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Prefacio 

 
El Banco Central de la República Argentina (BCRA) “tiene por finalidad promover, en la medida de sus 

facultades y en el marco de las políticas establecidas por el Gobierno Nacional, la estabilidad mone-

taria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo económico con equidad social” (Carta Orgá-

nica, artículo 3°). En términos generales, prevalecen condiciones de estabilidad financiera cuando el 

sistema financiero en su conjunto puede proveer servicios de intermediación de fondos, de cobertura 

y de pagos de manera adecuada, eficiente y continua, incluso en contextos operativos adversos.  

 

Para que el sistema financiero contribuya al desarrollo económico con equidad social, es necesario 

que haya estabilidad financiera –al proveer medios adecuados para ahorrar, ampliar posibilidades 

de producción y consumo, asignar recursos de manera eficiente—, como así también que el sistema 

sea profundo e inclusivo.  

 

En su operatoria habitual el sistema financiero se expone a distintos tipos de riesgos que debe ad-

ministrar. La interacción entre factores exógenos de riesgo, fuentes de vulnerabilidad y elementos 

de resiliencia define un determinado nivel de riesgos financieros sistémicos. En el marco de esa in-

teracción, una eventual materialización de los factores de riesgo se traducirá en cierto impacto en el 

sistema financiero y en la economía en general.  

 

El BCRA orienta su accionar a fin de limitar el riesgo sistémico, resguardar la estabilidad y promover 

mayores niveles de profundidad e inclusión del sistema financiero. Así, el BCRA implementa un en-

foque de política micro y macroprudencial –tendiente a acotar las vulnerabilidades y ampliar la resi-

liencia del sistema—, incluyendo un monitoreo continuo de la situación de solidez del sistema finan-

ciero y el ejercicio de sus facultades de regulación, supervisión y provisión de liquidez de última ins-

tancia. 

 

En este marco, el BCRA publica en forma semestral su Informe de Estabilidad Financiera (IEF), con 

el objetivo de comunicar su evaluación de las condiciones de estabilidad y explicar qué acciones de 

política implementa a tal fin. El IEF parte de la evaluación de las condiciones macroeconómicas lo-

cales y globales realizadas en el Informe de Política Monetaria (IPOM). El IEF aporta información y 

análisis a las distintas personas que conforman el sistema financiero, constituyendo un instrumento 

para estimular el debate público sobre aspectos referidos a la estabilidad financiera y, en particular, 

sobre el proceder del BCRA en la materia. 

 

La próxima edición del IEF se publicará en junio de 2023. 

 

 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 27 de diciembre de 2022.  
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Síntesis ejecutiva 
 
En 2022 el sistema financiero argentino desarrolló de forma continua sus funciones de provisión de 
servicios de intermediación de fondos y de pagos. El sistema mantuvo moderadas exposiciones a los 
riesgos enfrentados y elevados márgenes de coberturas con activos líquidos, previsiones y capital.  

Durante el segundo semestre de 2022 la economía argentina registró un desempeño variante. Si bien 
el crecimiento del tercer trimestre fue mejor al esperado, la actividad económica se habría frenado en 
el último trimestre del año. Se espera una moderación en el ritmo de expansión en 2023, a partir del 
escenario externo más incierto de la mano de una mayor presencia de riesgos de recesión a nivel global 
y, a nivel local, por los riesgos asociados a los años electorales, los elevados niveles de inflación y el 
impacto de la sequía, entre otros factores. El contexto internacional se muestra cada vez más adverso 
para las economías emergentes, principalmente como resultado del proceso de normalización de la 
política monetaria en las economías desarrolladas tras un largo período de tasas de interés en niveles 
históricamente bajos. Esto se suma a otros factores de riesgo preexistentes, como la persistencia del 
conflicto bélico en Ucrania (que inyecta volatilidad a los precios de las materias primas) y los resabios 
de incertidumbre respecto al impacto del COVID-19 sobre el crecimiento global (con foco en la situación 
sanitaria en China).  

Con aumentos generalizados de tasas de interés de política monetaria entre países (incluyendo tanto 
economías avanzadas como emergentes) y volatilidad tanto en los mercados de monedas como en los 
precios de las materias primas, y en el marco de una economía en crecimiento a nivel local, se adoptó 
una serie de medidas para contener la inflación. El BCRA continuó implementando subas en las tasas 
de interés de política monetaria hasta septiembre, en línea con la estrategia de establecer un sendero 
de tasas para propender a retornos reales positivos para las inversiones en moneda local y preservar la 
estabilidad monetaria y cambiaria. Esto se complementa con el compromiso de controlar la evolución 
de los agregados monetarios, así como con las intervenciones (tanto en el mercado de cambios como 
en el de títulos públicos en pesos —a través de operaciones de mercado abierto—) que apuntan a evitar 
una excesiva volatilidad financiera. Asimismo, el BCRA mantuvo su política de crédito focalizada en 
generar estímulo al desarrollo productivo, renovando la vigencia de la Línea de Financiamiento a la In-
versión Productiva (LFIP). Dadas las tensiones en los mercados de deuda en pesos y la mayor incerti-
dumbre cambiaria observada a nivel local hacia mediados de año, se llevaron a cabo operaciones de 
mercado abierto, entre otras medidas. Por otro lado, se introdujeron nuevas modificaciones para per-
feccionar el marco normativo vinculado al mercado de cambios dado el contexto vigente, promoviendo 
un uso eficiente de las divisas y la acumulación de reservas internacionales. En función del actual es-
quema de políticas, en el contexto del acuerdo con el FMI, se espera entonces consolidar un marco de 
certidumbre macroeconómica, ayudando a acotar las expectativas sobre las restricciones externas y 
la inflación. 

En el período bajo análisis los mercados financieros locales siguieron mostrando un desempeño mixto. 
El Tesoro Nacional continuó financiándose a través del mercado local por medio de colocaciones en 
pesos, con una mejora en los ratios de refinanciamiento respecto a lo observado durante la primera 
parte del año, en un contexto de tasas de interés nominales crecientes. Se llevaron a cabo dos opera-
ciones de conversión de activos para despejar los vencimientos hasta fin de año. Por su parte, en tér-
minos reales el financiamiento del sector privado a través del mercado de capitales entre julio y no-
viembre casi no evidenció cambios en una comparación interanual, pero muestra cierta recuperación 
respecto a igual cantidad de meses previos.  

Respecto de las operatoria del conjunto de entidades, la actividad de intermediación financiera se re-
dujo levemente —disminución del saldo de crédito al sector privado en términos reales— con respecto 
al IEF anterior y en una comparación interanual. En este marco, el sistema financiero argentino preservó 
la mayoría de sus rasgos de fortaleza. Si se plasmara alguno de los factores de riesgo enfrentados, los 
efectos que eventualmente se desencadenen deberían ser muy agudos —situación de baja probabilidad— 
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para tener algún impacto significativo sobre las condiciones de estabilidad financiera. Desde la publica-
ción del último IEF a mediados de año, los riesgos asociados al contexto externo tendieron a empeorar 
tanto en lo que respecta a las perspectivas de crecimiento global, el nivel de incertidumbre y el endure-
cimiento de las condiciones financieras para las economías emergentes (mayores tasas de interés en 
mercados internacionales y apreciación del dólar). Como se viene expresando en los últimos IEFs, este 
endurecimiento del contexto externo resulta particularmente desafiante, en función de la presencia de 
distintos tipos de vulnerabilidades y factores de riesgo a nivel global, que eventualmente podrían des-
encadenar dinámicas negativas con cambios abruptos en los mercados internacionales en términos 
de flujos y cotizaciones. A esto se le suma, a nivel local, la incidencia de factores particulares que inclu-
yen las condiciones climáticas, con impacto de la sequía, o el potencial efecto de nuevas cepas de del 
COVID-19. Estos eventuales escenarios de mayor riesgo podrían condicionar la evolución de la econo-
mía local o generar volatilidad en el mercado financiero, dependiendo del tipo de shock enfrentando. 

Al considerar las potenciales vulnerabilidades del sistema financiero de forma conjunta con sus forta-
lezas, no hubo cambios significativos con respecto a la situación registrada para el IEF anterior, desta-
cándose cierto aumento sobre los niveles de cobertura. Se espera que, frente a una eventual materiali-
zación de un escenario adverso, se mantenga una respuesta sistémica con alto nivel de resiliencia. 

En particular, la exposición patrimonial del conjunto de entidades financieras al riesgo de crédito se 
redujo en los últimos seis meses, permaneciendo en niveles relativamente bajos en comparación con 
los últimos 15 años. El crédito total (al sector privado y público) se ubicó en 43,9% del activo total del 
sistema financiero, cayendo con respecto al IEF anterior fundamentalmente por el desempeño del sec-
tor privado. En paralelo, el ratio de irregularidad del financiamiento al sector privado continuó regis-
trando un patrón descendente, alcanzando 3,1%. La eventual materialización de los factores de riesgo 
mencionados podría afectar la capacidad de pago de las personas deudoras, generando algún grado 
de tensión sobre el balance agregado del sistema financiero dada su exposición patrimonial. No obs-
tante, en el agregado las entidades financieras preservan holgados y crecientes niveles de previsiones 
y de capital para enfrentar eventuales situaciones de tensión. 

El desempeño de actividad de intermediación financiera se mantiene como otra potencial fuente de 
vulnerabilidad para el conjunto de entidades. En este marco, la política crediticia del BCRA se focalizó 
hacia los sectores más necesitados, impulsando el financiamiento bajo condiciones accesibles para 
las MiPyMEs a través de la LFIP. De cara a 2023, existe margen para que la actividad intermediación 
con el sector privado recobre impulso, a partir de los mayores niveles observados de ahorro en moneda 
nacional, especialmente por el dinamismo de los depósitos a plazo fijo tradicionales y aquellos deno-
minados en UVA. No obstante, esto podría verse afectado en el caso de verificarse alguno de los facto-
res de riesgo descriptos previamente. Frente a esto, el sistema financiero mantuvo indicadores positi-
vos de rentabilidad y elevados ratios de solvencia. 

Los indicadores de exposición del sistema financiero al riesgo de liquidez presentaron un desempeño 
mixto con respecto al IEF anterior: mientras que la concentración de depositantes se elevó ligeramente 
(mayor exposición), la madurez del fondeo se extendió levemente (menor exposición). De cara al futuro, 
un eventual escenario de mayor volatilidad en los mercados financieros o un desempeño de la actividad 
económica menos dinámico que lo esperado, podrían generar cambios sobre el nivel o composición de 
la demanda por depósitos y desafíos para el sistema financiero. Para sopesar estos potenciales efec-
tos, el conjunto de entidades mantiene holgadas coberturas de liquidez.  

