017/2018 ob-
servados (del orden de 50%) y de los niveles de otras economias de la region (58,3% en prome-

dio).®

Los indicadores de materializacion del riesgo de crédito al sector privado para el conjunto de enti-
dades financieras se incrementaron desde el ultimo IEF, registrando desde fines de 2025 una des-
aceleracion en el ritmo de aumento del ratio de irregularidad y una disminucién de la probabilidad
de default y frecuencia de empeoramiento de situacion 1 a 2. El ratio de mora del crédito al sector
privado se ubicd en 7,3% en abril (ver Grafico 10), aumentando 2,7 p.p. entre los Ultimos seis meses
(51 p.p.i.a.) y menos de 1 p.p. en los Ultimos tres meses. Esta dindmica resultd generalizada entre
los distintos grupos de entidades financieras.

Grafico 10 | Irregularidad del crédito al sector privado
Financiaciones irregulares / Financiaciones totales (%)
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Nota: La zona gris corresponde al periodo de las medidas de alivio financiero (COVID-
19).Fuente: BCRA

Al distinguir por tipo de persona deudora, en abril el ratio de irregularidad de las financiaciones a
los hogares alcanzd 12,1% a nivel sistémico, aumentando 4,3 p.p. en los Ultimos 6 meses (8,4 p.p.
i.a.), con una suba de 1,5 p.p. en los ultimos 3 meses. Al desagregar por asistencia crediticia, las
lineas al consumo (personales y tarjetas) presentaron los mayores incrementos relativos en sus
niveles de morosidad, alcanzando 14,9% en personales y 12,5% en tarjetas. El ratio de irregularidad

28 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.
29 Se considera la tltima informacién disponible de México, Uruguay, Colombia, Pery, Paraguay, Bolivia, Chile y Brasil.
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de los préstamos hipotecarios se mantuvo en un entorno de niveles muy acotados, totalizando
1,5% en abril. En términos geograficos, el desempefo respecto al IEF anterior del indicador de mora
de los créditos a las familias resulté generalizado en todas las regiones del pais, con un mayor

incremento relativo en las regiones de Cuyo y Centro y menor suba relativa en el NEA (ver Grafico
11).

Gréfico 11 | Irregularidad del crédito a las familias Grafico 12| Iregularidad del crédito a las empresas
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total incluye también otros préstamos. Fuente: BCRA Fuente: BCRA

Por el lado del segmento de las empresas, el coeficiente de morosidad se ubicé en 3,3% en abril,
aumentando 1,4 p.p. respecto al nivel del Ultimo IEF (2,4 p.p.i.a.) y 0,5 p.p. en los ultimos tres me-
ses. Respecto al IEF anterior, este indicador mostré un incremento generalizado entre los distintos
sectores economicos, especialmente en el Comercio y, en menor medida, en la produccion prima-
ria (ver Grafico 12). Desde el punto de vista territorial, este desempefio se extendio a las distintas

regiones del pais, con aumentos mas pronunciados en el NEA 'y en Cuyo y menor incremento rela-
tivo en el Centro.®

Grafico 13 | Saldo total e irregular del crédito al sector privado
Variacion % de 3 meses moviles en términos reales
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Fuente: BCRA

30 El ratio de irregularidad del crédito canalizado al segmento de las PYMES se ubicé en 4,7% en abril, aumentando 2,7 p.p. respecto a
octubre.
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La mencionada desaceleracion en el ritmo de aumento del ratio de irregularidad del crédito al sec-
tor privado, principalmente verificada en el segmento de las familias, recoge el efecto de la evolu-
cién del saldo de la cartera en situacion irregular (numerador), cuyo crecimiento en términos reales
viene reduciéndose gradualmente en los ultimos meses (ver Grafico 13).

La probabilidad de default estimada (PDE) ' para el crédito total al sector privado — indicador que
aporta informacion Util respecto del contexto de riesgo de crédito que enfrenta en cada momento
el sistema financiero— presenté una reduccion en los ultimos tres meses, si bien aun se ubica en
un nivel mayor al verificado en el ultimo IEF. En particular, la PDE en términos de saldo de financia-
miento total al sector privado alcanzo 2,6% en abril (4,1% en términos de cantidad de deudores),
0,3 p.p. por encima del registro de octubre pasado, aunque cayendo 0,4 p.p. en los ultimos tres
meses (ver Grafico 14).

Grafico 14 | Probabilidad de Default Estimada (PDE) para  Grafico 15 | Probabilidad de Default Estimada (PDE) para el
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Las lineas punteadas son los promedios de los ultimos 20 afios (no contienen impacto
de Medidas de alivio financiero -COVID-19-). Fuente: BCRA Nota: Las lineas punteadas son los promedios de los dltimos 20 afios (no contienen el
impacto de las medidas de alivio financiero). Fuente: BCRA

En el segmento de las familias, la PDE se ubicd en 4,4% en abril (4,2% en cantidad), 0,7 p.p. por
debajo del pico verificado en enero de 2026. En particular, desde niveles aun elevados, la PDE en
las tarjetas presento la mayor disminucion relativa en los ultimos tres meses, seguida por la PDE
en los préstamos personales (ver Grafico 15).

Por el lado del segmento de las empresas, la PDE en términos de saldos se situé en 1,2% en abril
(8,3% en cantidad), también atemperdndose en los ultimos 3 meses, aunque aun 0,3 p.p. por en-
cima del nivel registrado en el ultimo IEF.

En forma complementaria al indicador de PDE, la Frecuencia de Empeoramiento (FE) 2 se confi-
gura como una métrica que amplia el analisis del riesgo crediticio, en la medida en que sus varia-
ciones podrian anticipar cambios en el ratio de irregularidad. La FE en el segmento de las familias

31 La PDE se estima en base a informacién que se deriva de la matriz de transicion de deudores del sistema financiero, definiéndose
como la proporcion del saldo de crédito de deudores que habiendo estado en situacion regular (categoria 1y 2) en el mes T-3 pasan 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 |-24. Este tipo de
indicadores también se calcula en base a cantidad de deudores.

32 La FE se calcula como el porcentaje de financiaciones (medido de saldos) que empeoran su situacién —pasando de situaciéon 1 a
situacion 2— en un lapso de tres meses.
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mostré un desempefio dispar desde el segundo semestre de 2025: se incremento en los dos ulti-
mos trimestres de 2025y se redujo en el primer trimestre de 2026, hasta ubicarse en 3,9% en abril
(ver Grafico 16). La FE en empresas se mantuvo en torno a 1,2% en el periodo.

Grafico 16 | Frecuencia de empeoramiento (FEde 1a2) -  Grafico 17| Estimacion de la carga mensual de los servicios de
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Otro aspecto relevante sujeto a monitoreo es el pasaje de créditos en situacion irregular a partidas
fuera de balance (irrecuperables). La baja contable de estos activos deteriorados reduce el volu-
men de financiaciones en situacion irregulary, simultdneamente, elimina las previsiones asociadas
previamente constituidas (por lo general, ya al 100% de los créditos). En este sentido, desde el
ultimo IEF se observa un aumento del pasaje a partidas fuera de balance de la deuda en situacion
irregular tanto en el segmento de familias como en el de empresas, medido en términos de los
saldos totales de crédito a estos segmentos. Los niveles actuales se ubican por encima del pro-
medio de los ultimos dos afios, con mayor incremento relativo en el segmento de familias.
Respecto de los indicadores que buscan caracterizar la capacidad de pago de los deudores, la
relacion entre los servicios financieros de la deuda de las familias (capital e intereses) y una medida
de los ingresos del sector mostré un freno en su ritmo de crecimiento en el primer cuatrimestre de
2026, manteniéndose en niveles relativamente elevados en su comparacion histérica. Se estima
que la carga mensual asociada a los servicios de la deuda de las familias representd 24,1% de la
masa de salarial en abril (16,9% de la masa salarial amplia y 4,6% del PIB)®, nivel ligeramente su-
perior al registrado en el Ultimo IEF (+5,8 p.p. i.a., ver Grafico 17). El comportamiento de este indi-
cador en este periodo respondi¢ al efecto combinado de la estabilidad del numerador en términos
reales (0,05% entre octubre y abril) y una leve disminucion del denominador (-1,7% real en el mismo
periodo).

La potencial vulnerabilidad asociada a la exposicion patrimonial al riesgo de crédito continda con-
figurandose como la principal fuente de riesgo para el sistema financiero agregado en lo que resta
del afo. No obstante, se prevé que en los proximos meses la dindmica de los indicadores de ma-
terializacion del riesgo crediticio tienda a moderarse, en la medida que se recomponga la capaci-

33 Se considera la masa salarial registrada tanto del sector publico como del privado. Para la masa salarial ampliada, se incluye la
masa salarial registrada mas las transferencias derivadas de las politicas de ingresos.
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dad de pago de deudores. En este contexto, el conjunto de entidades financieras conserva holga-
dos niveles de cobertura a través de previsiones y capital regulatorio, lo que contribuye a fortalecer
su capacidad para hacer frente a eventuales escenarios adversos sefialados en la seccion anterior.

3.1.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

El conjunto de entidades financieras presenta una posicion de cobertura con previsiones y capital re-
lativamente elevada frente al riesgo de crédito asumido. El saldo de previsiones totales del sistema
financiero represent6 88,3% de la cartera irregular y 6,4% del financiamiento total al sector privado en
abril. El saldo de crédito en situacion irregular neto de previsiones totalizo solo el 1,4% de la RPC
(ver Gréfico 18), ubicandose en un nivel bajo al compararlo con una muestra amplia de paises tanto
de economias emergentes como desarrolladas (con medianas en torno a 5,4% y 6,4, respectiva-
mente). Como se menciond en la Seccion 2, la integracion de capital del conjunto de entidades
alcanzé a 31,1% de los APR en abril, mas de tres veces la exigencia regulatoria (ver Recuadro 2).

Grafico 18 | Irregularidad y Previsionamiento del sistema financiero
Comparacion internacional
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Fuente: FSI (FMI) y BCRA

Desde niveles bajos, en el ultimo afio se incrementaron las refinanciaciones al sector privado. La
participacion de las refinanciaciones del crédito al sector privado mostré una tendencia creciente
desde fines de 2024, principalmente en el segmento de familias (ver Grafico 19). El saldo refinan-
ciado represento 3,2% del saldo de crédito total a los hogares (2,3 p.p. i.a.) y 0,6% en el segmento
de las empresas (0,6 p.p.i.a.). En el periodo aumento la relevancia de las refinanciaciones pactadas
en los ultimos seis meses dentro del total refinanciado, reflejando una mayor utilizacion reciente
de este instrumento.
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Grafico 19 | Refinanciaciones del sector privado - Sistema fciero.
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Fuente: BCRA

El conjunto de entidades financieras continda evidenciando una sélida capacidad de resistencia
ante una eventual materializacion de un escenario de tension hipotético y extremo vinculado al
riesgo crediticio. Los ejercicios de sensibilidad®* aplicados sobre la solvencia de las entidades fi-
nancieras, frente a un shock adverso de caracter severo y de baja probabilidad de ocurrencia de
materializacion del riesgo crediticio a nivel sistémico, indican que el sector mantiene un elevado
grado de solidez (ver Grafico 20). El ratio promedio ponderado de la posicidn de capital regulatorio
pasaria de 286% a 253% tras el shock a nivel agregado, conservandose una posicion de capital
holgada, superior a la que se verificaba en los ultimos dos IEF frente al mismo ejercicio hipotético.
En un escenario de aumento de los indicadores de materializacidn del riesgo crediticio, el conjunto
de entidades financieras recalibré sus estéandares de originacién crediticia (EOC).*° De acuerdo
con los resultados de la Encuesta de Condiciones Crediticias (ECC), durante el Ultimo trimestre de
2025y el primero de este afio las entidades manifestaron un sesgo hacia la restriccion de los EOC
tanto en el segmento de empresas como en el de familias (lineas al consumo). Esta dinamica
resulta consistente con una reaccion precautoria por parte de las entidades financieras frente al
incremento verificado en los indicadores de materializacion del riesgo crediticio. Para el segundo
trimestre, las entidades preveian mayor neutralidad respecto a la modificacion de los estandares
crediticios.

Grafico 20 | Ejercicio de sensibilidad sobre la posicién de capital
del sistema financiero
%

400 @ Media ponderada
3° Cuartil
_1
286
300 - 99
5 " 254 O 253
39 * 3 .
[ ]
200
Mediana
100
——1° Cuartil
0 L L L
abr-25  Post oct-25  Post abr-26  Post
Fuente: BCRA  shock shock shock

34 El andlisis 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 realizadas que corresponden a la cartera regular.

35 Para mayor detalle ver Encuesta de Condiciones Crediticitas (ECC).

Informe de Estabilidad Financiera | Julio de 2026 | BCRA | 26


https://www.bcra.gob.ar/encuesta-condiciones-crediticias-ecc/
https://www.bcra.gob.ar/encuesta-condiciones-crediticias-ecc/

Los niveles de concentracién de las personas deudoras del sector privado se mantuvieron acota-
dos, con una leve reduccion en el margen. La participacion de las 50 y 100 principales personas
deudoras en el saldo total de crédito al sector privado se ubicé en 16,8% y 13,4% respectivamente
en abril, por debajo de los niveles registrados en el dltimo IEF y en una comparacion interanual (ver
Gréfico 21). En linea con este desempefio, la primera diezmilésima parte de los deudores con ma-
yor saldo de deuda bancaria® también se redujo en ambos periodos, totalizando 33,1% del saldo
de crédito total en abril.

Grafico 21 | Concentracion de deudores en el sistema financiero
En % del saldo de crédito al sector privado
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En el marco de la normativa macroprudencial vigente, el conjunto de entidades financieras pre-
senta un bajo riesgo de crédito asociado a potenciales fluctuaciones cambiarias. En abril el activo
en moneda extranjera representaba 22,5% del activo total del sistema financiero (-1,9 p.p. respecto
a octubrey 1,9 p.p. i.a.). El crédito al sector privado en ME se otorga Unicamente a deudores con
capacidad de generacién de ingresos habituales en dicha moneda (ver Apartado 2).%’

Las grandes exposiciones®® al riesgo de crédito —alineada con los estandares internacionales de
Basilea— se redujeron en los ultimos seis meses. En el comienzo del segundo trimestre de 2026,
las grandes exposiciones representaron 8,3% del capital Nivel 1 a nivel sistémico, 18,3 p.p. por
debajo del registro de octubre (3,6 p.p. i.a.) y en linea con el promedio de los ultimos cinco afios

(81%).

Respecto al IEF anterior, el saldo estimado de crédito al sector privado no financiero en sentido
amplio como porcentaje del PIB no presenté cambios significativos. Se estima que el saldo de
crédito en sentido amplio en porcentaje del PIB ascendia a 22,3% a marzo, contra un nivel similar

36 Numero de personas deudoras dividido en 10.000 partes iguales.
37 Desde la Comunicacién "A” 8446, puede aplicarse la capacidad de préstamo en moneda extranjera a financiaciones con garantias

en esa moneda otorgadas por exportadores que actien como principales pagadores.
38 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.
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6 meses atras y de 19,2% del PIB a marzo de 2025. En comparacion con septiembre de 2025, se
dio un avance de este indicador para las familias (pasé de 8,1% a 8,4% del PIB, ver Gréafico 22),
mientras que para las empresas se verificd una leve merma (de 14,2% a 13,9% del PIB).*°

Grafico 22 | Financiamiento en sentido amplio a familias y empresas
Saldo de principales componentes. En % del PIB
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El aumento del ratio de las financiaciones a familias en porcentaje del PIB respecto del IEF anterior
se debid a un incremento nominal mas marcado del saldo de crédito en comparacion con el PIB.
Sin embargo, en términos reales el saldo de crédito en sentido amplio a familias se redujo leve-
mente (-0,4%), debido a las mermas evidenciadas en sus principales componentes (crédito banca-
rio y de tarjetas no bancarias), tendencia que también se dio para segmentos de menor pondera-
cion como el crédito del FGS y el crédito en cartera de fideicomisos financieros. En el periodo au-
mentaron en términos reales los saldos de financiamiento de mutuales y cooperativas y de otros
proveedores de crédito registrados ante el BCRA.

Para las empresas, la caida del saldo de financiamiento amplio en términos reales en los ultimos
seis meses (-5,9%) estuvo mayormente explicada por el financiamiento del exterior (en particular,
por el componente de préstamos) y por el saldo de ON locales. En este caso, la merma real fue
menos marcada para el crédito bancario. Otros instrumentos de mercado de capitales (que expli-
can una parte mas marginal del financiamiento a empresas), como los pagarés y los cheques de
pago diferido, computaron una suba real en sus saldos. En el caso especifico de las empresas con
oferta publica, se observa en los Ultimos trimestres cambios moderados en el apalancamiento,

39 Ademas de los préstamos de bancos y entidades financieras reguladas por el BCRA, la estimacion del crédito en sentido amplio
incluye: financiaciones de sistemas de tarjetas de crédito no bancarias, préstamos de mutuales y cooperativas (en base a INAES),
financiamiento de otros proveedores de crédito no bancario registrados ante el BCRA, financiaciones en cartera de fideicomisos finan-
cieros no vinculados a infraestructura, préstamos del FGS, obligaciones negociables emitidas por el sector privado no financiero con
legislacion local, pagarés, cheques de pago diferido y financiamiento externo de empresas no financieras (en base a INDEC) a través
de bonos y préstamos (sin incluir créditos y anticipos comerciales). Se consideran saldos a marzo. Los préstamos de bancos a perso-
nas juridicas se consideran netos de financiamiento otorgado a otros proveedores de crédito no bancario. Los datos a fin de cada
trimestre se consideran en porcentaje del PIB sin estacionalidad estimado para todo el trimestre.
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aungue con aumento de la carga de la deuda financiera con relacion al flujo de resultados (ver
Recuadro 3).

3.2. Fondeo y liquidez del sistema financiero

Desde comienzos de 2024 se verificd una sostenida recomposicion del financiamiento al sector
privado. Acompafiando el proceso de recuperacion de la actividad econdmica, las entidades finan-
cieras profundizaron su funcion de intermediacion, incrementando gradualmente la participacion
del crédito a empresas y familias en la hoja agregada de balance. Desde el ultimo IEF esa dinamica
mostrd una moderacion (ver Seccién 3.1y 3.3). En los Ultimos 6 meses, y tras haber alcanzado los
mayores niveles desde 2018, se redujo la relacion entre el saldo de crédito al sector privado y el
saldo de los depositos. A abril de 2026 este cociente (para partidas en moneda nacional) se ubicé
en torno a 94%, reduciéndose 4,1 p.p. respecto al ultimo IEF, aunque manteniéndose 6,8 p.p. por
encima del nivel observado un afio atras (ver panel izquierdo del Grafico 23). Una dindmica similar
se observa al considerar la capacidad prestable de los depdsitos: dicho indicador alcanzd 105,8%
en abril, con una disminucion de 6,3 p.p. respecto al IEF anterior, aunque 15,8 p.p. superior al regis-
tro de un afio atras (ver panel derecho del Grafico 23).

Grafico 23 | Saldo de crédito al sector privado
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Los depdsitos se mantienen como la principal fuente de fondeo del sistema financiero, explicando
aproximadamente dos tercios de los recursos totales (64%). Esta elevada participacion refleja una
caracteristica estructural del modelo de intermediacion bancaria local. El fondeo restante estuvo
explicado principalmente por el patrimonio neto (23,5%) y otros pasivos (ver Grafico 24). Dentro de
la estructura de fondeo, desde el ultimo IEF se observéd un aumento en la participacion relativa de
los depositos a plazo del sector privado en moneda nacional y del patrimonio neto. En contraposi-
cion, disminuyd la importancia relativa de los depdsitos del sector privado en moneda extranjera 'y
de los depdsitos del sector publico en moneda nacional.

Entérminos reales los depdsitos en pesos del sector privado continuaron exhibiendo una evolucion

favorable, registrando un incremento de 1,5% respecto del ultimo IEF. Este desempefio estuvo ex-
plicado principalmente por el dinamismo de las colocaciones a plazo, que aumentaron 6,7% en
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moneda constante, compensando la reduccion observada en los depdsitos a la vista, que registra-
ron una caida real de 4,3% (ver panel izquierdo del Grafico 25).

Grafico 25 | Depésitos del sector privado

Grafico 26 | Depdsitos del sector privado en pesos
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Al analizar los depdsitos del sector privado en pesos por tipo de cliente, en los ultimos 6 meses el
saldo real de los depdsitos de las personas juridicas prestadoras de servicios financieros se incre-
mentod 18,6%. El saldo de los depodsitos efectuados por el resto de los clientes se redujo respecto
al IEF anterior: personas juridicas no financieras grandes 9,7% real, PyMEs 7,1% real y personas
humanas 3% real (ver panel izquierdo del Grafico 26).

La expansion relativa de los depdsitos a plazo en moneda nacional del sector privado respecto de
los depdsitos a la vista incrementd levemente la madurez promedio de los pasivos del sistema
financiero (ver Tabla 2). Este comportamiento estuvo explicado principalmente por el crecimiento
de las colocaciones a plazo realizadas por personas juridicas prestadoras de servicios financieros
—en particular, fondos comunes de inversion (FCI)—, que explicaron en su totalidad el dinamismo
reciente observado en este segmento (ver panel derecho del Grafico 26).

Tabla 2 | Composicion del saldo de depésitos del sector privado en

pesos

Relacion vista* / plazo abr-25 oct-25 abr-26
Total sector privado 1,1 0,9 0,8
Personas humanas 1,3 1,0 1,1
PJ fcieras 0,8 0,7 0,4
PJ no fcieras pymes 1,7 1,1 1,1
PJ no fcieras grandes 11 0,8 1,0
Part. % en los dep. tot priv.en $

Total sector privado 100,0 100,0 100,0
Personas humanas 37,9 40,5 38,7
PJ fcieras 34,2 29,1 33,9
PJ no fcieras pymes 9,7 10,5 9,6
PJ no fcieras grandes 18,2 19,9 17,7

*Incluye con y sin remuneracién. Fuente: BCRA

Respecto al IEF anterior, la mayor participacion relativa de depositantes de los FCI, caracterizados
por concentrar saldos significativos y exhibir una mayor sensibilidad a cambios en las condiciones
financieras, tiene la potencialidad de incrementar en el margen la exposicion del sistema al riesgo
de liquidez (ver Tabla 2).
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Los depositos del sector privado en moneda extranjera continuaron exhibiendo una dinamica ex-
pansiva desde la publicacion del ultimo IEF (en moneda de origen), acumulando a abril un incre-
mento de 10,8% respecto de la edicion anterior y de 28,2% en términos interanuales (ver panel
derecho del Grafico 25).

La recuperacion del crédito al sector privado estuvo acomparfada por un alargamiento de los pla-
zos de las financiaciones, impulsado por la expansion de las lineas de mayor madurez relativa
(hipotecarios, documentos, personales, por ejemplo). Dado que el fondeo continudé concentran-
dose en depdsitos de corto plazo, el sistema financiero registrod un natural aumento en el descalce
de plazos, manteniéndose aun en niveles moderados. En esta linea, se estima que la posicion de
liquidez del sistema financiero en moneda nacional para los siguientes 12 meses, si bien se hizo
mas restrictiva respecto del mismo periodo de 2025, se mantuvo en una situacion muy similar a
la observada a mediados de 2018, momento en el que se observd un maximo previo en la ponde-
racion del crédito a mayor plazo relativo (para mayor detalle, ver Apartado 3).#° Los cambios re-
cientes en la posicion de liquidez recogen principalmente los efectos de la disminucion de los ex-
cedentes de liquidez desde niveles elevados (como reflejo del aumento crediticio; mayor detalle de
las coberturas de liquidez en Seccion 3.2.1) y el mencionado cambio en la composicion de los
depdsitos (mayor relevancia de depdsitos a la vista de FCI).#" Como consecuencia de los cambios
mencionados en términos de transformacion de plazos, sumados al hecho de que los préstamos
son pactados a nivel local fundamentalmente a tasa fija, el sistema financiero aumento su exposi-
cion al riesgo de tasa de interés.*? Por otra parte, cabe destacar que luego de los episodios transi-
torios de volatilidad financiera observados durante el segundo semestre de 2025 —particularmente
en los meses previos a las elecciones de medio término—, en los Ultimos meses se verificd un
descenso de las tasas de interés y una moderacion de las fluctuaciones. Este escenario contribuyo
a reducir la incertidumbre y favorecer condiciones mas estables para la administracion del riesgo
de tasa de interés por parte de las entidades financieras.

En este marco, resulta relevante monitorear la evolucion conjunta de las coberturas con liquidez,
los descalces de plazo y tasa de interés, a fin de identificar tempranamente la acumulacion de
potenciales vulnerabilidades que podrian tener cierto impacto en la resiliencia del sistema finan-
ciero y en su capacidad de continuar canalizando crédito hacia la economia real. La eventual ma-
terializacion de los factores de riesgos identificados en la seccion anterior —particularmente ante
episodios de tension financiera o incrementos significativos de la volatilidad en las tasas de inte-
rés— podria modificar el perfil de exposicion del sistema financiero al riesgo sistémico de liquidez

40 La posicion de liquidez se define como los activos liquidos mas el flujo neto de efectivo para los vencimientos futuros proveniente
de los préstamos, titulos publicos y depdsitos.

471 En el marco del andlisis sobre la posicidn de liquidez, la tasa de pérdida de los depdsitos (Deposit Loss Capacity —DLC—) del sistema
financiero se ubico en 8,9% a abril de 2026, registrandose en la cuarta semana segun los vencimientos a futuro, en tanto que en abril
de 2025 fue de 22,4% y se alcanzo en el segundo mes segun los vencimientos futuros. Para mayor detalle metodoldgico, ver Apartado
3.

42 Esta exposicion surge, entre otros factores, de la transformacion de plazos inherente al negocio bancario, en la medida en que los
activos (créditos) suelen pactarse a tasa de interés fija y presentar una duracién relativamente mayor que los pasivos. En este contexto,
desde la perspectiva de las entidades financieras los flujos de ingresos provenientes de los activos (créditos) tienden a presentar menor
sensibilidad ante cambios en las tasas de interés, respecto de los flujos asociados al fondeo.
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y de tasa de interés. Frente a estos escenarios, resulta relevante analizar los principales mecanis-
mos de mitigacion y las fuentes de resiliencia con las que cuenta el sistema financiero para absor-
ber shocks y preservar su estabilidad.