En suma, el sistema financiero argentino comienza 2023 sosteniendo un importante grado de fortaleza, 
apuntalado por elevados márgenes de solvencia y liquidez, lo que le permitiría actuar con resiliencia 
ante una eventual situación de tensión que se pueda derivar de una materialización de los factores de 
riesgo identificados. El BCRA seguirá llevando a cabo su tarea de monitoreo macroprudencial del sis-
tema financiero e impulsando, en caso de ser necesario, acciones de política a fin de sostener las con-
diciones de estabilidad financiera.  
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1. Contexto internacional y local 
 

El panorama internacional continuó deteriorándose desde la publicación del último IEF, principal-

mente por el sesgo cada vez más restrictivo de las políticas monetarias a nivel mundial, en res-

puesta a las mayores presiones inflacionarias existentes. A esto se le suma la incertidumbre que 

genera la continuidad tanto del conflicto bélico en Ucrania (inyectando volatilidad en los precios de 

las materias primas), como de los problemas en las cadenas internacionales de suministros (sur-

gidas en el marco del COVID-19 y aún afectadas, por ejemplo, por la situación de la pandemia en 

China –condicionando el nivel de actividad—). Estos factores han ido impactando sobre la activi-

dad económica a nivel global, con mayores riesgos de recesión.1   

En el caso específico de las economías desarrolladas, la suba generalizada de las tasas de interés 

se aceleró en los últimos meses (ver Gráfico 1). Con rendimientos crecientes de la deuda de estas 

economías, los mercados financieros en general muestran condiciones más adversas, si bien 

hasta el momento esto no ha generado eventos disruptivos que comprometan la estabilidad finan-

ciera a nivel global. En términos de la deuda del Tesoro norteamericano, la suba de sus rendimien-

tos (que sirven como base para la fijación de precios de la deuda en dólares de economías emer-

gentes) se dio hasta mediados de noviembre y fue acompañada por una creciente volatilidad es-

perada para los precios de estos instrumentos. Asimismo, la curva soberana de rendimientos de 

los EEUU muestra cierta pendiente negativa, en general asociada con contextos recesivos. Por su 

parte, dados los diferenciales de tasas, el dólar se aprecia 9% en el año contra el resto de las prin-

cipales monedad (índice dólar DXY), aunque en lo que va del segundo semestre las variaciones 

acumuladas son marginales.2 Con respecto a los activos de mayor riesgo relativo, el índice VIX 

                                                             
1 Para mayor información sobre la evolución del nivel de actividad tanto a nivel global como local, además de un panorama de las 
políticas aplicadas en Argentina, ver Informe de Política Monetaria. 
2 Datos de cotizaciones actualizados hasta mediados de diciembre. Se destaca que la suba de rendimientos de títulos del Tesoro de 
los EEEUU y la apreciación del dólar se frenaron hacia octubre, con retroceso parcial en noviembre y diciembre (coincidiendo, esto 
último, con mejora en las cotizaciones de la renta variable). 

Gráfico 1 | Tasas de interés de países desarrollados y dólar 
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(volatilidad esperada para precios de acciones de los EEUU)3 se mantuvo en niveles similares al 

promedio del primer semestre de este año (26%), por encima del promedio computado en 2021 

(de 20%, en línea con el promedio histórico del índice). Desde la publicación del último IEF las bol-

sas de economías desarrolladas acumulan cierta mejora (en buena parte debido al avance regis-

trado desde mediados de octubre). Por su parte, los precios de las principales criptomonedas evi-

dencian cambios mixtos.4  

 

El entorno de mayores tasas de interés en los mercados internacionales y apreciación del dólar 

contra el resto de las monedas resulta particularmente desafiante para las economías emergentes. 

Así, en términos del monitoreo de riesgos, en los próximos meses el foco se mantendrá en la evo-

lución de las expectativas respecto al sesgo de política monetaria en las economías desarrolladas 

y su impacto (ver Apartado 1). En lo que va del segundo semestre (hasta mediados de diciembre) 

el spread de la deuda soberana y corporativa en dólares (EMBI y CEMBI) registró cierta merma (con 

rendimientos en dólares en alza). Por su parte, el segmento de renta variable se retrajo (el MSCI en 

dólares se redujo 4%), en un contexto en el cual las monedas emergentes se depreciaron contra el 

dólar (casi 3% según índice EMCI)5 y la volatilidad esperada para estas monedas (índice VXY) se 

amplió (ver Gráfico 2). Estas variaciones en las cotizaciones se dieron en meses en los que aumen-

taron las salidas desde fondos de inversión especializados en emergentes. 

En Argentina la actividad económica siguió mejorando en IIIT-22, con un crecimiento mayor al es-

perado, aunque se espera cierto freno en IVT-22. No obstante, la economía se expandiría por en-

                                                             
3 Una menor volatilidad esperada (menor VIX) en general se asocia a un mayor apetito por riesgo en los mercados internacionales. 
4 Luego de las fuertes mermas registradas entre los últimos meses de 2021 y la primera mitad de 2022, los precios de las principales 
criptomonedas registraron cierto rebote, pero a mediados de noviembre volvían a evidenciar correcciones a la baja (ante la incertidum-
bre generada por problemas enfrentados por una plataforma específica). 
5 En el caso de Brasil, el real se depreció 1% desde mediados de año. Sin embargo, se observó heterogeneidad en la evolución de los 
tipos de cambio, con cierta discriminación entre países en base a fundamentos macroeconómicos (incluyendo el inicio temprano del 
ciclo de suba de tasas de interés en ciertas economías emergentes).  

Gráfico 2 | Cotizaciones vinculadas a economías emergentes  
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cima del 5% en 2022. Se destaca el particular dinamismo de los sectores de servicios más afecta-

dos en 2020, además de minería y pesca, industria, comercio y construcción. En este contexto, el 

BCRA mantuvo su política de crédito focalizada en generar estímulo al desarrollo productivo, reno-

vando la vigencia de la Línea de Financiamiento a la Inversión Productiva (LFIP) (ver Recuadro 1). 

Dada la aceleración en el nivel general de precios (afectado por las tensiones en los mercados de 

deuda en pesos y la mayor incertidumbre cambiaria observada a nivel local hacia mediados de 

año) y para normalizar la política monetaria y converger progresivamente hacia tasas de interés 

reales positivas, el BCRA continuó implementando subas en la tasa de interés de política monetaria 

hasta septiembre. Esto fue complementado por medidas adicionales para mantener la estabilidad 

financiera, incluyendo operaciones de mercado abierto (ver próximos párrafos) y la profundización 

de los esfuerzos de coordinación con el Ministerio de Economía para adecuar la estructura de ta-

sas de interés. Se mantuvo una continua calibración del tipo de cambio nominal (para mantener la 

competitividad externa) y se introdujeron nuevas medidas para perfeccionar el marco normativo 

vinculado al mercado de cambios dado el contexto vigente, promoviendo un uso eficiente de las 

divisas y la acumulación de reservas internacionales. Por ejemplo, se implementaron medidas para 

promover la liquidación de exportaciones de soja y subproductos. Por otra parte, en el marco del 

programa con el FMI, se siguieron implementando medidas para consolidar el proceso de reduc-

ción del déficit fiscal, la reducción del financiamiento monetario y el aumento de las reservas inter-

nacionales netas para el resto de 2022 y 2023. En este sentido, recientemente se anunció el cum-

plimiento de las metas del IIIT-22 con el FMI. 

 

El Tesoro Nacional continuó financiándose a través del mercado local por medio de colocaciones 

en pesos. En las licitaciones en efectivo se observó una mejora en los ratios de refinanciamiento 

respecto a lo observado durante la primera parte del año.6 Complementariamente, el Tesoro realizó 

una importante operación de conversión de activos en agosto, contemplando instrumentos con 

vencimiento en los 90 días siguientes (cuyo saldo elegible equivalía a aproximadamente una quinta 

parte del saldo de la deuda pagadera en pesos). Se lograron refinanciar cerca de tres cuartos de 

los pagos vinculados a instrumentos canjeables, mediante la entrega de bonos en moneda dual a 

vencer entre junio y septiembre de 2023 (dollar-linked / CER). Esto fue complementado por un canje 

adicional en noviembre (correspondiente a los vencimientos del último bimestre), entregando el 

mismo tipo de instrumentos. En las licitaciones ordinarias, las adjudicaciones se concentraron en 

letras de corto plazo, principalmente LECER y LEDES. Como resultado se contrajo el plazo prome-

dio de colocación, al tiempo que los rendimientos convalidados tuvieron un incremento, en línea 

con lo sucedido con otras tasas de referencia (ver Gráfico 3).  

 

Como se mencionó, luego de que las cotizaciones en el mercado secundario evidenciaran un de-

terioro a mitad de año, el BCRA implementó una serie de medidas. Por un lado, el BCRA buscó 

reducir la volatilidad financiera a través de operaciones de mercado abierto (OMA), reafirmando su 

compromiso de operar sobre la curva de rendimientos de la deuda pública en moneda local y ga-

rantizando que los rendimientos en el mercado secundario no superen en forma excesiva a los que 

                                                             
6 Entre julio y noviembre la tasa de refinanciamiento fue de aproximadamente 168% en promedio (137% acumulado de enero a noviem-
bre). 
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surgen de las licitaciones primarias.7 En forma complementaria (Com. “A” 7546), la autoridad mo-

netaria comenzó a ofrecer a las entidades del sistema financiero, a cambio de una prima, la opción 

de venta sobre los títulos del Tesoro adjudicados a partir de julio (con vencimiento antes de diciem-

bre de 2023). Adicionalmente, se permitió a los FCI realizar operaciones de pases con la entidad.8 

Estas medidas se dan en consonancia con el objetivo contribuir a promover un mercado de capi-

tales más profundo y resguardar el equilibrio financiero (previendo y abordando situaciones de 

vulnerabilidad).9 Si bien en los últimos años se ha avanzado en la reconstrucción del mercado de 

deuda en pesos, se encuentra aún en vías de desarrollo y con margen de crecimiento. Un mercado 

de deuda en pesos más líquido, profundo y transparente facilita, entre otros factores, la disminu-

ción del riesgo de liquidez enfrentado por los inversores (incluidos los bancos), una gestión más 

eficiente de la deuda por parte de los emisores y una mejor valoración de los instrumentos finan-

cieros (contribuyendo a una canalización de fondos más eficiente).10     

 

En consonancia con los incrementos en la tasa de política monetaria y de la estructura de tasas 

de interés, los rendimientos de la deuda en pesos nominales en el mercado secundario reflejaron 

subas (de hasta 40p.p.) en el segundo semestre. En el caso de la deuda con ajuste CER, luego del 

período de tensión, la curva de rendimientos tendió a aplanarse, con rendimientos volviendo a va-

lores nuevamente positivos para los plazos más cortos (que cotizaban en valores negativos a fin 

de junio) al tiempo que se registró una baja en aquellos en el tramo más largo de la curva. En el 

caso de los instrumentos en dólares, la curva de rendimientos se mantuvo invertida y con rendi-

mientos crecientes en el tramo más corto de la curva. 

 

                                                             
7 A mediano plazo, el BCRA busca converger gradualmente hacia una administración de la liquidez de la economía mediante OMA con 
letras del Tesoro y otros títulos de corto plazo denominados en moneda local (mecanismo similar al utilizado en otros países). Para 
más información ver “Intervención del BCRA en el mercado de deuda en moneda doméstica” en IPOM de septiembre de 2022. 
8 Para más información, ver comunicados del 12 de julio, 28 de julio y 11 de agosto. 
9 Ver “Objetivos y planes respecto al desarrollo de las políticas monetaria, cambiaria, financiera y crediticia para el año 2022”. 
10 Ver, por ejemplo, “Reconstrucción del mercado secundario de deuda pública en pesos y riesgo de liquidez” en IEF del IIS- 22. 