3.2.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Amplios margenes de cumplimiento de los esténdares internacionales de liquidez y elevados ra-
tios de cobertura. Las entidades financieras continuaron exhibiendo holgados niveles de liquidez
en relacion con los requerimientos regulatorios vigentes. A abril el Ratio de Cobertura de Liquidez
(Liquidity Coverage Ratio, LCR) alcanzé un valor de 1,5 para el conjunto de entidades sujetas a su
cumplimiento (1,4 para las partidas en moneda nacional y 2 para aquellas denominadas en mo-
neda extranjera; ver Tabla 1 -Seccién 2-). Por su parte, el Ratio de Fondeo Neto Estable (Net Stable
Funding Ratio, NSFR) se ubicé en 1,5 a fines del primer trimestre del afio (Ultima informacién dis-
ponible) para el conjunto de entidades alcanzadas por este requerimiento, manteniéndose en nive-
les similares a los reportados en la edicion previa del IEF (ver Tabla 1 -Seccién 2-).

En conjunto, estos indicadores continuan reflejando una sélida posicion de liquidez estructural del
sistema financiero. Tanto el LCR como el NSFR se ubicaron holgadamente por encima del umbral
regulatorio minimo de 1 para la totalidad de las entidades obligadas a verificar dichos requisitos*,
evidenciando una adecuada capacidad para afrontar potenciales escenarios de tension de liquidez
tanto de corto como de mediano plazo.

En este contexto, a abril la liquidez amplia** en moneda nacional se ubicd en 31,5% de los depdsitos
en pesos de todo el sistema financiero, 3,7 p.p. por debajo del nivel exhibido en el IEF anterior. En
cuanto a la composicion de la liquidez y en el marco de los cambios efectuados en materia de
encajes bancarios, respecto al ultimo IEF se observo una menor relevancia de las disponibilidades,
espacio absorbido por el saldo de aquellas operaciones donde interviene el BCRA y de los titulos
publicos usados para integrar efectivo minimo.

La liquidez para el segmento en moneda extranjera totalizd 51,8% de los depdsitos a nivel sisté-
mico, 7,8 p.p. por debajo del registro de octubre pasado. Esta dinamica se encuentra en linea con
el desempefio de la intermediacion financiera en dicha moneda (mayor dinamismo en los présta-
mos que en los depdsitos).

Readecuacion de los encajes bancarios. Con el objetivo de que el sistema de encajes bancarios
vuelva a ser un instrumento de regulacion prudencial, desde comienzos de 2024 el BCRA dispuso
un ordenamiento y simplificacion en la materia. Luego de los cambios transitorios en el esquema
de encajes adoptados previo a las elecciones legislativas de 2025 -que tuvieron el propdsito de
absorber pesos-, el BCRA continud avanzando en la normalizacion gradual de esta herramienta.*®

43 Grupo A de entidades financieras. Para mayor detalle ver Comunicacion “A’8367.

44 E| indicador amplio se compone de las disponibilidades + Operaciones activas netas con el BCRA + Titulos publicos computados
para integrar efectivo minimo. De incorporar la tenencia de LECAP con vencimiento a 3 meses el indicador se ubicaria en torno a 36,8%
de los depdsitos en moneda nacional.

45 Para mayor detalle ver Recuadro 2 del Informe de Politica Monetaria de marzo de 2026
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Mayor volumen en los mercados de liquidez interfinanciera en un contexto de acotada volatilidad
en las tasas de interés. En los ultimos siete meses, los mercados interfinancieros registraron un
mayor volumen de operaciones (ver Grafico 27), en un entorno de relativa estabilidad de las tasas
de interés. Este desempefio contribuy6 a fortalecer los mecanismos de redistribucion de liquidez
dentro del sistema financiero, ampliando las alternativas de fondeo de corto plazo y favoreciendo
una administracion mas eficiente de la liquidez por parte de las entidades.

Grafico 27 | Pases activos para el BCRA y mercados de liquidez interfinanciera
Como % del saldo promedio diario de los depdsitos del sector privado en $
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* Promedio mensual de monto diario negociado. **Saldo promedio mensual de datos
diarios. Fuente: BCRA

Desde niveles aun bajos dentro del fondeo total, las entidades financieras se financiaron a través
de bonos por montos crecientes respecto a los meses previos, en un contexto de mejora en las
condiciones de emisién. Entre enero y mayo las entidades financieras colocaron ON (y titulos de
deuda en el caso de los bancos publicos) en el mercado local por cerca de $1,9 billones a precios
constantes de mayo.*® El monto colocado entre enero y mayo implica un aumento real de 8% res-
pecto al flujo bruto de los cinco meses inmediatamente anteriores, aunque cae 28% i.a. (ver Grafico
28). Adicionalmente se coloco en el periodo una ON con legislacién internacional por USD400 mi-
llones (en todo 2025 hubo solo dos operaciones de este tipo, en junio y julio). Con respecto a otras
operaciones en el mercado de capitales local, no hubo en el periodo colocacion de fideicomisos
financieros de entidades financieras reguladas por el BCRA.

En un contexto de menor volatilidad y tasas de interés decrecientes, en el mercado local de bonos
de entidades financieras crecieron las operaciones en pesos (nominales y UVA), en contraposicion
a aquellas en dolares (que dejaron de ser las de mayor ponderacion).*” Con respecto a las condi-
ciones de emision, se dio en general una tendencia hacia mayores plazos (salvo para las operacio-

46 Sin incluir operaciones vinculadas a canjes. Una parte importante de este flujo esta explicado por el mes de mayo, con una operacion
grande de un banco publico.

47 Considerando las operaciones con legislacion local, aquellas en ddlares pasaron a explicar a 35% del total en enero-mayo, contra
75% en agosto-diciembre. En contrapartida, la ponderacion de aquellas en pesos nominales pasé de 22% a 43% del total y la de aquellas
en UVA pasé de 2% a 22% (debido a dos operaciones de gran porte, por parte de bancos publicos).
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nes en pesos nominales, que se mantuvieron en torno a 12 meses en promedio ponderado) y me-
nores rendimientos de colocacion.*® En lo que refiere al saldo, considerando ON, titulos de deuda
y obligaciones subordinadas, a mayo el monto se estimaba de $6,3 billones. Esto implica o0 1,9%
del fondeo total (a abril), en linea con lo registrado a fines de 2025, y frente a 1,5% en igual mes del
afio pasado. De este saldo estimado, el equivalente a $2,1 billones vencen durante la segunda mi-
tad del corriente afio, con amortizaciones de $0,4 billones en moneda nacional y USD1.170 millo-
nes en moneda extranjera.
Grafico 28 | ON (leg. local y extranjera) y titulos de deuda de Bancos y EFNB a
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Fuente: BCRA en base a CNVy BYMA.

3.3. Desempefio de la actividad de intermediacion financiera

La actividad de intermediacion del sistema financiero con el sector privado presentd un desem-
pefio heterogéneo desde la Ultima publicacion del IEF.#° El saldo real de financiaciones en pesos a
empresas y familias se redujo en los ultimos seis meses, mientras que el saldo de depdsitos en
igual denominacion se incremento levemente. Con relacion al segmento en moneda extranjera, los
saldos de crédito y de depositos del sector continuaron creciendo a un ritmo sostenido. En este
escenario, el conjunto de entidades financieras mantuvo indicadores positivos de rentabilidad y
con menor volatilidad respecto a lo observado en la segunda parte de 2025.

El saldo real de crédito en pesos a empresas y familias se redujo 2,8% desde el ultimo IEF, si bien
mantuvo un crecimiento interanual positivo de 8,5% a abril. El desempefio en los Ultimos seis me-
ses resulto heterogéneo entre los distintos segmentos crediticios y grupos de entidades financie-
ras (ver Gréfico 29). En particular, los préstamos con garantia real aumentaron 2,3% real entre oc-
tubre de 2025 y abril de 2026 (+26% i.a.), mientras que las lineas destinadas al consumo vy las

48 Para las operaciones en ddlares el plazo promedio ponderado pasé de 13 a 21 meses, al tiempo que el rendimiento promedio pon-
derado para operaciones a 12 meses paso de 6,4% a 4,2%. En el caso de las operaciones en pesos, las nominales fueron a un plazo
promedio ponderado en torno a 12 meses, levemente por debajo de los observado en el periodo inmediatamente anterior, y con un
spread sobre TAMAR menor (cerca de 370pb para operaciones a 12 meses, contra casi de 440pb en el periodo inmediatamente ante-
rior). Para las colocaciones en UVA, el plazo promedio ponderado pasé de 24 meses a 26 meses y el rendimiento promedio ponderado
para operaciones a 24 meses cayo de 9,2 a 59%%.

49 Considerando un periodo de 6 meses, entre octubre de 2025y abril de 2026 (cortes estadisticos de los IEF).
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comerciales se redujeron 5,2% y 2,9% real, respectivamente (+3,3% real i.a. y -0,3% real i.a.). Al di-
ferenciar por grupo de entidades, el financiamiento canalizado por los bancos privados se redujo
en el periodo, en tanto que aquel correspondiente a los bancos publicos y a las entidades financie-
ras no bancarias (EFNB) registré un leve incremento.

Con respecto al segmento en moneda extranjera, en abril el saldo de crédito al sector privado acu-
muld un crecimiento de 23,2% respecto al registro del ultimo IEF y de 59,9% en una comparacion
interanual —considerando las variaciones en moneda de origen— (ver Grafico 30). Las prefinancia-
ciones a la exportacion y los documentos explicaron las tres cuartas partes del incremento de los
ultimos seis meses, con un mayor aporte relativo de la banca privada (concentré 83% del creci-
miento en el periodo).

Grafico 29 | Saldo real de crédito en pesos al sector privado*  Grafico 30 | Saldo de crédito en moneda extranjera
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El saldo real de crédito total (en moneda nacional y extranjera) al sector privado se redujo 2,2% en
los ultimos seis meses (+14,7% i.a.), con caidas en los segmentos tanto de empresas como de
familias (ver Gréfico 31). Las financiaciones a las empresas®® disminuyeron 3,1% real respecto a
octubre, principalmente por el desempefio de la produccion primaria. En tanto, los préstamos a los
hogares se redujeron 2% real, con una mayor caida relativa en las tarjetas.

Grafico 31 | Saldo real de crédito total al sector privado* Grafico 32 | Saldo real de crédito total al sector privado*
Sistema financiero - Por segmento Sistema financiero — Por regién geografica
dic-23 =100 Empresas Familias Empresas Familias
400 F(’)artA"‘/o-abr-Z() Part.% - abr-26 dic-23=100
tros:1 Otros:7 i
350 | 300  Part. % abr-26 (var.i.a.enp.p.) Pag.%abr—ze(var.i.a.enp.p.)
5 (r02) B 7 (+02
300 | 250 | 4002 O\ 5 (02)
7¢
250
200 |
200
150 150 —Centro
—Cuyo
NEA
100 100 NOA
—Patagonia
% ol Tl
(=} 6 o o = (3] < < < wn wn wn O (¢l < < < w w w O
EE S5588% 3333888 ¢% §333%8¢8¢8¢%
Prod. primaria — -Comercio — Personales —Prendarios S % § S % 8 ° % T 83 2 % % P T 0w
—Servicios —Industria —Hipotecarios —Tarj. de créd.
Construccion —Total empresas —Total familias *Sin ajustar por estacionalidad. Fuente: BCRA

*sin ajustar por estacionalidad.Fuente:BCRA

50 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 préstamos hipotecarios a familias continuaron exhibiendo un desempefo positivo, aunque
mas moderado respecto del verificado hacia el IEF anterior, aumentando 7,6% real entre octubre y
abril (+36,4% real i.a.). Desde la Ultima publicacién del IEF el flujo mensual de altas hipotecarias
evidencio una desaceleracion (para mayor detalle ver Informe sobre Bancos).

Desde una perspectiva geografica, en los ultimos seis meses el saldo real de crédito a las empre-
sas presentd un desempefio dispar: se incrementé en la Patagonia y en Cuyo (4,2% real y 0,9% real
entre octubre y abril, respectivamente) y se redujo en las restantes regiones (ver Grafico 32). Res-
pecto del segmento de familias, el saldo real de financiamiento se redujo en casi todas las regiones
geograficas en los ultimos 6 meses, con excepcion de Cuyo en donde no presentd cambios signi-
ficativos (+0,2% real). La region del Centro continué concentrando la mayor proporcion del saldo

crediticio canalizado a empresas y familias, si bien en los ultimos meses redujo levemente su par-
ticipacion relativa en el total.®'

La profundidad del financiamiento bancario al sector privado en la economia continu¢ creciendo
ligeramente desde la publicacién del dltimo IEF, partiendo de niveles aun bajos (ver Grafico 33). En
abril el saldo de crédito a empresas y familias representd 13,6% del PIB, aumentando 0,2 p.p. res-
pecto a octubre (+2,1 p.p. i.a.). Este desempefio se explico principalmente por el segmento en pe-
sos, que totalizd 10,6% del PIB (+0,2 p.p. entre octubre y abril y +1,2 p.p. i.a.). Por su parte el ratio
de crédito en términos del PIB en moneda extranjera, se mantuvo sin cambios de magnitud en los
ultimos seis meses, en torno a 3% (+0,9 p.p. i.a.). En una comparacién con otras economias emer-
gentes y desarrolladas, estos niveles continuan siendo relativamente bajos.