Gráfico 3 | Tasas de interés e instrumentos de renta fija en Argentina 
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En lo que va del segundo semestre (julio a noviembre), el monto del financiamiento del sector pri-

vado a través del mercado de capitales –que involucra las colocaciones en ON, cheques de pago 

diferido, pagarés, FF, acciones y otros— se mantuvo prácticamente sin cambios en términos inter-

anuales (ver Gráfico 4), con flujos anualizados que representan cerca del 2% del PIB. Por su parte, 

contra igual cantidad de meses inmediatamente anterior, se verifica un crecimiento de 16% en los 

montos de financiamiento expresados en moneda constante, explicado principalmente por el di-

namismo de los pagarés11 (su monto creció 162%, hasta explicar 26% de los flujos totales de finan-

ciamiento en el período, más que duplicando su ponderación). La ponderación de este instrumento 

se aproximó a la de los cheques de pago diferido (cuyo monto se mantuvo prácticamente sin cam-

bios en términos reales respecto a los meses previos y explicó el 30% de los flujos totales entre 

julio y noviembre). En el caso de las ON, el principal vehículo de financiamiento (explica 33% de los 

flujos en el período), el monto se contrajo 5% en moneda constante contra igual cantidad de meses 

inmediatamente anteriores. Entre las ON se destacaron las operaciones del sector petróleo y ener-

gía12, mientras que en términos de moneda el fondeo se llevó a cabo mayormente mediante colo-

caciones en pesos, seguidas por las dollar-linked. En contraste, el monto de financiamiento me-

diante fideicomisos financieros, fundamentalmente relacionado a crédito al consumo13, cayó 13% 

en moneda constante contra los meses previos (representó 10% de los flujos de financiamiento 

considerados en este período), disminución que se ubica en 14% de forma interanual.  

                                                             
11 Con plazo promedio por debajo de un año. 
12 A lo largo del último semestre se colocaron 3 nuevas ON sociales, verdes y sustentables. Así, se suman 35 bonos desde la primera 
emisión en 2017. En términos de moneda, sobresales las especies denominadas en dólares (cerca del 90% del fondeo obtenido hasta 
el momento). En materia de sectores se destaca, como es de esperar, el sector de energía. A noviembre el saldo del financiamiento 
calificado en el marco los "Lineamientos para la emisión de Valores Negociables, Sociales, Verdes y Sustentables en Argentina" de la 
CNV y en línea con los Principios de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad representa un 5% del total del stock de ON del sector corpo-
rativo. 
13 Por ejemplo, los préstamos personales llegaron a representar 82% del total de activos fideicomitidos en el período. En este total, la 
participación de bancos y entidades financieras no bancarias fue poco significativa (3% de los montos de titulizaciones), tal como se 
viene observando en los últimos años. Más en perspectiva, y como ejemplo, hacia 2015 los bancos y EFNB explicaban 18% del monto 
de titulizaciones. 

Gráfico 4 | Financiamiento al sector privado a través del mercado de capitales local 
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Con respecto a las condiciones del nuevo financiamiento, los plazos de colocación para los distin-

tos instrumentos de mercado de capitales tendieron a acortarse en general14, al tiempo que se 

verificó una suba en los rendimientos, en línea con las principales tasas de referencia.15  

 

Por último, en cuanto al perfil de vencimientos de ON, los pagos para el primer semestre de 2023 

totalizan el equivalente a cerca de $360 mil millones. En este sentido, dado que la mayor parte del 

saldo en circulación de ON está denominado en dólares, cerca del 70% de los pagos son en esa 

moneda y el resto es pagadero en moneda local (dollar-linked, pesos y UVA)16 (ver Gráfico 5).  No 

obstante, dada la reciente renovación de la herramienta implementada por el BCRA para la refinan-

ciación de pasivos en moneda extranjera hasta fines de 202317, los mismos podrían alivianarse. 

Por otra parte, los vencimientos de ON pagaderas en pesos (pesos nominales, UVA y vinculados al 

dólar o dollar-linked), corresponden en su mayor parte a operaciones de los sectores de finanzas 

(mayormente servicios financieros no bancarios, además de bancos y EFNB), petróleo y alimentos. 

 

 

  

                                                             
14 Este comportamiento se observó de forma más marcada en las ON dollar-linked, cuyo plazo promedio (ponderado por monto) bajó 
a 41 meses entre julio y noviembre, desde 66 meses en los 5 meses previos (cuando se colocaron 5 ON de los sectores energía eléctrica, 
petróleo y servicio aerocomercial a 120 meses). Para las ON en pesos, el plazo promedio pasó a cerca de 15 meses desde 16 meses 
(en dichos períodos, respectivamente). En cheques de pago diferido (con información a noviembre), los plazos se acortaron por debajo 
de 100 días. En los pagarés en pesos y fideicomisos financieros la tendencia fue dispar (el plazo promedio se ubicó en 310 y 370 días, 
respectivamente).  
15 En el caso de las ON dollar-linked, en cambio, se dio una caída en los rendimientos de corte de las colocaciones (en promedio 
ponderado por monto). Ello se explica por numerosas ON colocadas con rendimiento 0% (33 sobre un total de 49 ON en el segmento 
entre julio y noviembre).  
16 Los vencimientos de ON en dólares ascienden a cerca de US$1.500 millones en IS-23. 
17 Se trata de la Comunicación “A” 7106 y modificatorias, vigente desde octubre de 2020, a partir de la cual se lograron refinanciar una 
parte significativa de los vencimientos en dólares de 2021 y 2022. En lo que va del segundo semestre hubo 2 operaciones adicionales 
vinculadas a ON de empresas de los sectores energía y petróleo. 

Gráfico 5 | Stock total de ON por moneda – Perfil de vencimientos (foco en aquellos 
pagaderos en pesos) por moneda y actividad económica. 
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Recuadro 1 / Crédito a PyMEs y Línea de Financiamiento para la Inversión Productiva  
 

En 2022 el BCRA continuó consolidando su política de crédito focalizada en el desarrollo del sector 

productivo, principalmente las MiPyMEs. Desde su lanzamiento en noviembre de 2020 y hasta oc-

tubre de 2022, la Línea de Financiamiento para la Inversión Productiva (LFIP) se convirtió en el 

principal instrumento para impulsar el crédito a las MiPyMEs, acumulando desembolsos por casi 

$3,3 billones y alcanzando a más de 327.200 empresas. Se estima que el saldo de la LFIP al cierre 

del tercer trimestre de 2022 totalizó $932.800 millones, equivalente a 12,5% del saldo total de cré-

dito al sector privado. Casi 41% del saldo total de la LFIP se canalizó a financiaciones a proyectos 

de inversión. En pos de continuar facilitando el financiamiento a las MiPyMES, en septiembre el 

BCRA extendió la LFIP hasta marzo de 2023.18 En términos de materialización de riesgo crediticio, 

el ratio de irregularidad de las personas deudoras que mantienen préstamos canalizados a través 

de LFIP se mantuvo por debajo del indicador correspondiente al total de empresas (0,6% vs. 3,2%). 

 

Desde el último IEF, se estima que a través de la LFIP se incorporaron al sistema financiero más 

de 2.800 empresas que no contaban con financiamiento bancario de forma previa, alcanzando un 

total de casi 15.000 nuevas empresas desde su lanzamiento. En línea con lo registrado en el último 

IEF, casi la totalidad de las empresas (94%) tomadoras de la LFIP registraban una dotación de 

personal inferior a 100 empleados. Se estima que el 20,7% del total de personas con trabajo regis-

trado en relación de dependencia el sector privado argentino, pertenecen a empresas tomadoras 

de financiamiento con LFIP (+1,2 p.p. por encima del registro de abril de 2022).19  

 

A partir del impulso de la LFIP, a nivel agregado 

el saldo en pesos de financiamiento bancario a 

PyMEs (personas jurídicas) fue incrementán-

dose desde principios de 2020, hasta ponderar 

casi 20% del saldo total al sector privado a sep-

tiembre de 2022 (+4,1 p.p. i.a.), 5,6% del activo 

del sistema financiero (+0,8 p.p. ia.) (ver panel 

izquierdo del Gráfico R.1.1) y representar 1,7% 

del PIB (+0,3 p.p. i.a.). Frente a este escenario de 

marcado dinamismo del crédito a PyMES, cabe 

destacar el grado de resiliencia del sistema ante 

a una eventual situación de materialización del 

riesgo de crédito de este segmento. En este 

sentido, a septiembre el capital excedente del 

conjunto de entidades totalizó 197% del crédito 

a PyME en moneda nacional, 7,7 p.p. por debajo del nivel observado un año atrás y muy por encima 

(83 p.p.) del promedio de los últimos 10 años (ver panel derecho del Gráfico R.1.1).  

  

                                                             
18 Las entidades alcanzadas deberán mantener hasta marzo de 2023, un saldo de financiaciones comprendidas que sea al menos del 
7,5% de sus depósitos del sector privado en pesos de septiembre de 2022. Las tasas de interés se mantienen en 64,5% TNA para 
aquellas financiaciones a proyectos de inversión y en 74,5% TNA para el resto de los destinos. Para mayor detalle, ver Texto Ordenado. 
19 De acuerdo con información a agosto de 2022 del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social. 

Gráfico R.1.1 | Crédito a PyMEs en moneda nacional 
Sistema financiero 
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2. Principales fortalezas del sistema financiero frente a los riesgos 

A lo largo de 2022 el sistema financiero argentino desarrolló sus funciones de provisión de servi-

cios de intermediación de fondos y de pagos de forma continua. En el año se mantuvieron mode-

radas exposiciones a riesgos y elevadas coberturas, preservándose la mayoría de los rasgos de 

fortaleza identificados para el sector en el IEF anterior. A continuación, se repasan los aspectos 

positivos más destacados y, en las próximas secciones, se consideran estos rasgos con mayor 

detalle, conjuntamente con otros atributos al evaluar las potenciales fuentes de vulnerabilidad del 

sistema financiero. 

Tabla 1 | Principales indicadores de solidez del sistema financiero 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

i. Elevados indicadores de liquidez. Teniendo en cuenta los estándares internacionales en materia 

de liquidez, como el ratio de cobertura de liquidez (LCR) y ratio de fondeo neto estable (NSFR) 

recomendados por el Comité de Basilea, el conjunto de entidades obligadas a su verificación 

(Grupo A)20 siguió superando holgadamente los mínimos regulatorios, sin presentar cambios sig-

nificativos en el último año. Los niveles locales para estos indicadores continúan siendo relativa-

mente elevados al comparar con los registrados en otros sistemas financieros (ver Gráfico 6).  

En septiembre de 2022 la liquidez en sentido amplio21 del sistema financiero se ubicó en 72,3% de 

los depósitos totales (68,6% en el segmento en pesos y 95,7% en moneda extranjera), siendo su-

perior a los evidenciados en el IEF anterior y en el mismo período de 2021 (para mayor detalle sobre 

las coberturas de liquidez, ver Sección 3.3). 