Gréfico 33 | Intermediacion financiera con el sector privado en términos del PIB
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Fuente: BCRA, INDEC e IFS (FMI)

571 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
actividad econémica y de la poblacién adulta a nivel pais.
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Con relacion al fondeo del conjunto de entidades financieras, el saldo de depdsitos en moneda
extranjera —medido en moneda de origen— verificd un mayor dinamismo relativo que el denomi-
nado en pesos (ver Seccion 3.2). El saldo total de depdsitos del sector privado se ubico en 16,3%
del PIB en abril (ver Gréfico 33), superando en 0,2 p.p. al nivel de octubre pasado (0,9 p.p.i.a.).

El activo total del conjunto de entidades financieras se redujo 4,8% real en los ultimos seis meses
(+3% real i.a.). En cuanto a su composicion, en el periodo se incrementd la importancia relativa del
crédito al sector privado, al sector publico y, en menor magnitud, la relevancia de las operaciones
remuneradas con el BCRA (ver Grafico 34). Como contrapartida, las disponibilidades (fundamen-
talmente cuentas corrientes con el BCRA) redujeron su participacion en el activo total.

Grafico 34 | Composicion del activo total por rubros
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Para los proximos meses, se espera que la intermediacion financiera en pesos retome su sendero
de crecimiento, en un contexto de recuperacion en el nivel de actividad econémica, y expectativas
de inflacion a la baja (ver Seccidn 1).52 Adicionalmente, se espera que las incipientes mejoras ob-
servadas en materia de eficiencia y productividad del conjunto de entidades financieras continuen
profundizandose en lo que resta del afno. No obstante, la evolucion de la actividad de intermedia-
cion financiera en lo que resta del afio podria verse condicionada por la eventual materializacion
de los factores de riesgo sefialados en la primera seccion, pudiendo llegar a tener cierto impacto
en la rentabilidad y solvencia del sector.

3.3.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Niveles de rentabilidad positivos, ligeramente crecientes en el margen y menos volatiles. En los
ultimos tres meses a abril de 2026, el resultado total a precios constantes del conjunto de entida-
des financieras fue equivalente a 1,3% anualizado (a.) del activo (ROA), aumentando con respecto
al periodo previo a partir de un incremento en el margen financiero integral real (menores egresos
por intereses y aumento de los resultados por titulos valores —ver Grafico 35—) y una reduccion
de los cargos por incobrabilidad (ver Tabla 3). En particular desde principios de 2026 los cargos

52 Para mayor detalle ver Informe de Politica Monetaria (IPOM) del IT-26.
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por incobrabilidad en términos del saldo de crédito al sector privado y del activo total se redujeron
levemente desde niveles elevados a nivel sistémico (ver Grafico 36). Cabe considerar que, los ratios
de rentabilidad para el acumulado de tres meses mostraron una menor volatilidad en comparacion
con los registros observados en 2025, afectados por la dinamica pre y post electoral.

Grafico 35 | Composicion del margen financiero integral real —  Grafico 36 | Cargos por incobrabilidad
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Tabla 3 | Cuadro de rentabilidad del sistema financiero
Acum. 3 meses a... Ult. 12 meses

a a

% . . e . - - .
En % del activo neteado mar-25 jun-25 sept-25 dic-25 mar-26 abr-26 abr-25 abr-26

Margen financiero integral real
Resultado por servicios

Cargos por incobrabilidad

Gastos de administracion
Impuesto a las ganancias y otros
Resultado total (ROA)

Resultado total / PN (ROE) - En
%a.

Contemplando el acumulado en los ultimos 12 meses a abril, el ROA del sistema financiero totalizo
1,2% (5,4% el ROE), valores inferiores al efectuar una comparacion interanual. Este desempefio se
explico principalmente por el desempefio de los cargos por incobrabilidad (en un contexto de ma-
yores niveles de irregularidad del crédito al sector privado), efecto parcialmente compensado por
menores gastos de administracion. Teniendo en cuenta esta comparacién (acumulado 12 meses
y en perspectiva interanual), el margen financiero integral real del sistema financiero no presento
cambios significativos (11,1% del activo), con una modificacion en sus componentes (ver Grafico
35): mayor relevancia de los ingresos por intereses por créditos al sector privado y menor impor-
tancia de las ganancias por titulos valores (y pases con el BCRA), en un marco de menores pérdi-
das monetarias (por menor inflacién).

En el acumulado de doce meses a abril los indicadores de rentabilidad resultaron positivos en to-
dos los grupos de entidades financieras, siendo superiores a los registrados un afio atras en el
caso de los bancos privados extranjeros e inferiores en el resto de los grupos de entidades (para
mayor detalle, ver el Informe sobre Bancos).
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Holgados indicadores de solvencia del sector. Como se mencion¢ en la Seccion 2 el ratio agregado
de integracion de capital (RPC) en términos de los activos ponderados por riesgo (APR) aumenté

en |los ultimos seis meses y en una comparacion interanual, ubicandose muy por encima del pro-
medio de los ultimos diez afios.

Mejoras en los indicadores de eficiencia operativa y escala productiva del sistema financiero.
Desde fines de 2024 continuaron observandose avances en los niveles de eficiencia y escala del
sector. Elindicador de eficiencia operativa® para el conjunto de entidades financieras alcanzd 14,2
en términos anualizados en marzo de 2026 —ultima informacion disponible—, incrementandose
2,8 veces en una comparacion interanual (+3,8 veces respecto a diciembre de 2024; ver Grafico
37). En tanto, el ratio de escala operativa del sector o préstamo promedio por cuenta® se ubicé en
torno a USD4.270 a nivel agregado, incrementandose 38% respecto al nivel de un afio atras (46%
mas que a fines de 2024). Estos niveles superan al promedio de los ultimos 20 afios, aunque toda-

via permanecen por debajo de los registrados en otras economias de la region.
Grafico 37 | Indicadores de eficiencia productiva y escala del sector Sistema

financiero
unid. uss
50 - 6.800
—Eficiencia*

40 -  —Escala*-Eje der.

-+ 5.100
30

- 3.400
20
10 -+ 1.700
0 L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L

O N0 O AN MO ONO0ODOODTO e ANMT WL WLLW W O

YT L L L T Ao adgqqodg

0O 0O 0 0000000000000 00 5CERLOg
w

* Eficiencia = Préstamos ($) / Gastos en personal ($) ; Escala = Préstamos ($) / Cuentas. Las lineas
puntedas corresponden al promedio de los diciembres desde 2006 a 2025.
Fuente: BCRA.

Abordaje regulatorio macro y microprudencial que contempla las particularidades del contexto lo-
cal y se encuentra alineado con las mejores practicas internacionales. En el marco de sus funcio-
nes, el BCRA continua fortaleciendo su esquema de regulacion y supervision orientado a preservar
la estabilidad financiera y reforzar la resiliencia del sistema financiero (ver Seccion 5).

Acotado diferencial entre activos y pasivos en moneda extranjera a nivel sistémico. El diferencial®®
entre activos y pasivos en dicha denominacién para el conjunto de entidades financieras repre-

sent6 3,5% del capital regulatorio en abril, permaneciendo en niveles relativamente bajos (el pro-
medio de los Ultimos 10 afios fue equivalente a 14,8%).

53 Definido como el cociente entre el saldo de préstamos al sector privado y el gasto en personal.
54 Definido como el cociente entre el saldo de préstamos al sector privado y el nimero de cuentas activas.
55 Incluye operaciones de compra y venta de moneda extranjera contabilizadas fuera de balance.

Informe de Estabilidad Financiera | Julio de 2026 | BCRA | 39



Recuadro 2 / Riesgo de crédito del sector privado: Irregularidad, previsionamiento y capital en pers-
pectiva internacional

En un contexto de incremento de los indicadores de materializacion del riesgo de crédito —en parte
asociado al proceso de crecimiento de la intermediacion financiera con el sector privado tras afios
de crowding out (ver Seccioén 3.1)—, la exposicién patrimonial al riesgo de crédito del sistema finan-
ciero local continua siendo acotada en una comparacion internacional. Esto surge de la combina-
cion de una relativamente menor participacion del financiamiento del sector privado en el activo
total del sistema financiero —a pesar del incremento verificado en los ultimos dos afios—, elevados
niveles de previsionamiento y una holgada posicion de capital.

El ratio de irregularidad del crédito al sector privado del conjunto de entidades financieras alcanzé
niveles que superan al promedio registrado en otros sistemas financieros. Este desempefio se en-
marca en un contexto de baja exposicion patrimonial al sector privado a nivel sistémico (ver Gra-
fico R.2.1). En particular, el saldo de financiamiento bancario al sector privado representé el 45%
del activo en abril, ubicandose por debajo de los niveles observados en otras economias de la LA-
TAM (promedio de 61%) y de otras economias emergentes y desarrolladas (promedio de 46,8% y
56,5%, respectivamente).

Grafico R.2.1 | Exposicion del crédito al sector privado e Grafico R.2.2 | Capital en términos del saldo de crédito al
irregularidad sector privado neto de previsiones
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Paralelamente, el sistema financiero mantiene una cobertura con previsiones relativamente ele-
vada, representando casila totalidad de la carterairregular (87,6%). Asimismo, la integracién de capital
en términos del saldo de financiamiento al sector privado neto de previsiones alcanzé a 50,2% en
abril, superando ampliamente al promedio observado en los Ultimos diez afios (44,5%) y al registro
de los sistemas financieros de LATAM (promedio de 22,7%) y de otras economias emergentes y
desarrolladas (promedio de 29,5% y de 15,4%, respectivamente ver Grafico R.2.2). Este nivel da
cuenta del elevado nivel de solvencia a nivel sistémico y de una elevada capacidad para absorber
potenciales pérdidas adicionales asociadas al riesgo de crédito.
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Recuadro 3 / Situacion financiera de empresas con oferta publica

Con datos al IVT-25 para 120 empresas con oferta publica®®, se observa en buena parte una mejora
en los principales indicadores financieros considerados en términos de su mediana.

La rentabilidad (ROE) de las empresas mostraba a fines de 2025 un aumento respecto a mediados
de ano. Este desempenio se debidé fundamentalmente a un incremento en los margenes de rentabili-
dad, pese a verificarse en igual periodo una leve caida en la rotacion de activos y en el apalanca-
miento si se lo mide como pasivo en porcentaje del activo® (aunque el indicador de deuda neta en
porcentaje del EBITDA aumentd). Por su parte, la estructura de la deuda financiera muestra un menor
peso del endeudamiento de corto plazo, al tiempo que la mejora en la rentabilidad operativa se tra-
dujo en una mayor cobertura de intereses pagados con resultados operativos. Este ultimo indicador
alcanzo su valor mas alto desde fines de 2022. En el periodo se dio ademas cierta recomposicion de
la liquidez en su version acida, si bien se mantiene por debajo del promedio observado los 5 afos
previos. Por su parte, el descalce de monedas se amplié medido en porcentaje del activo.

Tabla R.3.1 | Empresas con oferta ptiblica — Indicadores seleccionados

Trimestres
Indicadores seleccionados (valores de medianas): IV-19 IV-20 IV-21 IV-22 IV-23 1-24 1I-24 1I-24 IV-24 |-25 1I-25 1lI-25 IV-25
ROE: Resultado final / Patrimonio neto (en %) 4,4 6,9 83 134 179 146 108 9,3 1,3 4,7 59 63 11,8
(I:Inal%en de rentabilidad neto: Resultado final / Ventas 23 49 36 89 119 9.7 7.4 8,0 16 48 52 6.4 72
;:l)largen operativo neto: Resultado operativo / Ventas (en 78 102 113 107 150 146 98 7.9 53 53 6,8 6.9 9,0
Rotacion de activos: Ventas / Activos (en %) 65 47 49 46 40 37 39 39 43 44 45 44 43
Apalancamiento: Pasivo / Activo (en %) 59 58 56 54 54 48 47 48 49 50 52 52 51

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

Endeudami : Deuda fi iera neta / EBITDA (en %) 137 156 88 87 115 91 116 136 156 193 140 159 151

56 58 40 46 45 51 55 57 55 54 62 56 49

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 75 74

1,5 1.4 1,9 1,8 1.3 1,3 0,1 1.4 0,6 1,3 1,1 1,2 1,8

92 -85 -74 -100 -106 -102 95 -109 97 -86 91 -11,7 -140

Cantidad de empresas observadas ‘ 130 126 125 126 128 128 127 126 128 127 124 123 120

Nota: En aquellos indicadores que contienen variables de tipo flujo y de tipo stock, para las primeras se consideran la suma de los tltimos 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.