                                                             
20 Conformado por entidades financieras cuyos activos sean mayores o iguales a 1% del total de los activos del sistema financiero. 
Para mayor detalle, ver texto ordenado de Autoridades de entidades financieras 
21 Definida como la sumatoria de los saldos de disponibilidades, conceptos incluidos en la integración de efectivo mínimo y demás 
instrumentos del BCRA, tanto en moneda nacional como extranjera. 

sep-21 abr-22 sep-22 sep-21 abr-22 sep-22 sep-21 abr-22 sep-22 sep-21 abr-22 sep-22 sep-21 abr-22 sep-22

Liquidez

Ratio de cobertura de liquidez (1) 2,2 2,0 2,0 2,0 1,7 1,9 2,3 2,0 1,9 2,5 2,4 2,3 - - -

Ratio de fondeo neto estable (1) (2) 1,9 1,9 1,9 1,7 1,7 1,8 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 2,1 - - -

Liquidez amplia / Depósitos (%) 68,7 68,0 72,3 59,0 61,4 66,0 75,2 72,6 77,9 75,9 72,8 76,0 41,6 49,0 66,1

En $ 65,0 64,1 68,6 56,7 59,2 64,1 70,3 68,4 73,3 72,2 67,1 70,7 28,0 41,9 55,9

En US$ 86,1 88,9 95,7 71,4 75,0 79,7 100,5 99,0 111,5 88,6 95,7 100,3 256,1 163,8 246,9

Solvencia

Integración de capital / APR (%) 26,4 27,8 28,9 24,1 25,7 26,3 30,6 31,5 32,3 25,2 26,6 29,0 19,4 21,0 20,5

Integración de capital ordinario nivel 1 / APR (%) 24,7 26,3 27,7 23,3 25,0 25,7 27,6 29,2 30,4 23,7 25,2 27,8 17,6 18,8 18,3

Ratio de apalancamiento (%) (1) 13,2 13,9 14,3 11,1 11,5 11,8 14,9 16,0 16,5 13,9 14,8 15,3 17,4 24,2 22,7

Margen de conservación de capital (% verificación) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 91 99 90

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

Integración de capital / Crédito al sector privado neto de previsiones (%) 48,0 50,1 55,2 41,0 42,8 49,5 58,2 61,0 65,2 49,4 51,0 55,4 18,7 20,7 21,3

Posición de capital / Crédito al sector privado neto de previsiones (%) 33,2 35,6 39,9 27,5 30,0 34,9 42,5 45,1 48,6 33,4 35,3 39,8 10,7 12,6 12,5

Rentabilidad

ROE en moneda homogénea (%a.) (3) 8,5 8,5 9,1 9,0 9,6 13,3 6,4 9,0 7,3 11,3 8,0 8,2 -15,4 -19,3 -30,5

ROA en moneda homogénea (%a.) (3) 1,3 1,4 1,5 1,2 1,3 1,9 1,1 1,6 1,3 1,9 1,4 1,5 -2,8 -3,6 -5,7

Crédito al sector privado

Exposición bruta / Activos (%) 30,8 30,9 28,3 30,4 30,7 27,5 28,2 28,4 26,2 32,1 32,0 30,2 80,5 76,6 72,4

Ratio de IRR (%) 5,0 3,6 3,1 7,5 5,5 5,1 3,9 2,6 2,1 3,1 2,0 1,4 5,9 5,7 4,7

Previsiones / Cartera total (%) 5,6 4,3 4,0 6,8 5,2 5,3 4,9 3,7 3,1 4,9 3,7 3,2 4,2 4,0 4,9

Crédito al sector público

Exposición bruta / Activos (%) (4) 13,4 15,1 15,5 21,1 21,2 20,0 11,4 15,2 14,8 6,3 9,1 10,7 0,5 0,7 0,8

Exposición neta / Activos (%) (5) 0,4 2,4 2,5 -4,9 -4,6 -6,1 2,1 6,7 6,4 5,2 8,0 9,9 0,5 0,7 0,8

Balance en moneda extranjera

(Activos  - Pasivos +  Compras netas a término de ME) / RPC (%) 10,0 11,8 27,9 25,9 26,5 53,2 3,1 6,2 22,5 1,6 2,4 6,4 28,3 36,0 40,5

Depósitos en ME / Depósitos totales - Sector privado (%) 18,6 15,8 14,4 15,1 12,8 12,0 17,7 14,5 13,1 23,0 20,0 18,3 6,1 5,9 5,4

Préstamos en ME / Préstamos totales - Sector privado (%) 12,2 8,3 8,0 12,1 8,7 8,1 9,3 6,4 6,6 14,7 9,4 9,0 15,8 12,2 6,4

(1) En las columnas de abr-22 se computa la última información disponible, correspondiente a mar-22 para estos indicadores. (2) Jun-22 última información disponible. (3) Acumulado 12 meses. 

(4) Posición en títulos públicos (sin títulos del BCRA) + Préstamos al sector público. (5) Posición en títulos públicos (sin títulos del BCRA) + Préstamos al sector público - Depósitos del sector público.

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

Fuente: BCRA

Sistema financiero EFB públicas
EFB privadas 

nacionales

EFB privadas 

extranjeras
EFNB

https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Texord/t-autenf.pdf
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ii. Altos niveles de solvencia. Con respecto al IEF anterior y en una comparación interanual el sis-

tema financiero agregado incrementó levemente su nivel de integración de capital (RPC) en térmi-

nos de los activos ponderados por riesgo (APR), ubicándose en 28,9% en septiembre (ver Tabla 1). 

La posición excedente de capital (RPC menos el requisito normativo mínimo de capital, antes de 

considerar los márgenes adicionales de capital —conservación y por importancia sistémica—) re-

presentó 260% de la exigencia regulatoria (para mayor detalle, ver Sección 3.1). 

Complementando los requisitos mínimos de capital, el conjunto de entidades también mantuvo un 

elevado nivel del ratio de apalancamiento (definición según estándar recomendado por el Comité 

de Basilea), holgadamente por encima del mínimo (3%) exigido en la regulación prudencial local. 

Este indicador se incrementó ligeramente con respecto al IEF anterior y en una comparación inter-

anual y supera al observado en otros sistemas financieros (ver Gráfico 6). 

En los últimos trimestres se mantuvieron niveles positivos de rentabilidad para el sistema finan-

ciero agregado (ver Sección 3.2), apuntalando los mencionados indicadores de solvencia. Adicio-

nalmente, estos elevados niveles para los ratios de capital se verificaron en un contexto en el que 

en 2022 se registró una paulatina (y moderada) distribución de dividendos22 (ver Sección 3.1). 

iii. Baja importancia relativa del crédito al sector privado en moneda extranjera y de los depósitos del 

sector privado en moneda extranjera en el balance agregado del sector. La intermediación financiera 

en moneda extranjera se mantuvo en niveles moderados y decrecientes en el último año (ver Sec-

ción 3.2). Los créditos al sector privado en moneda extranjera (mayormente canalizados a empre-

sas cuyos ingresos están correlacionados con el tipo de cambio) explican sólo 8% del saldo de 

crédito totales al sector privado en septiembre de 2022, cayendo con respecto al último IEF y en 

una comparación interanual (siendo valores bajos en comparación con el promedio de los últimos 

10 años, de 13,4%). Los depósitos en igual denominación totalizaron 14,4% de los depósitos del 

                                                             
22 Durante 2020 y 2021, en el marco del contexto de pandemia, la normativa macroprudencial implementada por el BCRA suspendió la 
distribución de dividendos de las entidades. En 2022 las entidades financieras pudieron distribuir hasta el 20% de lo acumulado hasta 
2021 en 12 cuotas mensuales. Ver Texto Ordenado sobre Distribución de resultados. 

Gráfico 6 | Ratios de Basilea III – Comparación internacional 
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sector privado, cociente menor que el evidenciado en abril pasado y un año atrás (también mode-

rado en relación con el promedio de los últimos 10 años, de 19%).  

iv. Baja exposición al riesgo de crédito del sector privado con disminución del ratio de irregularidad y 

alto previsionamiento. Sobre el cierre del tercer trimestre la exposición al sector privado del con-

junto de entidades financieras alcanzó 28,3% del activo total, cayendo respecto del nivel verificado 

en el IEF anterior y con respecto a septiembre de 2021. Este indicador es inferior al promedio de 

los últimos 10 años (de 42%).  

En septiembre el ratio de irregularidad del crédito al sector privado se ubicó en 3,1% manteniendo 

un patrón descendente en los últimos 12 meses (ver Sección 3.1), con niveles de morosidad más 

bajos en las financiaciones de más largo plazo, como es el caso de las líneas hipotecarias que 

recibieron un conjunto de políticas de apoyo estatal para abordar la situación sectorial (ver Apar-

tado 2). El previsionamiento del sector totalizó 4% de la cartera total del sector privado y 129,2% 

de aquella en situación irregular (+18,5 p.p. i.a.) (ver Recuadro 2). 

 

Dadas las fortalezas antes comentadas, se espera que –de concretarse un escenario adverso— el 

sistema financiero argentino mantenga una respuesta consistente con un alto grado de resiliencia. 

A continuación, se resumen los principales factores de riesgo enfrentados por el sistema financiero 

argentino (exógenos al conjunto de entidades) a corto y mediano plazo. Se estima que un eventual 

escenario donde se verifique una materialización de factores de riesgo debiera ser muy extremo (es 

decir, se trataría de evento de muy baja probabilidad) para tener impacto significativo sobre las con-

diciones de estabilidad financiera. 

 

Agravamiento del deterioro del contexto externo, dados los factores de riesgo y las vulnerabilidades 

existentes a nivel global. El contexto externo evidencia un panorama cada vez más complejo para las 

economías emergentes, en función del proceso de subas en las tasas de interés de economías desa-

rrolladas, la apreciación generalizada del dólar y las expectativas de desaceleración económica a 

nivel mundial (con posibilidad de recesión e impacto sobre los precios de las materias primas). Con 

diversas fuentes de vulnerabilidad presentes a nivel global (activos aún sobre-apreciados en ciertos 

segmentos, mayor incidencia de fondos de inversión con comportamiento procíclico que afecta los 

flujos de portafolio, tendencia al crecimiento generalizado de la deuda entre empresas y países, po-

sibles contagios de nuevas caídas de los precios de los criptoactivos) y dadas las condiciones finan-

cieras más adversas, se mantiene la posibilidad de que distintos factores23 afecten abruptamente el 

apetito por riesgo a nivel global desencadenando nuevos episodios de turbulencias en los mercados 

internacionales. En este sentido, dependiendo de cuál sea la naturaleza del shock que se materialice, 

su impacto podrá estar más vinculado a la actividad económica mundial (y un menor comercio in-

ternacional) o más ligado a los mercados globales y el canal financiero (caídas generalizadas de 

precios y movimientos desordenados de capitales). En el primer caso, el nivel de actividad se vería 

más directamente condicionado a nivel local (afectando la demanda de crédito y el riesgo de repago 

de los distintos tipos de agentes). En el segundo caso, mayor volatilidad en los mercados financieros 

                                                             
23 Incluyendo, por ejemplo, cambios abruptos en las expectativas sobre el sesgo de política monetaria de economías desarrolladas, 
una escalada en el conflicto en Ucrania –ver Apartado “Conflicto entre Rusia y Ucrania y desafíos a la estabilidad financiera mundial“ en 
IEF I-22—, novedades de corte negativo respecto a la epidemia del COVID en el marco del invierno en el hemisferio norte o eventos 
crediticios de envergadura (o incremento significativo en rebajas de calificaciones crediticias y defaults) que generen un súbito replanteo 
del apetito por riesgo entre inversores. 

https://bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/ief0122.asp
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(incluyendo tasas de interés y tipo de cambio) impactarían sobre las condiciones en las cuales se da 

la intermediación financiera (tanto en términos de fondeo como de aplicaciones) y sobre el riesgo de 

crédito que enfrentan los bancos. 

 

Riesgo de una ralentización mayor a la esperada en la actividad económica y/o de mayor volatilidad 

en el mercado financiero. Si bien la actividad económica en Argentina ha seguido recomponiéndose, 

con un crecimiento mayor al esperado en IIIT-22, el dinamismo se habría frenado en el IVT-22 y para 

2023 la expectativa es de desaceleración. El desempeño de la actividad dependerá de factores adi-

cionales, que incluyen no sólo la evolución del contexto externo sino también cuestiones idiosincrá-

sicas como la evolución del clima y su impacto sobre la producción agrícola, con un impacto aún 

incierto de la sequía sobre 2023. A eso se suma el avance en proyectos de inversión de envergadura 

vinculados al sector energético que afectarían a la balanza comercial y al objetivo de acumulación 

de reservas internacionales y, por otro lado, el contexto de mayor austeridad de la política fiscal, ade-

más de los desafíos que implican reducir los niveles de inflación actuales y la incertidumbre asociada 

típicamente a años electorales. El crecimiento económico dependerá además de que se mantenga 

un contexto estable en los mercados financieros y de cambios. En esto colaborarían las medidas 

aplicadas durante los episodios de tensión de mediados de año y el continuo monitoreo que realiza 

el BCRA de la evolución de los mercados de títulos públicos (y la estructura de tasas de interés) y de 

divisas. De concretarse un crecimiento menos robusto que el esperado o un resurgimiento de ciertas 

tensiones en los mercados locales, y dependiendo de la intensidad de estos eventuales desarrollos, 

esto podría condicionar el contexto en el cual se lleva a cabo la intermediación financiera y elevar el 

riesgo de crédito en el sistema. 

 

Riesgo de tipo operacional creciente, en un contexto marcado por la innovación financiera y una mayor 

dependencia de la tecnología. Dada la aparición de nuevas operatorias, la digitalización financiera y 

el auge del teletrabajo, el sector financiero está más expuesto a la materialización de shocks vincu-

lados a las tecnologías de la información (incluyendo fraudes y/o ciber-ataques) que pueden implicar 

pérdidas o sanciones y hasta afectar el funcionamiento general de los mercados, dependiendo de 

cuál sea su alcance. En los últimos años se viene trabajando intensamente con el fin de adecuar los 

procesos para monitorear y mitigar este tipo de riesgos. Si bien hasta el momento no se han verifi-

cado situaciones de carácter sistémico vinculadas a este tipo de eventos en el mercado local, se 

mantienen los esfuerzos de concientización, prevención y supervisión para mejorar la ciber-resilien-

cia. 

 

A mediano y largo plazo, existen factores de riesgo adicionales a tener en cuenta. Estos incluyen, por 

ejemplo, los riesgos implicados por el crecimiento del uso de criptoactivos a nivel mundial, debido a 

la volatilidad de sus cotizaciones y a los desafíos que implican para la implementación de política 

monetaria y cambiaria en economías emergentes (como la Argentina, si bien hasta el momento su 

uso a nivel local es limitado)24, entre otros. Por otro lado, los riesgos vinculados al cambio climático 

han generado una agenda de trabajo a nivel internacional, incluyendo a Argentina como miembro de 

distintos foros e instituciones globales (Ver Recuadro 3), para mejorar la información disponible y el 

                                                             
24 Para un mayor detalle, ver Apartado 3 del IEF de Julio 2022. 
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monitoreo de los canales a través de los cuales se vería afectado el sector financiero. Adicional-

mente, dado el avance en la normalización de las políticas implementadas durante la pandemia del 

COVID-19, queda por verse a mediano plazo cuáles serán los cambios estructurales a encarar en un 

contexto pos-pandémico (por ejemplo, cambios en los modelos de negocios de distintos sectores 

de la economía –además del financiero— y su impacto entre diferentes mercados y regiones). 

 

En la próxima sección se explican con más detalle los resultados del análisis de estabilidad finan-

ciera. Se consideran las principales fuentes de vulnerabilidad identificadas para el sistema finan-

ciero local, dada su exposición a los factores de riesgo mencionados. Estas fuentes de vulnerabili-

dad se analizan en contraposición a las fortalezas del sistema financiero, para evaluar en qué con-

diciones de resiliencia el sistema enfrentaría la eventual materialización de factores de riesgo.  
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Recuadro 2 / Ejercicios de sensibilidad frente al riesgo de crédito   
 

En línea con lo mostrado en ediciones anteriores del IEF, se elaboran aquí dos ejercicios de sensi-

bilidad para graficar el grado de resistencia del sistema financiero agregado frente a la eventual 

materialización de situaciones adversas, extremas e hipotéticas (poco probables) de riesgo de cré-

dito.25 Los ejercicios buscan estimar el efecto de impacto puntual (sin consecuencias de segunda 

ronda por ejemplo) sobre la solvencia del conjunto de entidades frente al no pago de personas 

deudoras. 

 

Ejercicio 1: supone que (i) el ratio de irregularidad del crédito al sector privado se incrementa hasta 

el máximo alcanzado en los últimos 15 años (para cada entidad); es decir, se incluyen períodos de 

subas del indicador en 2008-2009 (fundamentalmente en el segmento de crédito a familias) y fines 

de 2019 (mayormente en el crédito a empresas); (ii) no pago del conjunto de financiaciones irregu-

lares (neto de previsiones estimadas sobre las mismas).26 Partiendo de los datos de septiembre 

de 2022, se estima que luego del shock planteado la mediana de la posición de capital (RPC – 

Exigencia de capital; en términos de la exigencia) del sistema financiero pasaría de 229% (promedio 

ponderado de 259,6%) hasta 191,6% (promedio ponderado de 238,6%, ver Gráfico R.2.1).  

 

Ejercicio 2: supone que (i) las empresas (conjuntamente con sus empleados) que pertenecen a los 

sectores de actividad más afectados por la pandemia,27 tienen una imposibilidad de repago del 

financiamiento recibido de entidades financieras. A partir del impacto generado por el ejercicio, la 

mediana de la posición de capital del sistema financiero se reduciría 25,4 p.p. de la exigencia, hasta 

203,7% (el promedio ponderado descendería 53,8 p.p., hasta 205,8%).  

 

Los resultados estimados a partir de los ejercicios propuestos resaltan el importante tamaño de 

las coberturas constituidas por el sistema financiero. 

                                                             
25 Se siguen los lineamientos establecidos en el Recuadro 5 del IEF I-22. 
26 Se estima el saldo de previsiones para la cartera en situación irregular como las previsiones totales netas de las teóricas sobre la 
cartera regular (criterios de las normas de previsiones mínimas regulatorias por riesgo de incobrabilidad). 
27 Transporte y comunicaciones, Hoteles y restaurantes y Otros servicios sociales y comunitarios. Para mayor detalle, ver IPOM. 

Gráfico R.2.1 | Ejercicios de sensibilidad sobre la posición de capital  
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Recuadro 3: Finanzas sostenibles. Alcance de recomendaciones internacionales. 
 
Los efectos del cambio climático y la transición hacia actividades con menores niveles de emisión 

de gases efecto invernadero han comenzado a definir la agenda económica internacional y, de esa 

forma, a influir en la operatoria y el negocio tradicional de las entidades bancarias a nivel global28. 

Los organismos internacionales vinculados con la promoción de la estabilidad financiera interna-

cional desempeñan un papel destacado en este tema Debido a que la gestión integral de los ries-

gos relacionados con el cambio climático es un elemento relativamente nuevo en el sector finan-

ciero, esos organismos han tratado de avanzar en la identificación y homogeneización de las me-

jores prácticas aplicadas en las distintas jurisdicciones. 

 

En junio 2022, el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (BCBS) publicó un documento29 que 

comprende recomendaciones sobre lineamientos tendientes a impulsar un tratamiento común en 

la gestión de los riesgos financieros relacionados con el clima (que pueden traducirse en riesgos 

de crédito, liquidez, de mercado y operacional), pero manteniendo la flexibilidad necesaria para 

incluir la heterogeneidad que se observa según la situación de las jurisdicciones y las prácticas 

desarrolladas en este tema. Parte de los lineamientos están dirigidos a los bancos y cubren temas 

de gobernanza, marco de control interno, evaluación y gestión de riesgos, adecuación del capital y 

liquidez y análisis de escenarios. El resto de los principios, se centran en la tarea del supervisor/re-

gulador y abarcan aspectos vinculados a los requisitos de regulación prudencial, y las responsabi-

lidades, competencias y funciones de los supervisores. De esta manera el Comité espera que las 

entidades incorporen gradualmente la consideración de estos riesgos en sus estrategias y mode-

los de negocio, su gobernanza y procesos de gestión de riesgos. 

 

El Financial Stability Board (FSB) desarrolló una hoja de ruta para abordar los riesgos financieros 

relacionados con el cambio climático en la que se impulsa la integración de esta problemática con 

un análisis de la estabilidad financiera, considerando la interrelación entre los distintos segmentos 

del sector (bancos y otros financieros no bancos). Este año publicó el primer informe30 sobre avan-

ces, que muestra progresos en temas de divulgación, datos, análisis de vulnerabilidades, así como 

de prácticas y herramientas de regulación y supervisión. La comprensión de estos riesgos y los 

enfoques de política para abordarlos aún se encuentran en una etapa temprana. 

 

En este marco, el BCRA está trabajando junto con el Ministerio de Economía y los reguladores de 

seguros y de valores31 en un relevamiento de información a efectos de obtener un diagnóstico 

sobre el grado de conocimiento e incorporación de los riesgos financieros vinculados al cambio 

climático por parte de las entidades financieras que operan en el mercado local. Los resultados de 

esa encuesta serán de utilidad para disponer de un diagnóstico inicial; se incorporarán en el pro-

ceso de análisis y en la evaluación de los pasos a seguir para avanzar gradualmente en una imple-

mentación integral en el marco de gestión y monitoreo de estos riesgos.  

                                                             
28 Ver Apartado 3 del IEF de Junio 21.  
29 Principles for the effective management and supervision of climate-related financial risk.   
30 FSB Roadmap for Addressing Financial Risks from Climate Change 2022 progress report.  
31 En el marco de la Mesa Técnica de Finanzas Sostenibles (MTFS). 

https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/IEF0121.asp
https://www.bis.org/bcbs/publ/d532.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P140722.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Noticias/BCRA-CNV-SSN-acuerdo-finanzas-sostenibles.asp#:~:text=La%20declaraci%C3%B3n%20conjunta%20de%20las,Interamericano%20de%20Desarrollo%20(BID)
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3. Fuentes de vulnerabilidad y factores específicos de resiliencia del sis-
tema financiero 
 

3.1. Exposición patrimonial al riesgo de crédito 

 

En septiembre la exposición crediticia total del sistema financiero (incluyendo sector privado y pú-

blico)32 se ubicó en 43,9% del activo total (ver Gráfico 7), manteniéndose en un entorno de niveles 

moderados en comparación con el promedio de los últimos 20 años (54,3%). Este indicador se 

redujo 2,2 p.p. en relación con el registro del último IEF y 0,3 p.p. respecto al mismo mes de 2021, 

dinámica fundamentalmente explicada por el sector privado.  