Si se analiza la vulnerabilidad potencial de las empresas en base a una aproximacion simplificada
(considerando tres indicadores: apalancamiento, liquidez acida y cobertura de intereses), entre el [IT-
25y el IVT-25 los casos de vulnerabilidad potencial pasaron de 21 a 23. Los préstamos a estas em-
presas mantienen, sin embargo, una ponderacion baja (cercana al 2%) sobre el total de préstamos
otorgados al sector corporativo por el sistema financiero.

56 Dado que las empresas con oferta publica suelen ser de tamafio mediano-grande en términos del activo (no se consideran en este
andlisis empresas del régimen PYME), los datos aqui presentados solo 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 Apartado 1 del y
Apartado 1 del

57 Asi considerado para analizar la descomposicion del ROE en funcién del comportamiento del margen de rentabilidad, la rotacion de
activos y el apalancamiento. Analizando el apalancamiento como activo en porcentaje del patrimonio neto se da cierto aumento en el
periodo.
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Recuadro 4 / Riesgo de crédito en entidades financieras (EF) por su exposicién a deudores comu-
nes (DC) con proveedores no financieros de crédito (PNFC)®8

En el marco del monitoreo de las potenciales vulnerabilidades del sistema financiero, en este re-
cuadro se hace foco en la creciente interconexién del conjunto de EF con los PNFC a través de los
DC.*

A abril de 2026 los DC representan 35,3% del total de PH deudoras (de un total de 20,1 millones de
PH con deuda en EF y/o PNFC), 3,3 p.p. por encima del nivel de un afio atrds 'y 7,2 p.p. mas que en
abril de 2024 cuando empezé el ciclo expansivo actual de crédito (ver Grafico R.4.1). Desde la pers-
pectiva de las EF en su conjunto, a abril de 2026 un total de 67 EF otorgaban crédito a 14,8 millones
de PH, de las cuales 7,1 millones también se financiaban con PNFC.%° Este conjunto de DC fue
creciendo en los ultimos dos afios: los DC explicaron 51,8% del saldo de crédito a PH del conjunto
de EF, aumentando 7,1 p.p. respecto a abril de 2025y 16,3 p.p. respecto a abril de 2024.°' En cuanto
a la distribucion de las EF segun su exposicion a los DC, un total de 48 EF otorgan mas del 50% de
su crédito a DC (11 mas que un afio atras), explicando casi 60% del crédito total a PH (superior a
lo verificado en abril de 2025, ver Grafico R.4.2).

Grafico R.4.1 | Personas humanas (PH) deudoras en CENDEU en Grafico R.4.2 | Distribucion de las EF segtin % de crédito a DC
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Para complementar el seguimiento de la cantidad de DC y de la exposicion que tienen las EF a
estos deudores, resulta oportuno monitorear el saldo de deuda per capita total de los DC (tomando
EF y PNFC en conjunto) a fin de analizar la evolucion de los niveles de endeudamiento. En el marco
de la expansion crediticia de los ultimos 2 afios, los DC multiplicaron su deuda per capita por 2,7
veces, hasta alcanzar $5,6 millones en el conjunto de EF, llegando a $7 millones en total si se con-

58 El recuadro esta enfocado en personas humanas (PH), ya que estas representan mas del 99% de los deudores de PNFC.

59 Cabe considerar que, ademas del canal de interconexién entre EF y PNFC a través de los DC (indirecto), un total de 390 PNFC se
financiaban con EF (canal directo de interconexién). De todo el crédito otorgado por las EF al sector privado, el 2,4% es canalizado a los
PNFC (1 p.p. por debajo del nivel de un afio atras) con un ratio de morosidad muy bajo y decreciente (0,04% vs. 0,16%).

60 Mas de 400 PNFC otorgaban crédito a casi 12,4 millones de PH; los 7,1 millones de DC eran abastecidos por 387 PNFC (en este
total, se destacan dos PNFC con 41,7% del saldo total adeudado por sus DC respecto al conjunto de deuda con PNFC).

61 Desde la perspectiva de los DC, el 80% de su deuda era abastecida por las EF (2,7 p.p. por encima de abril de 2025) y 20% por los
PNFC.
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sidera adicionalmente la deuda en PNFC; mientras que las PH deudoras exclusivas de EF (DE) du-
plicaron su saldo per cépita hasta $4,8 millones en igual periodo. A pesar del aumento verificado,
estos niveles resultan similares a los evidenciados abril de 2019 (ver Grafico R.4.3); en esta com-
paracion respecto a lo observado hace 7 anos, la deuda per capita de los DC en el conjunto de EF
paso a ser mayor que la deuda per capita de los DE.

En relacion con los indicadores de materializacion de riesgo de crédito, el ratio de irregularidad que
presentan los DC en el conjunto de EF se mantuvo por encima del indicador correspondiente a los
DE (16,9% vs. 5,8%, ver Grafico R.4.4), con un incremento interanual relativo levemente mayor en
los DE, en relacion con los DC. En una comparacion con lo registrado hace 7 afios, el ratio de irre-
gularidad de los DC en EF mas que se duplicod (2,3 veces), siendo este incremento relativamente
mayor que el observado en el ratio de irregularidad de los DE y en el ratio de irregularidad de los DC
en los PNCF.

Grafico R.4.3 | Saldo de crédito per capita a PH Grafico R.4.4 | Ratios de irregularidad de PH
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En sintesis, la interconexion indirecta entre EF y PNFC via DC se ha incrementado en los ultimos
anos en el marco del vigoroso ciclo de expansion del crédito. No obstante, la deuda per capita de
los DC si bien crecié (y supera a la deuda per cépita de los DE en las EF), ha recuperado niveles
similares a los de 7 afios atras (en términos reales). Ademas, el ratio de irregularidad de los DC ha
aumentado relativamente mas que el ratio de los DE. En el marco del monitoreo macroprudencial,
el BCRA continuara analizando a este conjunto de deudores y a las EF que los financian con el fin
de contar con una evaluacion mas precisa de las fuentes de vulnerabilidad del sistema financiero.
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Recuadro 5 / Estimacién de la incidencia del impuesto a los ingresos brutos (IIBB) y de las tasas
municipales en los spreads de tasas de interés

De cara a lo que resta del afio, uno de los desafios para el conjunto de entidades financieras pasa
por recobrar el dinamismo sostenido en la intermediacion financiera en moneda nacional. Tanto
para el desarrollo de la intermediacion financiera como para la generacion de rentabilidad, las car-
gas impositivas tienen una importante incidencia. Por ejemplo, los impuestos a los ingresos brutos
(IIBB) y las tasas aplicadas a las entidades financieras en cada municipio del pais son egresos que
influyen en la determinacion de las tasas de interés activas de los créditos (al ampliar los spreads

requeridos). Esto puede generar eventualmente limitantes para la oferta de crédito (condiciones de
acceso) de servicios financieros a empresas y familias.

Grafico R.5.1 | Estimacion de la incidencia del IIBB y de las tasas
municipales en los spreads de tasas de interés implicitas
Partidas en moneda nacional* - Sistema financiero
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*Flujos mensuales anualizados. Fuente: BCRA

Contemplando la informacion disponible de los balances de las entidades financieras, se estima
que la incidencia de los IIBB y de las tasa municipales sobre los spreads de tasas de interés impli-
cita en pesos del sistema financiero seria del orden de 18% (fraccion del spread que explicaria el
devengamiento de egresos por dichas cargas impositivas, ver Grafico R.5.1). Es decir, en un spread
de tasas implicitas estimado en abril de 2026 en el orden de 24% (TNA) para el promedio ponde-
rado de todas las financiaciones del segmento en pesos (compuesto por una tasa de interés activa
total de 39% y un costo de fondeo por depdsitos de 15%), estas cargas impositivas —flujos men-
suales y anualizados— representan 4,3% del saldo de crédito al sector privado en pesos.

Sobre fines de 2025 el BCRA comenzé a publicar informacion sobre las tasas aplicadas a las enti-
dades financieras en cada municipio del pais.
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4. Otros tdpicos de estabilidad del sistema financiero
4.1 Entidades financieras sistémicamente importantes a nivel local (DSIBS®?)

Los bancos identificados como DSIBS explicaron 58,4% del activo total del sistema financiero en
abril de 2026, sin cambios significativos respecto al IEF anterior. En los ultimos 6 meses se incre-
mento la exposicion de las DSIBS al sector privado —a un ritmo mas moderado que en los 6 meses
precedentes—, hasta 47,7% del activo total de este conjunto a abril de 2026 (nivel que se mantiene
por encima del registro para el grupo de las restantes entidades). Ademas, respecto al IEF anterior
en las DSIBS también se incremento la exposicion al sector publico, hasta 30,4% del activo total en
abril (nivel levemente superior al correspondiente al grupo de las entidades mas chicas). Conse-
cuentemente, la liquidez en sentido amplio para el grupo de las DSIBS se redujo con respecto a
octubre de 2025, hasta 35,3% de los depdsitos. En linea con lo verificado a nivel sistémico (ver
Seccién 3.1), el ratio de irregularidad del crédito al sector privado otorgado por las DSIBs aumenté
respecto del IEF anterior, hasta alcanzar un nivel similar al verificado en el conjunto de las restantes
entidades.

Tabla 4 | Principales indicadores de solidez para las entidades DSIBS
abr-25 oct-25 abr-26

Liquidez
Liquidez amplia (%) 42,5 42,8 353
En$ 359 353 291
En US$ 59,0 579 48,8
Ratio de cobertura de liquidez 19 21 15
Ratio de fondeo neto estable (1) 1,6 1,7 14
Solvencia
Integracion de capital / APR (%) 30,5 29,0 32,0
Posicion de capital / Crédito s. priv. neto de prev (%) 38,9 349 379
Posicion de capital / Exigencia minima regulatoria (%) 284 263 304
Ratio de apalancamiento (%) (1) 21,8 19,0 219
Rentabilidad
ROE en moneda homogénea (%a.) (2) 10,6 9,6 6,3
Crédito al sector privado
Exposicion bruta / Activos (%) 432 459 47,7
Ratio de IRR (%) 19 4.4 74
Previsiones / Crédito al sector privado (%) 32 49 7.0

Crédito al sector Piblico no financiero
Exposicion bruta / Activos (%) (3) 31,7 28,2 304

Posicion en moneda extranjera .
(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 8,0 0,8 6.5

(1) mar-26 dltima 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 indicadores de solvencia para el conjunto de las DSIBS se mantuvieron elevados y aumentaron
respecto del IEF anterior (ver Tabla 4), dinamica también reflejada para el conjunto remanente de
entidades. La integracion de capital para el promedio ponderado de las DSIBS alcanzé 32% de los
activos ponderados por riesgo (APR), ligeramente superior al observado en el agregado del sistema

62 Siglas en inglés: Domestic Systemically Important Banks. En 2013 el BCRA publicd la metodologia para definir a este grupo siguiendo
un enfoque de riesgo sistémico.
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financiero. El conjunto de DSIBS mantuvo una verificacion plena de los requisitos adicionales de
capital.®® Los indicadores de rentabilidad (acumulado 12 meses) a abril de 2026 se redujeron res-
pecto de aquellos registrados en el IEF anterior (manteniéndose levemente por encima del resto
del sistema).

El diferencial de partidas de balance en moneda extranjera para el conjunto de DSIBS se mantuvo
acotado en el marco de las regulaciones prudenciales. Este indicador presento un diferencial posi-
tivo de soélo 6,5% del capital regulatorio de las DSIBS en abril de 2026 (el conjunto restante de enti-
dades mantuvo niveles alin menores para este indicador).

4.2 Interconexion en el sistema financiero

Desde el segundo semestre de 2025, en el marco de la Etapa 3 del programa de estabilizacion del
BCRA, las entidades financieras reorientaron la gestion de su liquidez hacia los mercados
interbancarios. Este proceso dio lugar a una etapa de transicion y readecuacion tanto de los
contratos como de los esquemas de negociacion, afectada también por el proceso electoral. La
operatoria en los mercados interbancarios se quintuplicd durante los ultimos meses de 2025
respecto a los niveles observados en la primera mitad del afio. Hacia fines del 2025 y luego del
periodo electoral, el BCRA avanzo con unas serie de medidas de flexibilizacion sobre los encajes
bancarios y otras medidas con impacto en la gestion de la liquidez de las entidades financieras
(ver Seccidn 5) y que ayudaron a la reduccién en la volatilidad de las tasas de interés de corto
plazo.%* Se verificd en lo transcurrido de 2026 una leve contraccion en los volimenes negociados
en los mercados interbancarios.

En términos cuantitativos, durante los Ultimos meses (promedio de 6 meses hasta mayo de 2026)
los montos operados diarios representaron el 1,23% de los depositos del sector privado,
considerando la negociacién en el mercado de pases (en particular repo entre terceros) y los
préstamos sin garantia (call). Este guarismo se compara con un 1,37% registrado los 6 meses
anteriores y de 0,37% en la comparacion interanual (ver Grafico 38). El mercado de repo se
consolidé como el principal canal de liquidez sistémica frente a call, aunque con un leve incremento
en la participacion relativa de las operaciones sin garantia.