 

A fines del tercer trimestre de 2022 la exposición del sistema financiero al sector privado continuó 

en niveles bajos y decrecientes (ver Gráfico 8). El saldo de crédito al sector privado se ubicó en 

28,3% del activo del conjunto de entidades financieras en septiembre (2,6 p.p. menos que en el IEF 

anterior y -2,5 p.p. i.a.), por debajo del promedio de las últimas 2 décadas (36,9%).33 La menor ex-

posición en comparación con el IEF anterior estuvo impulsada mayormente por el segmento de 

financiamiento en moneda nacional (-2,3 p.p., hasta 26,1% del activo).34  

 

La exposición del sistema financiero al financiamiento a las familias representó 13,4% del activo a 

septiembre (1,2 p.p. y 1,4 p.p. menos que en el IEF anterior y que en el mismo periodo de 2021, 

respectivamente). Por su parte, a septiembre el crédito a las empresas totalizó 14,9% del activo del 

sector (-1,3 p.p. al comparar con el IEF pasado y -1,1 p.p. i.a.). Como se observa en el Gráfico 9, con 

respecto a abril de 2022 la exposición crediticia del conjunto de entidades se redujo para todos los 

                                                             
32 En este caso se considera, además de los préstamos, la financiación a través de títulos públicos. 
33 El financiamiento al sector privado neto de las previsiones totales en términos del activo total también disminuyó al comparar con 
el IEF anterior (2,4 p.p. hasta 27,2%). 
34 El crédito al sector privado en moneda extranjera sobre el activo total se redujo 0,3 p.p. respecto al IEF pasado, llegando a 2,3% a 
septiembre. 

Gráfico 7 | Exposición bruta del sistema financiero al sector privado y al sector 
público – Como % del activo total 
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agrupamientos de sectores económicos35, siendo la disminución relativamente mayor en el sector 

primario y menor en los servicios básicos.  

 

 

En el marco de una reducida exposición al sector privado, el ratio de irregularidad del crédito a 

dicho sector continuó evidenciando un paulatino descenso desde la anterior edición del IEF, hasta 

alcanzar 3,1% en septiembre de 2022 para el sistema financiero en su conjunto (0,5 p.p. por debajo 

del registro del último IEF y -1,9 p.p. i.a.). La disminución del indicador se observó tanto en el seg-

mento de créditos a las familias como en el de financiamiento a las empresas, y en todos los gru-

pos de entidades financieras (ver Gráfico 10). Los niveles actuales del indicador de irregularidad 

                                                             
35 Las actividades económicas fueron agrupadas en 4 categorías: (i) Mayor peso y resto (Industria, Comercio, Construcción, Interme-
diación financiera y Actividades inmobiliarias y empresariales), (ii) Actividades primarias (Agro, Pesca y Minería), (iii) Más afectadas por 
la pandemia (Transporte y comunicaciones, Hoteles y restaurantes y Otros servicios sociales y comunitarios), y (iv) Servicios básicos 
(Administración pública, Salud, Enseñanza y Electricidad, Gas y Agua). 

Gráfico 8 | Saldo de crédito al sector privado en términos del activo – sistema 
financiero 

 
 
 

Gráfico 9 | Financiamiento e irregularidad del crédito a empresas por actividad 
principal – Información a septiembre de 2022 

 
 
 
 

0

10

20

30

40

50

s
e

p
-0

9

s
e

p
-1

0

s
e

p
-1

1

s
e

p
-1

2

s
e

p
-1

3

s
e

p
-1

4

s
e

p
-1

5

s
e

p
-1

6

s
e

p
-1

7

s
e

p
-1

8

s
e

p
-1

9

s
e

p
-2

0

s
e

p
-2

1

a
b

r-
2

2

s
e

p
-2

2

%
En moneda nacional

En moneda extranjera

(Cred - Prev) / Activo

Fuente: BCRA

Por moneda Por tipo de persona deudora

0

10

20

30

40

50

s
e

p
-0

9

s
e

p
-1

0

s
e

p
-1

1

s
e

p
-1

2

s
e

p
-1

3

s
e

p
-1

4

s
e

p
-1

5

s
e

p
-1

6

s
e

p
-1

7

s
e

p
-1

8

s
e

p
-1

9

s
e

p
-2

0

s
e

p
-2

1

a
b

r-
2

2

s
e

p
-2

2

% Empresas Familias

Fuente: BCRA

0 1 2 3 4 5

Adm. pública

Enseñanza

Serv. sociales y salud

Sum. de electricidad, gas y agua

Hoteles y restaurantes

Otras act. de serv. comunitarias

Transporte y comunicaciones

Pesca

Exp. Minas y canteras

Agricultura

Act. Inm. Emp. y de alquiler

Interm. financiera

Construcción

Comercio

Industria

%

Nota: las variaciones son vs. abr-22 (IEF anterior). Fuente: BCRA.
0 2 4 6 8 10

Adm. pública

Enseñanza

Serv. sociales y salud

Sum. de electricidad, gas y agua

Hoteles y restaurantes

Otras act. de serv. comunitarias

Transporte y comunicaciones

Pesca

Exp. Minas y canteras

Agricultura

Act. Inm. Emp. y de alquiler

Interm. financiera

Construcción

Comercio

Industria

%

Exposición sobre el Activo Ratio de irregularidad

Mayor 
peso: 

9,5 (-0,4 
p.p.)

1,5 (-0,5 
p.p.)

Actividades 
primarias: 3,8 

(-0,5 p.p.)

Servicios básicos: 
0,7 (-0,1 p.p.)

Más afectadas por la 
pandemia: 1,2 (-0,3 

p.p.)

1,8 (-0,1 
p.p.)

1,2 (+0,6 
p.p.)

4,2 (-0,6 
p.p.)



 
Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2022 | BCRA | 23 

del crédito al sector privado se encuentran por debajo de los observados antes del comienzo de la 

pandemia (el promedio para este indicador fue de 5,4% entre septiembre de 2019 y febrero de 

2020) (ver Apartado 3), aunque todavía están por encima del momento de mayor estabilidad del 

ratio de morosidad (1,8%, promedio 2011-2017). 

 

La irregularidad de las financiaciones a las familias se ubicó en 3% de esa cartera en septiembre, 

0,5 p.p. por debajo del registro de abril de 2022 (-1,8 p.p. i.a.), desempeño conducido fundamental-

mente por los préstamos prendarios y los personales. Respecto al crédito a empresas, el ratio de 

irregularidad se redujo 0,4 p.p. en el período (-3,1 p.p. i.a.) hasta alcanzar 3,2%, variación principal-

mente explicada por el desempeño de empresas del sector de la construcción y de la industria. Al 

comparar con el IEF anterior, las empresas cuya actividad principal corresponde a los sectores con 

mayor peso dentro de la economía36 redujeron su ratio de irregularidad, en tanto que aquellas aso-

ciadas a servicios básicos registraron un aumento del indicador de morosidad (ver Gráfico 9).  

 

En línea con la disminución registrada en el ratio de irregularidad, la probabilidad de default esti-

mada (PDE) —indicador que brinda información sobre la transición de la clasificación crediticia de 

las personas deudoras—37 mostró un descenso en los últimos meses, tanto en el segmento de 

familias como en empresas (ver Gráfico 11), y en ambos casos el nivel actual se ubicó por debajo 

del promedio histórico. 

 

Por otro lado, la exposición del sistema financiero al sector público se ubicó en 15,5% del activo en 

septiembre, aumentando 0,4 p.p. y 2,2 p.p. con respecto al registro evidenciado hace 5 meses y en 

una comparación interanual, respectivamente. La exposición al sector público permaneció por de-

bajo del promedio de los últimos 20 años (17,4%). El nivel de este indicador resultó superior en el 

grupo de bancos públicos (20% del activo, siendo 0,2 p.p. inferior respecto del IEF anterior), seguido 

                                                             
36 Ver nota al pie anterior. 
37 Se define como la proporción del saldo de crédito que estando inicialmente en situación crediticia 1 y 2 (regular) pasan a encontrarse 
en situación 3, 4, 5 y 6 (irregular) al fin del período bajo análisis (en este caso se toma comparación de tres meses). 

Gráfico 10 | Ratio de irregularidad del crédito al sector privado 
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por los bancos privados nacionales (14,1% del activo con una disminución de 0,4 p.p. en compara-

ción con el IEF anterior) y por los privados extranjeros (10,7% del activo, 1,6 p.p. más que en abril). 

Al considerar los depósitos del sector público, el sistema financiero mantuvo una posición neta 

acreedora frente a este sector, en torno a 2,5% de su activo total (0,3 p.p. superior a la registrada 

en el IEF anterior). 

 

La eventual materialización de factores de riesgo mencionados (en especial un desempeño menos 

dinámico de la actividad económica) podría actuar sobre esta fuente relativa de vulnerabilidad del 

sistema financiero a través de su impacto sobre la capacidad de pago de las personas deudoras. 

Dados los relativamente bajos niveles de exposición al riesgo de crédito e importantes elementos 

de resiliencia que se mencionan, se estima se requeriría una realización extrema de los factores de 

riegos referidos para generar condiciones de tensión en el sistema financiero (ver Recuadro 2).  

 

3.1.1 Elementos de resiliencia y medidas mitigantes: 

 

El sistema financiero mantiene elevados niveles de previsionamiento y capitalización. A septiembre 

las previsiones contabilizadas representaron 4% del total de financiaciones al sector privado y 

128,8% de la cartera en situación irregular.38 En el período el exceso de capital regulatorio del con-

junto de entidades (por sobre el mínimo exigido) fue equivalente a 39,6% del crédito al sector pri-

vado neto de previsiones (nivel que supera ampliamente al promedio de los últimos 10 años de 

16,5%).  

 

La concentración de las personas deudoras del sector privado en el sistema financiero siguió ca-

yendo. Las 100 y 50 principales personas deudoras (tomando el saldo de deuda total en el conjunto 

de entidades financieras) representaron 12,5% y 9,6% del crédito al sector privado respectivamente 

                                                             
38 Estos indicadores alcanzaron 3,6% y 128,8% al considerar el promedio de los últimos 10 años; y totalizaron 3,6% y 114,5% en el 
promedio de 2008 a 2010 (crisis financiera internacional). 

Gráfico 11 | Probabilidad de default estimada (PDE) – Saldo de crédito al sector 
privado 
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en septiembre de 2022 (-0,8 p.p. respecto al IEF anterior, en ambos casos), alcanzando los regis-

tros más bajos en los últimos 20 años (ver Recuadro 4).39 

 

Los estándares de originación crediticia (EOC) se mantuvieron sin cambios significativos en los últi-

mos 10 trimestres (según respuestas de la Encuesta de Condiciones Crediticias del BCRA). Sólo se 

verificó una leve restricción en los EOC para el segmento de hogares en tarjetas de crédito en el 

último relevamiento. En cuanto a los montos máximos, se produjo una leve flexibilización tanto en 

empresas como en familias. 