Los datos granulares y los indicadores de analisis de red muestran una ligera disminucion de la
interconexion en los mercados de call y repo respecto de los 6 meses previos, en linea con la leve
reduccion de los montos operados. Se verifica en una menor cantidad de vinculos, menor densidad
de red, menor grado medio y mayor didmetro en ambos mercados (ver Tabla 5). Desde una
perspectiva mas amplia, de la comparacion de los dos mercados a partir de estas métricas, se

63 Las DSIBS deben verificar un coeficiente conservacion de capital mayor que el correspondiente al resto de las entidades (de 3,5% de
los APR, en tanto que para el resto de las entidades es de 2,5% de los APR).
64 ver Recuadro 3 del Informe de Politica Monetaria de marzo de 2026.
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refuerza que la red de operaciones repo es mas densa e integrada mientras que la red de call es
mas dispersa y menos integrada.®®

Grafico 38 | Evolucion de la negociacion diaria de operaciones de
call y repo entre terceros

en % de depdsitos del
sector privado
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Fuente: BCRA.

Tabla 5 | Indicadores de analisis de red mercado de repo y de call
Promedio 6 Nodos/ cant.de Aristas/ Densidad Grado medio Diametro Persistencia (%) Concentra

meses EF participantes vinculos (%) (cant. nodos) (cant. nodos) Nodos Vinculos cién (%)

|Repo

may-25 38 179 11,9 9,1 4,8 90 57 61
nov-25 51 494 174 183 50 97 66 47
may-26 56 466 15,5 16,8 55 98 63 60
[call |
may-25 45 97 50 43 6,3 90 69 44
nov-25 57 154 4.8 53 72 96 66 46
may-26 55 142 47 51 7,7 92 64 46

Notas: promedios mensuales de 6 meses. Rueda REPO incluye BCRA. Para aristas, densidad, didmetro se simplifican
operaciones repetidas entre entidades financieras. Grado medio es de entrada y salida. Persistencia de nodos se refiere a los
nodos que se mantienen activos de un mes para otro con respecto al total de nodos. Persistencia de vinculos son los pares

de préstamos entre entidades (si A le presta a B es distinto de si B le presta a A). Indice de concentracidn: considera montos
negociados en top 5 de los nodos/ entidades financieras.
Fuente: BCRA en base a datos propios y de A3.

En lo relativo a la relacion entre los inversores institucionales —principalmente FCI, FGS y companias de
seguros— Y las entidades financieras, en los Ultimos seis meses (informacion hasta abril de 2026) se
verificé una mayor interconexion a partir del crecimiento de sus depdsitos, que alcanzaron un 25% sobre
el total del sistema (+4,9 p.p. respecto a octubre de 2025). Este comportamiento se dio en un contexto
de expansion moderada de las carteras administradas, que alcanzaron un 22,4% del PIB en abril de 2026,
frente al 21,3% registrado en octubre de 2025 (ver Gréfico 39). El avance de los depdsitos estuvo
explicado principalmente por los fondos comunes mercado de dinero (FCMD), que concentran el 95% de
los depdsitos de FCI en entidades financieras y cuyo patrimonio representa el 59% del total de FCI
Abiertos.® En particular, los depdsitos de FCMD elevaron su participacion en el total del sistema

65 Analizando la persistencia de los nodos (referido a las entidades que operaron un mes que vuelven a operar al mes siguiente) se
observan mayores registros en repo, aunque son también elevados en call. La persistencia de los vinculos sin embargo es mayor en
esta red reflejando relaciones estables entre contrapartes directas y un nivel de concentracion ligeramente menor, sugiriendo una mayor
diversificacion, aunque en un rol complementario al mercado repo.

66 En los ultimos seis meses hasta abril de 2026, los FCMD registraron un incremento patrimonial del 5% en términos reales, creci-
miento similar al observado en el semestre anterior. No obstante, la composicion difirié entre ambos periodos: entre mayo y octubre de
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financiero —en pesos y en moneda extranjera— hasta 22,7% en abril de 2026 (+4,8 p.p. respecto a octubre
de 2025), mientras que los depdsitos del resto de FCI Abiertos se mantuvieron en torno al 1,1% del total.®”

Grafico 39 | Cartera de inversores institucionales y participacion de sus
depésitos en el fondeo del sistema financiero

depdsitos totales sobre cartera respecto
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Los depdsitos totales de FCMD (a la vista y a plazo), que representan el 82% del patrimonio de los
FCMD a abril de 2026, evidenciaron un cambio en su composicion en los ultimos meses: aumento
la participacion de las plazos fijos en detrimento de las inversiones a la vista, en un escenario de
menor volatilidad.®® Asi, la participacion de los depdsitos en pesos de FCMD en los depdsitos del
sector privado en moneda local se elevo de 28,7% a 33,9%, traccionada por el aumento de las
colocaciones a plazo fijo. A ello se sumo, en el periodo reciente, una tendencia creciente de los
depdsitos en dolares de FCMD: su participacion en el total de depoésitos de los FCMD pasé del 1,7%
en enero de 2025 al 14,3% en abril de 2026, mientras que su peso dentro del total de depodsitos en
ddlares del sector privado paso de 1,5% en enero de 2025 al 12,4% en abril de 2026 (con un maximo
de 12,8% en marzo de 2026).

El andlisis de informacion granular entre los FCMD y las entidades financieras muestra también un
incremento en la interconexion (ratio de depdsitos de FCMD sobre el total de depdsitos del sector
privado en cada entidad). En los depdsitos en pesos, la mediana pasé de 21% en octubre de 2025
a 23% en abril de 2026. Al diferenciar por tamafno de entidades, el grupo A registré un aumento

2025 el avance estuvo impulsado por rendimientos positivos en términos reales con flujos netos reales que resultaron levemente ne-
gativos; en cambio, entre noviembre de 2025 y abril de 2026 el crecimiento fue traccionado por flujos netos positivos en términos reales,
frente a un rendimiento real negativo.

67 Por su parte, los depdsitos del FGS elevaron su participacion en los depdsitos totales del 0,8% al 0,9%, mientras que los depdsitos
de compafiias de seguros se redujeron de 0,5% a 0,4%.

68 Con vigencia desde el Tero de diciembre de 2025, la CNV fijé para los FCMD un tope de 20% a la inversiéon en cauciones en el
patrimonio (RG CNV 1092/2025), llevando a una readecuacién de las carteras que primeramente fluyé hacia los depdsitos a la vista. Con
posterioridad, la CNV elevo en dos oportunidades (RG CNV 1096/2025 y RG CNV 1126/2026) el limite de inversion individual en depo-
sitos a plazo fijo tradicionales y precancelables, llevandolo al 60% del patrimonio con la Ultima modificacion de abril de 2026 (en el caso
de los plazos fijos tradicionales, este tope de 60% aplica Unicamente si la vida promedio ponderada de la cartera de activos a devenga-
miento no supera los 30 dias; de lo contrario, rige un limite de 50%). El limite maximo conjunto de la inversion en ambos tipos de
colocaciones se mantuvo sin cambios en 70% a lo largo de estas modificaciones.
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significativo (de 31% a 37%), mientras que en el grupo B se mantuvo estable (en torno a 12%). En
términos de concentracion, los cinco principales fondos elevaron su participacion en el total de los
depdsitos en pesos de 55% a 61% en el mismo periodo. Respecto de los depositos en ddlares, la
mediana del sistema se ubicd en 17% en abril de 2026, siendo 9% para el grupo Ay 46% en el grupo
B (ver Grafico 40). Este segmento exhibe una mayor concentracion relativa, ya que el top 5 de
fondos reune el 73% de los depositos en dolares de los FCMD, superando la concentracion
observada en pesos.

Grafico 40 | Depdsitos en pesos y délares de FCMD a abril de 2026: ratio sobre
depositos del sector privado e indicadores de concentracion
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Sistema A B
Fuente: BCRA en base a CAFCI. Ratio por entidad: depésitos de FCMD en ARS/USD colocados en esa
entidad, sobre depésitos del sector privado en ARS/USD en esa misma entidad. Los paneles muestran la
distribucion de ese ratio entre entidades, para el sistema y para cada grupo (A y B). El Indice de Herfindahl
-Hirschman se calcula como la suma de participaciones al cuadrado de cada FCMD/entidad en el total de
depésitos de FCMD, indicando mayor concentracién cuanto més alto es el valor obtenido.
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5. Principales medidas macroprudenciales

Desde la ultima publicacion del IEF, el BCRA continuo revisando y ajustando su marco regulatorio
y prudencial con el propésito de resguardar las condiciones de estabilidad financiera. Las acciones
implementadas se orientaron a fortalecer la resiliencia del sector frente a eventuales shocks y a
acompanar la dinamica macroeconomica y financiera local. Las principales iniciativas macropru-
denciales se concentraron en:

i. Continuar con el proceso de re-monetizacion de la economia. Desde 2026 esta vigente la fase 4
del programa de estabilizacion econémica, con foco en la re-monetizacion de la economia y la
acumulacion de reservas internacionales. El BCRA ha adoptado un régimen de control de los agre-
gados monetarios como ancla de la evolucion nominal de la economia, flexibilizando el mercado
cambiario y el de tasas de interés de corto plazo (para mayor detalle, ver Seccién 1).

ii. Avanzar en la normalizacion gradual del régimen de efectivo minimo. Desde la publicacion del
ultimo IEF continu6 readecuandose la normativa de efectivo minimo en pesos de las entidades
financieras, medida que contribuyo a la reduccion de la volatilidad de las tasas de interés de corto
plazo (para mayor detalle ver Seccién 3.2 'y 4.2)%° y asi propiciar una gestion mas eficiente de la
liquidez sistémica (para mayor detalle ver Anexo Normativo).”? En lineas generales, desde fines de
2023 se viene impulsando proceso para que el régimen prudencial de encajes retome su rol de
respaldo de las cuentas de los ahorristas.

iii. Conservar adecuados niveles de solvencia del sistema financiero. Con el objetivo de preservar
adecuados niveles de capital y asegurar el cumplimiento de los requerimientos prudenciales, en
marzo se habilitd a las entidades financieras, previa autorizacion del BCRA, a distribuir resultados
en tres cuotas mensuales, iguales y no acumulables, por hasta el 60% del resultado del ejercicio
del ano 2025 neto de los importes de las reservas legal y estatutarias cuya constitucion sea exigi-
ble.”!

iv. Estimular el crecimiento del financiamiento bancario al sector privado. A mediados de junio de
2026 se permitio la utilizacion de la capacidad prestable de los depdsitos en moneda extranjera
para otorgar financiamiento a clientes que cuenten con garantias en dicha moneda provistas por
exportadores y que se constituyan como principales pagadores con renuncia a los beneficios de
excusion y division. 2

v. Promover la innovacion y el desarrollo de los medios de pago. En marzo de 2026 el BCRA dispuso
la creacién del instrumento Cobro con Transferencia (CCT), orientado a facilitar el cobro de cuotas
de préstamos de manera seguray transparente para las personas. El nuevo servicio debera encon-
trarse operativo a partir de fines de agosto.”®

69 Ver Recuadro 3 del Informe de Politica Monetaria de Marzo de 2026.
70 Ver Recuadro 2 del Informe de Politica Monetaria de Marzo de 2026.
71 Comunicacion “A” 8410.

72 Comunicacion “A” 8446.

73 Nota de Prensa de 02/03/26.
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vi. Impulsar cambios regulatorios alineados con las mejores préacticas internacionales.
En el marco de las modificaciones introducidas por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
a partir de agosto de 2026 se readecua el calculo de la exigencia de capital por riesgo de mercado
(para mayor detalle ver Anexo Normativo).”* Por su parte en junio de 2026 se dispuso que las nor-
mas sobre el Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR) y Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR) se apli-
quen Unicamente a entidades financieras sistémicas (locales D-SIB y globales G-SIB). Esto busca
ajustar el alcance regulatorio a aquellas instituciones cuya escala y complejidad lo requieren, man-
teniendo para el resto un enfoque proporcional con supervision, en linea con las tendencias inter-
nacionales de modernizacion regulatoria y supervisora que promueven marcos prudenciales efec-
tivos, calibrados en funcion de los riesgos relevantes y adecuados a las caracteristicas de las en-
tidades alcanzadas.”®

vii. Promover un marco regulatorio mas robusto en materia de tecnologia y ciberseguridad para el
sistema financiero argentino. En febrero de 2026 se modificaron las normas sobre Requisitos Mi-
nimos para la Gestion y Control de los Riesgos de Tecnologia y Seguridad de la Informacion. Entre
otros cambios, se extendid su aplicacion a los Proveedores de servicios de pago (PSP). Adicional-
mente se incorporaron determinados requerimientos para la tercerizacion de servicios vinculados
a la tecnologia y seguridad de la informacion en el pais y en el exterior.”®

74 Comunicacion “A” 839
75 Comunicacion “A” 8445.
839

A~

76 Comunicacion “A” 83

o
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Apartado 1 / Colocaciones de titulos de deuda internacionales por parte
de emisores argentinos

El cambio de expectativas en funcion del plan de estabilizacion y la consiguiente correccion a la
baja del riesgo asociado a emisores de Argentina permitieron que a partir de 2024 se dinamizara
el financiamiento a empresas en términos generales. En el caso de los mercados de capitales,
crecieron las colocaciones de obligaciones negociables (ON) hard-dollar, acompafiando la merma
en las operaciones dollar-linked.”” La mencionada tendencia abarcé tanto a instrumentos con le-
gislacion argentina como extranjera; en el segundo caso, tras afos con escasas operaciones, las
emisiones se reactivaron a comienzos de 2024 (ver Gréfico A.1.1). Este renovado acceso a los
mercados internacionales para empresas argentinas’® coincidié con un periodo de crecimiento de

los montos colocados de bonos corporativos de emergentes en dichos mercados (ver Gréfico
A1.2).