Niveles de endeudamiento acotados (y, en perspectiva, mayormente con tendencia a la baja) tanto 

para familias como para empresas. A septiembre el crédito en sentido amplio40 equivalía a 5,9% del 

PIB para las familias y 10,9% para las empresas (ver Gráfico 12). Esto implica un ligero descenso 

del ratio en comparación con el nivel observado seis meses atrás para las familias, mientras que 

para empresas se dio cierta estabilidad (si bien, en perspectiva, en ambos casos los ratios están 

actualmente por debajo de su promedio en los últimos 5 años). Por su parte, los datos de empresas 

con oferta pública evidencian cierta merma en el indicador de apalancamiento (ver Recuadro 5), 

aunque para estas empresas también se verifica en los últimos trimestres un aumento del ratio de 

deuda financiera neta de liquidez contra resultados operativos. La evolución de los ratios de crédito 

amplio en porcentaje del PIB se dio en un contexto de crecimiento en el nivel de actividad desde el 

                                                             
39 Dado que las personas deudoras del sistema financiero pasaron de ser casi 4 millones a principios de 2003 a más de 12 millones 
en septiembre de 2022, otra forma de analizar el grado de concentración de las mismas es considerando la importancia relativa de un 
conjunto constante, una vez ordenadas de mayor a menor respecto del sistema financiero. En este caso, la primer millonésima parte 
de las personas deudoras (con mayor saldo) explica actualmente 5,1% del saldo total (por debajo del promedio histórico de 5,4%) y la 
primer cienmilésima parte (con mayor saldo) el 13,7% (inferior al promedio de 17%). 
40 Saldos a septiembre en porcentaje del PIB estimado al tercer trimestre de 2022 (sin estacionalidad). Además de préstamos de 
entidades financieras reguladas por el BCRA, se incluye financiaciones de sistemas de tarjetas de crédito, préstamos de mutuales y 
cooperativas (en base a INAES), financiamiento de otros proveedores de crédito no bancarios registrados ante BCRA, financiaciones en 
cartera de fideicomisos financieros no vinculados a infraestructura, préstamos del FGS (incluyendo cartera de PRO.CRE.AR), obligacio-
nes negociables emitidas por el sector privado no financiero con legislación local, cheques de pago diferido, préstamos vinculados a 
leasing y factoring y financiamiento externo (en base a INDEC) a través de bonos y préstamos (sin incluir créditos y anticipos comer-
ciales). Para datos de financiamiento externo (INDEC) se usan últimos datos publicados (junio) y se ajusta en base a tipo de cambio. 

Gráfico 12 | Financiamiento en sentido amplio a familias y empresas 
En % del PIB 

 

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

0

1

2

3

4

5

6

7

8

d
ic

-1
5

d
ic

-1
6

d
ic

-1
7

d
ic

-1
8

d
ic

-1
9

d
ic

-2
0

m
a

r-
2

1
ju

n
-2

1
s

e
p

-2
1

d
ic

-2
1

m
a

r-
2

2
ju

n
-2

2
s

e
p

-2
2

Entidades financieras

Sistemas de tarjetas de crédito (eje der.)

Préstamos FGS (eje der.)

Mutuales y cooperativas (eje der.)

Otros proveedores (eje der.)

Fideicomisos financieros (eje der.)

FF PROCREAR (eje der.)

Familias

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

0

1

2

3

4

5

6

7

8

d
ic

-1
5

d
ic

-1
6

d
ic

-1
7

d
ic

-1
8

d
ic

-1
9

d
ic

-2
0

m
a

r-
2

1
ju

n
-2

1
s

e
p

-2
1

d
ic

-2
1

m
a

r-
2

2
ju

n
-2

2
s

e
p

-2
2

Entidades financieras

Financiamiento del exterior (bonos y
préstamos)
ON mercado local (eje der.)

Cheques de pago diferido avalados (eje der.)

Leasing y factoring (eje der.)

Empresas no financieras

Fuente: BCRA en base a INDEC, CNV, MAE, MAV, ANSES e INAES



 
Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2022 | BCRA | 26 

último IEF. En el caso del indicador de crédito amplio para familias, se verifican mermas en los 

saldos en términos reales en los últimos trimestres, tanto para el principal componente (crédito 

bancario), como para el resto. En el caso de las empresas, los saldos totales caen en términos 

reales, con cambios mixtos entre los diferentes componentes. Se dan mermas en términos reales 

para el crédito bancario y el financiamiento del exterior, mientras que aumentan en el caso de las 

ONs locales (entre los principales componentes). 

 

La carga de los servicios de la deuda bancaria de los hogares siguió siendo acotada. Se estima que 

la carga de los servicios de deuda de las familias representó 10,4% de la masa salarial, reducién-

dose con respecto al nivel de hace seis meses y en una comparación interanual. 

 

La ponderación del crédito al sector privado en moneda extranjera en el activo agregado del sistema 

financiero continúa en niveles bajos y decrecientes: 8% en septiembre de 2022 (promedio de 14,1% 

en los últimos 20 años), 0,3 p.p. menos que en el IEF anterior. Además de esta acotada exposición 

bruta, el riesgo de crédito que enfrenta el sector derivado de eventuales fluctuaciones cambiarias 

se encuentra limitado a partir de las regulaciones macroprudenciales locales. El BCRA limita a las 

entidades los destinos de la capacidad de préstamo de los depósitos en moneda extranjera para 

evitar que se expongan a descalces de moneda de las personas deudoras41. 

 

3.2. Desempeño de la actividad de intermediación financiera 

La intermediación del conjunto de entidades financieras con el sector privado presentó una reduc-

ción desde la última publicación del IEF. En un escenario de cierta ralentización de la actividad 

económica en el tercer trimestre del año, el saldo real de financiamiento en pesos al sector privado 

se redujo con respecto a abril pasado, así como en términos interanuales. Por su parte, el saldo 

real de los depósitos en moneda nacional de dicho sector se incrementó en ambos lapsos tempo-

rales. Por el lado del segmento en moneda extranjera, los saldos de crédito y de depósitos (en 

moneda de origen) del sector privado disminuyeron desde la última publicación del IEF, en línea 

con lo que viene observándose en el último año.  

El saldo real de crédito en moneda nacional al sector privado se redujo 6,2% entre abril y septiem-

bre, acumulando una caída de 5,1% real en términos interanuales (ver Gráfico 13). La disminución 

del financiamiento en los últimos cinco meses resultó difundida entre los distintos grupos de enti-

dades financieras y en la mayoría de las líneas crediticias (con excepción de los bienes en locación 

financiera y préstamos prendarios). Los préstamos comerciales continuaron registrando un mayor 

dinamismo relativo en los últimos años, desempeño en parte impulsado por la Línea de Financia-

miento para la inversión productiva de MiPyMEs (LFIP), uno de los principales instrumentos de 

estímulo crediticio hacia este segmento de empresas implementado por el BCRA. Por el lado del 

segmento en moneda extranjera, el saldo de crédito en esta denominación al sector privado dismi-

nuyó 4,8% desde la última publicación del IEF —en moneda de origen—, verificando una caída in-

teranual de 27,1%. De esta manera, el saldo de crédito total (en moneda nacional y extranjera) se 

                                                             
41 El abordaje normativo en la materia tiene por espíritu separar las operaciones concertadas en moneda nacional de aquellas en 
moneda extranjera. Los recursos provenientes de depósitos en moneda extranjera sólo pueden ser canalizados a personas deudoras 
con ingresos provenientes de operaciones de comercio exterior y actividades vinculadas, y en caso de no fueran aplicados a este tipo 
de destino, deben mantenerse disponible (líquidos). Para mayor detalle ver TO Política de crédito y TO sobre Efectivo mínimo. 

http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/Texord/t-polcre.pdf
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/Texord/t-efemin.pdf
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redujo tanto en los últimos cinco meses como en una comparación interanual (-6,5% real y -9,4% 

i.a. real). 

El conjunto de entidades mantiene una acotada (y decreciente) profundidad del crédito en la eco-

nomía. Se estima que el saldo de crédito total al sector privado representó 8,6% del PIB (7,9% del 

mismo en moneda nacional) (ver Gráfico 14). Al diferenciar por segmentos, se estima que el saldo 

de crédito a empresas en términos del producto ponderó 4,6% en septiembre, 0,6 p.p. por encima 

del nivel del financiamiento a las familias. Estos niveles se encuentran por debajo de los observa-

dos en los últimos años y de otras economías de la región. 

Considerando el fondeo del sistema financiero, en septiembre el saldo de los depósitos en pesos 

del sector privado se incrementó 2,8% real con respecto a abril (último IEF) y 1,1% i.a. real. En el 

marco del proceso de normalización de la estructura de tasas de interés, en el período el BCRA 

continuó aumentando las tasas de interés de referencia en pos de propender hacia un sendero de 

retornos reales positivos. Como resultado, desde el último IEF tanto los depósitos a plazo tradicio-

nales en pesos del sector privado como aquellos denominados en UVA continuaron presentando 

incrementos elevados (ver Recuadro 6). Por su parte, el saldo real de las cuentas a la vista del 

sector privado se redujo en el período (-3,1% con respecto a abril y -6,9% i.a.). Por el lado del seg-

mento en moneda extranjera, el saldo de depósitos en esta denominación del sector privado cayó 

2,6% con respecto a abril —en moneda de origen— (-9% i.a.). Así los depósitos totales (incluyendo 

todas las monedas) del sector privado acumularon un leve incremento en los últimos cincos me-

ses (+1,1%real), cayendo 3,9% i.a. real. 

Gráfico 13 | Saldo real de crédito en pesos al sector privado* 
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El tamaño de la hoja de balance del sistema financiero (activo total en términos reales) no presentó 

cambios de magnitud con respecto al último IEF ni con relación al registro de un año atrás. En 

términos de composición, en los últimos cinco meses aumentó la relevancia de la tenencia de 

instrumentos del BCRA (ver Gráfico 15) y del saldo de financiamiento al sector público, mientras 

que el saldo de crédito total al sector privado redujo su ponderación, al igual que los restantes 

activos líquidos.42
  

                                                             
42 Al diferenciar por monedas, entre abril y septiembre se incrementó el peso relativo las partidas denominadas en moneda extranjera, 
mientras que se redujeron aquellas denominadas en pesos y aquellas ajustables por CER o UVA. Estos movimientos recogieron princi-
palmente el efecto del canje de deuda del Gobierno Nacional efectuado en el mes de agosto de 2022 en el que se tomaron bonos y 
letras en pesos (con y sin ajuste por CER) por nuevos bonos en moneda dual con vencimiento en 2023 (rendimiento en pesos que surge 
de la mayor variación entre el CER más un cupón del 2% anual y el tipo de cambio peso-dólar). 