Grafico A.1.1 | Colocaciones internacionales de ON por Grafico A.1.2 | Colocaciones internacionales de bonos
sectores y spreads de riesgo de Argentina corporativos y spreads de riesgo de EMEs
millones de USD p.b. miles de millones de USD pb.
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Los flujos brutos de colocaciones de ON de empresas argentinas con legislacion extranjera fueron
creciendo, hasta marcar un maximo relativo tras las elecciones locales de octubre de 2025. Mien-
tras que 12 empresas colocaron ON con legislacion internacional por mas de USD5.500 millones
en 2024, en 2025 lo hicieron 14 empresas por casi USD9.500 millones. En particular, en la segunda
mitad de 2025 se registraron montos superiores a los observados en 2017, durante el ciclo previo
de aumento en las colocaciones. En 2026 (enero a mayo) se mantiene cierto dinamismo, con ope-
raciones de 8 empresas por mas de USD3.700 millones. Se trata, en todos los casos, de firmas que
ya habian emitido instrumentos con legislacion extranjera en 2024-2025.7°

77 Ver Apartado 1 del . Las menciones a colocaciones y saldos de ON incluyen operaciones del sector financiero.

78 Las operaciones con legislacion extranjera (usualmente, leyes del Estado de Nueva York) pueden combinar colocadores en el exterior
con colocadores locales. Aungue parte de la base inversora puede estar asociada al tramo local de la colocacion, la integracion y pago
se realiza en el exterior.

79 De 8 empresas que colocaron deuda con legislacion extranjera en 2026, en 5 casos son firmas con la maxima calificacion posible
en moneda extranjera a escala local, aunque a escala global no tienen grado de inversién (por ejemplo, calificacion BBB- de S&P o
superior).
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La emision acumulada a partir de 2024 estuvo liderada por sectores que ya venian explicando gran
parte del saldo total de ON (incluyendo instrumentos con legislacién extranjera emitidos en el pa-
sado e instrumentos con legislacion local). La produccion primaria (en particular, el rubro petréleo
y gas), sector con importante dinamismo en los Ultimos afios y cuyas empresas en muchos casos
cuentan con ingresos en moneda extranjera o vinculados a dicha moneda, explico cerca del 60%
del flujo de colocaciones desde 2024. Se destacan ademas las operaciones de industria (empresas
de distribucion / transporte de energia) y servicios (telecomunicaciones, sector financiero), con
ponderacion en torno a 19% para cada sector en igual periodo.

Tabla A.1.1 | Caracteristicas de las emisiones de ON
Cantidad de empresas colocadoras

Periodo
Moneda 1IS-24  11S-24 1S-25 11IS-25 ene-may 26
Délares leg.internacional 4 10 8 14 8
Délares leg.local 26 44 45 46 47
Dollar-linked 26 36 3 10 6
Monto promedio por operacién (valor nominal, en millones de USD)
Periodo
Moneda 1S-24  11S-24 1S-25 11IS-25 ene-may 26
Délares leg.internacional 255 355 492 358 415
Délares leg.local 36 49 47 50 50
Dollar-linked 26 12 122 5 6
Plazo promedio por operacion (ponderado por monto, en meses)
Periodo
Moneda 1S-24  11S-24 1S-25 11S-25 ene-may 26
Délares leg.internacional 86 91 96 86 107
Délares leg.local 29 39 25 25 32
Dollar-linked 23 30 17 18 29

Fuente: BCRA en base a CNV y BYMA.

El acceso a los mercados internacionales suele complementar a las colocaciones en el mercado
local®, permitiendo acceder a mayores montos de financiamiento y por plazos mas extendidos
(ver Tabla A.1.7). Por ejemplo, en lo que va de 2026 las colocaciones con legislacion internacional
fueron por cerca de USD415 millones en promedio por operacién (contra USD50 millones en pro-
medio para las operaciones con legislacion local®'). En igual periodo, las operaciones con legisla-
cion internacional fueron a casi 9 afios en promedio ponderado por monto, que se comparan con
plazos menores a 3 afos para operaciones en doélares con legislacion local.

En perspectiva, las condiciones de emision fueron mejorando desde que se recobrara el acceso a
los mercados internacionales en 2024. Para las operaciones con legislacion extranjera los plazos
de colocacion fueron estirandose y el costo de colocacion tendié a bajar con el correr de los se-
mestres. Esta ultima tendencia se vio reflejada, por ejemplo, en los rendimientos de las reaperturas
de bonos llevadas a cabo en el periodo. Adicionalmente, desde 2024 en adelante se dan casos de
rendimientos de colocacion menores a los verificados para colocaciones previas a plazos mas
cortos del mismo emisor durante el periodo.

80 Salvo contadas excepciones, las empresas que colocaron deuda en mercados internacionales desde principios de 2024 también
obtuvieron financiamiento mediante bonos con legislacién argentina.
81 Considerando la emision de varios bonos en una misma fecha por parte de un mismo emisor como una Unica operacion.
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El financiamiento obtenido se destind en buena parte a administracion de pasivos (repago de deu-
das y recompra de bonos existentes, mejora en el perfil de vencimientos)®? y a financiar proyectos
de inversion (vinculado a la ponderacion del sector energia en las operaciones). Se estima que el
saldo de ONs en dolares con legislacion extranjera pasé de cerca USD13.000 millones a fines de
2023 a mas de USD24.700 millones en mayo de este afio.®® Esta variacion, junto con el aumento
de las ON en dolares con legislacion local, explica que el saldo total estimado de ON pasase del
equivalente a unos USD24.050 millones a fines de 2023 a mas de USD44.000 millones en mayo,
con mas del 80% del total explicado por instrumentos en ddlares (contra aproximadamente 60% a
fines de 2023). El saldo a mayo equivale a 5,8% del PIB, contra un nivel cercano a 4,2% para la
década que va de 2014 a 2023 (saldos estimados usando tipo de cambio mayorista). Esto se da
en un contexto en el crédito en sentido amplio a empresas en Argentina en porcentaje del PIB es
relativamente bajo en una comparacion internacional, lo que resulta consistente con un nivel de
desarrollo limitado de los mercados financieros a nivel local.

Grafico A.1.3 | Saldo total de ON por monedas y sectores
Saldo de ON por monedas Saldo de ON por sectores
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Al dinamismo de las colocaciones de bonos corporativos argentinos en los mercados internacio-
nales se le sumo, a partir de 2025, la aparicion de operaciones de gobiernos subnacionales. Tras
registrarse 3 operaciones internacionales de provincias por un valor nominal de USD2.125 millones
en 20258 enlo que va de 2026 hubo 4 operaciones adicionales (en dos casos, de jurisdicciones que
ya habian colocado en 2025) por un total de USD2.250 millones. Para estas colocaciones también
se verifica en el periodo bajo analisis cierto estiramiento de plazos y rendimientos en baja (conside-
rando colocaciones de un mismo emisor). Los fondos obtenidos fueron utilizados para enfrentar
pagos de deuda en circulacion y mejorar el perfil de vencimientos (recomprando deuda), ademas de
financiar —en ciertos casos— proyectos de obras publicas.

82 Por ejemplo, los emisores de deuda internacional desde principios de 2024 recompraron en el periodo bonos preexistentes con igual
legislacion por mas de USD3.100 millones.

83 De este saldo, 3% vence en el segundo semestre de 2026 y 8% en todo 2027.

84 Ver recuadro 2 del |EF 1I-25.
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Apartado 2 / Crecimiento de la intermediacién financiera al sector pri-
vado en moneda extranjera (ME)

Luego de las elecciones de medio término que tuvieron lugar en octubre de 2025, el monto de
dolares adquiridos mensualmente por residentes locales se redujo respecto de los meses prece-
dentes, en un marco en el que las adquisiciones “para ahorro” ganaron participacion respecto de
las “salida de capitales” (para mayor detalle, ver Informe de Politica Monetaria). Dada la naturaleza
bimonetaria de la economia argentina, la diferencia entre la compra de dolares “para ahorro” y la
“salida de capitales” esta compuesta por recursos que pueden ser intermediados —y se refleja en
la dindmica positiva de los depdsitos en ME; ver Seccion 3.2.)—, alimentando el crédito bancario
en ME y el financiamiento en ME a través del mercado de capitales.

En este Apartado se presenta un seguimiento del crédito en ME otorgado por el sistema finan-
ciero®® (considerando tanto los saldos como la cantidad de deudores y calidad crediticia), se ex-
plora la posible existencia de sustitucion del financiamiento en moneda nacional (MN) por crédito
en ME (en la medida en que los agentes econdmicos puedan acceder a este Ultimo tipo de crédi-
tos), y se provee una caracterizacion de la dindmica reciente del financiamiento corporativo en ME
por medio del mercado de capitales (identificando los sectores econémicos que mayor aprove-
chamiento hacen de estos recursos).

A diferencia de lo verificado en el financiamiento bancario en MN, desde mediados de 2025 el cré-
dito en ME ha sostenido un patron creciente. Mientras que, en los ultimos 10 meses a abril 2026
el saldo real del crédito bancario en MN no presentd cambios significativos en términos reales
(0,6%; con una caida de 7,4% en el segmento comercial), el saldo de crédito en ME aumenté 43%
—en moneda de origen—. Con relacion a la cantidad de deudores en ME del conjunto de entidades
financieras, en abril de 2026 habia algo mas de 10.000 personas juridicas (PJ) con créditos en esta
denominacion®, 2.200 mas que a mitad de 2025 (ver Gréfico A.2.1).8” El crédito promedio por deu-
dor ascendio a aproximadamente a USD 2,1 millones, aumentando casi 11% respecto al nivel de
junio de 2025.

85 Esta dindmica se da en un marco regulatorio macroprudencial orientado a limitar los riesgos derivados de fluctuaciones del tipo de
cambio, que podrian afectar la posicién patrimonial de las entidades, ya sea por descalces de ME o por deterioros en la capacidad de
repago de los deudores. Con el objetivo de facilitar el acceso al crédito en ME sin comprometer la solvencia del sistema, a mediados de
junio de 2026 el BCRA amplié los destinos elegibles para la aplicacion del fondeo por medio de depdsitos en ME, incorporando finan-
ciaciones respaldadas por garantias de exportadores con ingresos en moneda extranjera (Com. “A”_8446). Adicionalmente, en el co-
mienzo de 2025 se dispuso que las entidades financieras puedan aplicar la capacidad prestable derivada de sus pasivos en moneda
extranjera no originados en depdsitos —como, por ejemplo, obligaciones negociables u otras fuentes de fondeo— sin la exigencia de
cumplir con los destinos y condiciones establecidos para los fondos provenientes de depdsitos en moneda extranjera. Para mayor
detalle ver Recuadro 5 del N

86 De un total de 265.000 PJ con deudas en el conjunto de bancos.

87 Como efecto del cambio normativo introducido a partir de febrero de 2025 (Comunicacion “A”.8202) se estima que a abril de 2026
habia unos 800 deudores en ME que no tenian deudas en esa denominacion hasta febrero de 2025 y que no tomaban prefinanciaciones
a las exportaciones y cuya actividad principal no corresponde a un sector transable. Estos deudores poseian una deuda de aproxima-
damente USD700 mill. (s6lo 2,9% del saldo del crédito al sector privado en ME).
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Grafico A.2.1 | Crédito bancario al sector privado en ME -
Cantidad de deudores (*) y saldo por deudor
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* Personas juridicas identificadas en el Inciso K (perteneciente a Rl de Deudores
del Sistema Financiero. No se consideran las tarjetas de crédito). Fuente: BCRA

Al explorar la posible existencia de sustitucion del financiamiento bancario en MN por crédito en
ME, se observa que de las 242.700 PJ que tenian deuda en junio de 2025, se estima que unas
155.200 (64%) redujeron el saldo real de crédito en MN entre ese momento y abril de 2026, dentro
de las cuales soélo unas 4.700 (2%) aumentaron el saldo en ME (ver Tabla A.2.1). Si bien, serian
relativamente pocos deudores los que sustituyen crédito en MN por crédito en ME, tuvieron una
mayor incidencia respecto de los saldos. En términos de saldos —y expresado en moneda homo-
génea de abril de 2026—, este Ultimo grupo de PJ (que en forma conjunta redujo el crédito en MN
y aumento el crédito en ME) incrementd su crédito en ME por el equivalente a $6,8 billones en los
ultimos 10 meses (por encima de los $6,1 billones registrados por la totalidad de las PJ), mientras
que redujo su crédito en MN por $5,2 billones ($3,8 billones para el total de PJ). Es decir, este grupo
de PJ presenté un aumento del saldo real de crédito total (ME + MN) del orden de $1,7 billones en
los ultimos 10 meses (frente a un aumento de $2,3 billones para el total de PJ).

Tabla A.2.1 | Saldos y de cantidad de personas juridicas entre jun-25 y abr-26

Expresado en $ bill. de abril de 2026
Cantidad MN ME MN + ME
(unidades) | Saldo |Var.(10| Saldo |Var.(10| Saldo |Var. (10
abr-26 | meses) | abr-26 | meses) | abr-26 | meses)
PJ deudoras existentes en jun-25( 242.694 39,9 -4,6 28,6 5,5 68,5 0,9
Reducen saldo en MN real 155.236 17,1 -13,7 19,7 3,1 36,7 -10,6
[ Aumentan saldo en ME 4739 6,2 -52 144 6,8 20,6 17
No aumentan saldo en ME (1) 150.497 10,8 8,5 53 -37 16,1 -12,3
Aumentan saldo en MN real 87.458 22,8 9,1 9,0 24 31,8 11,5
PJ incorporados desde jul-25 54.431 0,8 0,8 0,6 0,6 1,4 1,4
Totales 40,8 -3,8 29,2 6,1 70,0 2,3

(1) Aqui se encuentran 32mil que disiminuyen a 0 su crédito en el periodo. De esta manera, a abr-26 existen
265mil personas juridicas con deuda en el sistema financiero

Fuente: BCRA

El aumento del financiamiento bancario en ME al sector privado se dio en un contexto de baja
materializacién del riesgo de crédito (muy inferior al segmento en MN). Se estima que el ratio de
irregularidad del crédito a empresas en ME se ubicé en sélo 0,8% en abril a nivel sistémico (ver
Grafico A.2.2). Desde niveles levemente superiores, el crédito al segmento PyME presenté un pa-
tron relativamente similar.
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Grafico A.2.2 | Estimacion del ratio de irregularidad por

moneda en saldos
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Fuente: BCRA

Al considerar tanto el financiamiento bancario como el proveniente del mercado de capitales y del
exterior, se estima que en los ultimos dos afios el saldo de deuda corporativa en ME mostré una
tendencia creciente, hasta alcanzar 9% del PIB en abril de 2026 (2,5 p.p. por encima del nivel de un
aflo atras, Ver Gréfico A.2.3). Esto explica buena parte del incremento total de la deuda de empre-
sas asi estimada, dado que el agregado del financiamiento pagadero en moneda local mostré un
menor dinamismo en el periodo. El incremento del saldo en ME en los ultimos doce meses fue
explicado principalmente por la colocacién de instrumentos de mercado de capitales (55% del au-
mento, mayormente ON), seguido por el financiamiento bancario (39% del incremento).

Grafico A.2.3 | Deuda corporativa: saldo estimado por moneda Grafico A.2.4 | Saldo de préstamos y ON en moneda extranjera
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Fuente: BCRA, CNV, MAVSA e INDEC. No se incluyen ON de bancos. Préstamos del exterior
dato a fin de cada trimestre (Ultimo dato disponible es dic-25). Deuda USD-linked incluida en

deuda pagadera en moneda nacional. Fuente: BCRAy CNV

Al distinguir por sector econdmico, se observa que el saldo de financiamiento en ME a PJ a través
de los principales componentes®, estda mayormente explicado por el sector primario (lo que resulta
mas marcado en ON) y a la industria (mas marcado en los préstamos bancarios). En conjunto,
sector primario e industria explican cerca del 80% del total del saldo agregado de préstamos y ON
(ver Grafico A.2.4).

El BCRA continuara monitoreando la evolucion de la intermediacion financiera en MN y en ME. La mode-
racion de las tasas de interés en MN, en conjunto con una estabilizacion y reduccion de la morosidad del
crédito y la consolidacion del proceso de reduccion de la inflacion, favorecerian a que el crédito en MN se
sume al crecimiento que presenta el crédito en ME.

88 Préstamos de bancos y ONs (tanto con legislacién local como con legislacion extranjera). No se incluyen en este Ultimo célculo ni
pagarés ni préstamos del exterior.
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Apartado 3 / Evolucidn de la posicion de liquidez del sistema financiero
en contextos de expansion del crédito de mediano-largo plazo

El marcado dinamismo que presentaron las lineas de crédito de mediano-largo plazo desde la se-
gunda parte de 2024 —algo mas moderado en los Ultimos 6 meses— se tradujo en una mayor
ponderacion de estas lineas dentro del balance agregado del sector, generando un alargamiento
de la madurez promedio de los activos desde niveles moderados. Dado que los depdsitos conti-
nuaron siendo la principal fuente de fondeo del sistema financiero, con este dinamismo del crédito
aumentd levemente la transformacion de plazos.®® Los procesos de expansion crediticia suelen
desarrollarse en conjunto con un incremento gradual de las exposiciones a los riesgos asumidos
por las entidades financieras. En particular, el crecimiento de las financiaciones al sector privado
puede presionar hacia una reduccion de los excedentes de liquidez acumulados durante etapas
previas y ademas modificar los flujos netos esperados de cobros y pagos futuros. En este marco,
desde la perspectiva del monitoreo macroprudencial resulta particularmente relevante el segui-
miento de la capacidad sistémica para absorber potenciales tensiones de liquidez. La posicion de
liquidez constituye una de las tantas herramientas disponibles para este monitoreo y analisis.

La posicion de liquidez —de una entidad financiera o del sistema en su conjunto— se define aca
por la trayectoria temporal del saldo de activos liquidos mas el flujo de efectivo neto proyectado
(capital, ajustes e intereses segun condiciones contractuales de tasas y plazos) para los siguientes
periodos® a generarse a partir de los principales activos (préstamos vy titulos publicos) y pasivos
financieros (depdsitos) que se hayan otorgado o tomados hasta la fecha de analisis.?’ Esta posi-
cion puede expresarse en términos del saldo de depositos.

En este Apartado se analizara una estimacion de la posicion de liquidez sistémica para la situacion
actual (abril de 2026)°?, luego de transcurrido casi dos afios de crecimiento crediticio de mediano
y largo plazo. Esta posicion se comparara con la verificada a mediados de 2018, cuando también
se observo un pico en la relevancia de las lineas de crédito de mayor plazo relativo en el activo
agregado de los bancos, derivado de una fase expansiva de los créditos hipotecarios. Para ambos
periodos (abril de 2026 y mayo de 2018) se contemplara un “escenario base” y un “escenario de
estrés” hipotético para el computo de las posiciones de liquidez.®

89 La madurez promedio de los depdsitos a plazo del sistema financiero se ubicé en 36 dias (para el monto operado en abril de 2026);
mientras que se estima en 26 dias para el saldo residual vigente a fin de abril 2026.

90 Inclusive, el primer mes se contempla desglosado el primer dia y el resto de las semanas.

91 Es decir, sin proyeccion para los meses venideros de nuevos activos ni pasivos.

92 Para la estimacion contemplada en el Apartado, se utiliza conceptos en moneda nacional. En base a la historia de los montos, plazos
y tasas operadas a nivel de entidad financiera, se reconstruyé un perfil futuro de cobros (préstamos) y pagos (depdsitos), los cuales se
sumaron a los ingresos tedricos de efectivo provenientes de la cartera de titulos publicos valuados a costo amortizado. Se asume un
esguema de amortizacion francés para los préstamos hipotecarios, prendarios, personales y documentos a sola firma (los adelantos
en cuenta corriente, documentos comprados/descontados y tarjetas de crédito tienen un tratamiento diferencial y simplificado). Se
ajusta por los cobros estimados por préstamos teniendo en cuenta la irregularidad de la cartera. En el caso de los titulos publicos, la
cartera que se usa para integrar efectivo minimo y aquella que esta contabilizada a valor razonable se asume como activo liquido, al
igual que las operaciones remuneradas con el BCRA. Finalmente, para los depdsitos se considera el plazo contractual para aquellos
pactados a plazo fijo y para las cuentas a la vista se les aplica distintas tasas de salida (de acuerdo con la evidencia empirica), segun
tipo de cliente.

93 Alos fines de este ejercicio, el “escenario base” incluye tasas de salida de los depdsitos a la vista equivalentes al promedio observado
en los Ultimos 20 afios, separando por tipo de cliente; en tanto que sobre la porcién de titulos publicos que componen la liquidez se
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Respecto de la posicion de liquidez actual (abril de 2026) tomando un “escenario base”, tal como
se aprecia en los Graficos A.3.1y A.3.2, la liquidez inicial estimada (a 1 dia) se ubica en 48% (45,1%
para la estimacion en base al “escenario de estrés”) de los depdsitos, descendiendo hasta la 4ta
semana, donde se reducen los flujos netos acumulados dado que los egresos tedricos por depo-
sitos superan a los cobros estimados por préstamos y titulos (la curva tiene pendiente negativa).
Posteriormente de la 4ta semana se revierte el comportamiento anterior, con cobros por présta-
mos Y titulos que superan a los egresos por depoésitos (la curva pasa a tener pendiente positiva).

Grafico A.3.1 | Posicion de liquidez en moneda nacional segin Grafico A.3.2| Posicion de liquidez en moneda nacional segtn
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Un indicador derivado de la posicion de liquidez que suele monitorearse es la capacidad de pérdida
de depdsitos (Deposit Loss Capacity, DLC)%, concepto que busca medir la resistencia de las enti-
dades financieras (o del sistema en su conjunto) a salidas de depdsitos sin requerir asistencia
externa. Este indicador se define como el valor minimo en el flujo neto acumulado (saldo de activos
liquidos + flujo de cobros - flujo de pagos) en términos del saldo de depdsitos. En abril de 2026 se
estimo que el DLC se registro al finalizar la cuarta semana, dinamica valida para ambos escenarios
(8,9% en el “escenario base”y 5,7% en el “escenario de estrés”).

Respecto a lo evidenciado en 2018, el sistema financiero hoy cuenta con un saldo de liquidez inicial
relativamente superior, tanto en el “escenario base” como en el denominado aqui “escenario de
estrés”. No obstante, en 2018 la reduccion inicial de las curvas resultaba mas gradual, llegando a
un minimo (DLC) en el segundo mes, para luego crecer de forma menos acentuada. Las leves
diferencias entre las curvas estimadas para 2018 y para 2026 se originan fundamentalmente por
dos motivos (ver Graficos A.3.3 y A.3.4): (i) mayor acervo relativo de activos liquidos en la actuali-
dad (sobre todo por los conceptos que no son las “disponibilidades”) y (ii) por diferencias en la
composicion del fondeo (en la actualidad con un ligero incremento en la incidencia de fuentes de
fondeo a la vista relativamente mas volatil, como son los depdsitos de los FCI).

supone un aforo de 0%. Para el denominado aqui como “escenario de estrés” se considera una tasa hipotética de salida de los depdsitos
a la vista equivalente a la mediana del 5% de la distribucion observada de las variaciones del saldo a nivel de entidad de los ultimos 20
afios, distinguiendo por tipo de cliente. Para los titulos publicos, que a los fines de este Apartado se asimilan a la liquidez, se les aplica
un aforo equivalente a la caida promedio estimada del precio de los bonos en pesos de corto plazo contenidas en el 5% de la distribucion,
en base a variaciones de precios en 20 ruedas de los ultimos 30 afios.

94 Para mayor detalle ver Deposit Loss Capacity (Riksbank).
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https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/publications/economic-commentaries/could-the-banks-cope-with-large-deposit-outflows-assessment-according-to-a-new-liquidity-metric/new-liquidity-metric-measures-the-banks-ability-to-cope-with-deposit-outflows/deposit-loss-capacity/
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En resumen, el sistema financiero presenta una solida cobertura frente al riesgo de liquidez, con
leves diferencias respecto de la posicion de liquidez registrada en otras etapas que siguieron a una
expansion del crédito de mediano y largo plazo, como por ejemplo en 2018. El BCRA continuara
monitoreando la exposicion a los diferentes riesgos para asegurar las condiciones de estabilidad

financiera.

Informe de Estabilidad Financiera | Julio de 2026 | BCRA | 60



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 depositos a plazo fijo de 30 a
35 dias, mas 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

BoOE: 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: Comisién Nacional de Valores

COVID-19: Coronavirus desde 2019

DSIB: Domestic Systemically Important Banks

ECAI: External Credit Assessment Institution

ECB: European Central Bank

ECC: Encuesta de Condiciones Crediticias

EEUU: Estados Unidos

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias

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

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EEUU

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

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FMI: Fondo Monetario Internacional

FSB: Financial Stability Board

i.a.; Interanual

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

IEF: Informe de Estabilidad Financiera

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC: indice de Precios al Consumidor

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor

IPOM: Informe de Politica Monetaria

IVA: Impuesto al Valor Agregado

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

LEFI: Letras Fiscales de Liquidez

LECAP: Letras del Tesoro Nacional Capitalizables en pe-
S0s

LR: Ratio de Apalancamiento

MAE: Mercado Abierto Electronico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

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

MiPyME: Micro, Pequefas y Medianas empresas

MSCI: Morgan Stanley Capital International

MULC: Mercado Unico vy 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 Petrdleo
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 capitalizacién 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: Unién Europea

USS: Dolares Americanos

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

Var.: variacion

VIX: volatilidad del S&P 500

WTI: West Texas Intermediate
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