Gráfico 14 | Saldo de crédito total al sector privado en términos del PIB 
Sistema financiero 

  
 
 
 
 

Gráfico 15 | Composición del activo total por principales rubros 
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En línea con lo mencionado en la Sección 1, se prevé que la actividad económica crezca durante 

2023, sujeta a un probable escenario de cierta incertidumbre asociado a los años electorales, así 

como al desafío enfrentado para reducir los actuales niveles de inflación. En este contexto, existe 

margen para que la actividad intermediación del sistema financiera con el sector privado recobre 

impulso —principalmente en aquellas líneas de financiamiento enfocadas en el desarrollo produc-

tivo—, a partir de mayores niveles de ahorro en moneda nacional con retornos reales positivos y 

una creciente oferta y alcance de los servicios financieros. No obstante, esta fuente de vulnerabili-

dad actuaría en el caso de materializarse alguno de los factores de riesgo descriptos previamente.  

 
3.2.1. Elementos de resiliencia y medidas mitigantes: 

 

La rentabilidad del sector permanece en niveles positivos, elevándose en el tercer trimestre, aunque 

con heterogeneidad entre entidades. El conjunto agregado de entidades financieras conservó nive-

les positivos de rentabilidad en 2022, con un ligero incremento interanual, aunque desde niveles 

inferiores a los de 2020 (ver Tabla 2). Los resultados totales integrales en moneda homogénea del 

sistema financiero se ubicaron en 1,5% anualizado (a.) del activo en el acumulado de 9 meses (+0,5 

p.p. i.a.), y en 9%a. del patrimonio neto (+2,6 p.p. i.a.). En una comparación interanual se observaron 

mayores resultados por títulos valores y, en menor medida, aumento de los ingresos por intereses. 

Estos efectos fueron parcialmente compensados por mayores egresos por intereses pagados (en 

el marco de aumento en las tasas de interés de las tasas pasivas y una creciente relevancia de los 

depósitos a plazo) y mayores pérdidas por exposición a partidas monetarias (por aumento de la 

inflación respecto a 2021). 

Tabla 2 | Cuadro de rentabilidad del sistema financiero – En moneda homogénea 

Anualizado (a.) - En %a. del activo neteado IIIT-21 IVT-21 IT-22 IIT-22 IIIT-22 2020* 2021* 2022*

Margen financiero 11,7 12,8 13,7 15,3 18,7 11,3 11,8 15,9

Ingresos por intereses 7,7 8,1 8,3 8,8 9,9 8,7 7,8 9,0
Ajustes CER y CVS 1,1 1,6 1,4 1,8 1,8 1,3 1,5 1,7
Diferencias de cotización 0,5 0,6 0,8 0,9 1,9 0,8 0,6 1,2
Resultado por títulos valores 9,0 8,7 12,6 17,0 21,7 8,3 9,0 17,1
Primas por pases 4,9 5,2 2,3 1,1 2,7 1,1 4,1 2,0
Egresos por intereses -11,5 -11,3 -11,9 -14,3 -19,3 -8,6 -11,2 -15,1
Otros resultados financieros 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,0

Resultado por servicios 1,9 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,8 1,9

Cargos por incobrabilidad -0,9 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -1,6 -1,1 -0,8
Gastos de administración -6,4 -6,6 -6,2 -6,8 -6,7 -6,6 -6,4 -6,6
Resultado monetario -3,2 -3,7 -6,0 -6,3 -8,1 0,0 -3,6 -6,8

Impuestos  y otros -1,6 -2,2 -1,5 -1,6 -2,4 -1,9 -1,4 -1,8
Resultado 1,5 1,6 1,1 1,6 2,4 3,1 1,2 1,7

Otros resultados integrales (ORI) -0,1 -0,1 0,0 -0,7 0,2 -0,6 -0,2 -0,2

Resultado total (ROA) 1,4 1,5 1,0 0,9 2,7 2,5 1,0 1,5

Resultado total / Patrimonio neto (ROE) - En % 8,9 9,6 6,2 5,4 15,2 16,9 6,4 9,0

Fuente: BCRA

De acuerdo con la Com. "A" 7211, a partir de 2021 los ajustes vinculados al efecto de la variación de precios se refleja en su totalidad en los 

resultados monetarios. Mencionados ajustes tenían impacto sobre distintas cuentas del estado de resultados en los trimestres de 2020. 

*Acumulado 9 meses a septiembre. 
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Esquema de regulación y supervisión. El BCRA continúa proveyendo un marco regulatorio y de su-
pervisión que se adapta a las características del sistema financiero local y se encuentra en sinto-
nía con las recomendaciones internacionales en términos de mejores prácticas en la materia. 

 

Política crediticia enfocada en el desarrollo del sistema productivo. A lo largo de 2022 la “Línea de 

financiamiento para la inversión productiva de MiPyME” continuó siendo una de las principales 

herramientas que favoreció el acceso al crédito de pequeñas y medianas empresas (ver Recuadro 

1). Complementariamente el BCRA continuó impulsando diversas medidas tendientes a beneficiar 

a este segmento de empresas. A partir de octubre se simplificó el Régimen de Efectivo Mínimo en 

pesos, manteniendo aquellas deducciones que favorecen el crédito productivo a las MiPyMEs.43 

Paralelamente, su buscó consolidar a las Facturas de Crédito Electrónicas (FCEM) como instru-

mento de financiación para las MiPyMEs, poniendo en marcha la Central de Facturas Electrónicas 

Impagas al Vencimiento (CenFIV). La CenFIV aportará transparencia a la operatoria y generará un 

historial de crédito, mejorando la trazabilidad de este instrumento. La utilización de la FCEM pro-

mueve una operatoria más sencilla y afín a la práctica diaria de las MiPyMEs.44 
 

3.3. Fondeo y liquidez del sistema financiero  
 

La preponderancia del fondeo a través de depósitos se mantiene como un rasgo característico del 

sistema financiero. A septiembre casi la mitad del fondeo total correspondía a depósitos del sector 

privado en moneda nacional (49,9%), valor que asciende a 61,6% al considerar los depósitos del 

sector público en pesos y a 71,3% al incluir el total de sectores y monedas (ver Gráfico 16). El 

fondeo remanente del conjunto de entidades se constituye básicamente por el capital (17,9%) y, en 

menor medida, por instrumentos de deuda, como obligaciones negociables (ON), subordinadas 

(OS), financiamiento externo y otros pasivos. 

                                                             
43 Comunicación “A” 7536. 
44 Para mayor detalle ver Nota de prensa de 1/11/22. 

Gráfico 16 | Composición del fondeo 

Como % del fondeo total 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

25,2 23,9

24,1 25,1

9,4 8,4

10,8 11,7

9,1 9,4

17,5 17,9

0

20

40

60

80

100

mar-22 sep-22

PN

Otros pasivos

ON, OS y líneas del ext.

Depósitos del s. púb. -
ME

Depósitos del s. púb. -
MN

Depósitos del s. priv. -
ME

Depósitos del s. priv.
MN - Otros

Depósitos del s. priv.
MN - Plazo

Depósitos del s. priv.
MN - Vista

Sistema financiero

ME: Moneda extranjera. MN: Moneda nacional. Fuente: BCRA

25,8 29,5 
18,6 

11,1 

26,0 
23,7 

25,9 

8,9 

8,0 
12,0 

6,2 

1,1 

8,0 0,6 
23,0 

-

8,9 13,1 

6,0 

51,6 

19,9 19,0 15,4 18,3

0

20

40

60

80

100

EFB priv.
nac.

EFB priv.
ext.

EFB pub. EFNB

Por grupo de entidad financiera
Septiembre de 2022

https://www.bcra.gob.ar/BCRAyVos/Central-de-Facturas-de-Credito-Electronicas-Impagas-CenFIV.asp
https://www.bcra.gob.ar/BCRAyVos/Central-de-Facturas-de-Credito-Electronicas-Impagas-CenFIV.asp
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A7536.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Noticias/BCRA-Central-de-facturas-electronicas-mipymes-impagas-al-vencimiento.asp


 
Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2022 | BCRA | 31 

Como se mencionó en Sección 3.2, con respecto al IEF anterior hubo un positivo desempeño de 

los depósitos a plazo del sector privado en moneda nacional. Esto se tradujo en un aumento de la 

participación de estas colocaciones en el fondeo total del sistema financiero. En menor magnitud, 

los depósitos en moneda nacional del sector público y el patrimonio neto también incrementaron 

su peso relativo en esta comparación temporal. Como contrapartida, el saldo de depósitos en mo-

neda extranjera redujo su ponderación en el fondeo total en el período. 

 

Otros aspectos a considerar en términos de la exposición a riesgos de liquidez del sistema finan-

ciero son el perfil o tipo de depositante, el grado de concentración de los depósitos y la madurez 

relativa de los pasivos. En los últimos seis meses aumentó levemente la participación de los depó-

sitos asociados a FCI- (ver Gráfico 17 y panel derecho del Gráfico 18), aunque se mantiene una 

ponderación predominante de los depósitos realizados por personas humanas.45 Por otra parte, el 

dinamismo que registraron los depósitos a plazo en los últimos meses se tradujo en un leve au-

mento en la madurez promedio de los principales pasivos (ver panel izquierdo del Gráfico 18), mo-

rigerando la exposición al riesgo de liquidez mencionada.46 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
45 La ponderación de los depósitos en moneda nacional efectuados por los FCI totalizó 20,2% a septiembre, aumentando 1,5 p.p. 
respecto al último IEF y 1,3 p.p. i.a. Por otro lado, los depósitos en moneda nacional con saldo mayor a $20 millones ganaron relevancia 
en el fondeo total, sobre todo en el último trimestre (+3,8 p.p. respecto al mediados de año y +5,5 p.p. i.a. hasta 55% en septiembre). 
46 Los depósitos en moneda nacional con plazo residual inferior a 1 mes representaron 85,9% del total, 0,5 p.p. por debajo del nivel 
observado en el IEF anterior. 

Gráfico 17 | Depósitos del sector privado en moneda nacional 
Participación % por tipo de persona depositante – Sistema financiero 
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En este contexto, no podría descartarse eventuales cambios en el nivel y composición del fondeo 

del sector de concretarse alguno de los factores de riesgo planteados en la sección 2.2. 

 

3.3.1 Elementos de resiliencia y medidas mitigantes: 

 

Elevados indicadores de liquidez. A septiembre el sistema financiero local registró activos líquidos 

en sentido amplio por un saldo equivalente a 52,7% del activo total, siendo niveles elevados al com-

pararlos con otros sistemas financieros (ver Gráfico 19). En términos de los depósitos totales, los 

activos líquidos en sentido amplio totalizaron 72,3%, 4,3 p.p. por encima del registro del IEF ante-

rior. Este indicador también resulta elevado al compararlo con el promedio de los últimos 15 años 

(de 48,5%). A fines del tercer trimestre este indicador para los rubros en moneda nacional alcanzó 

68,6% (+4,5 p.p. respecto a abril) y se ubicó en 95,7% para las partidas denominadas en moneda 

extranjera (+6,8 p.p. respecto a abril).47 

                                                             
47 En los últimos 15 años el promedio del ratio amplio de liquidez del agregado del sector en pesos totalizó 43,8% y 80,9% para el 
segmento en moneda extranjera. 

Gráfico 18 | Depósitos en moneda nacional 
Sistema financiero 

 
 
 
 

Gráfico 19 | Activos líquidos como % del activo total 
Comparación internacional 
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Estándares internacionales de liquidez. Los ratios de liquidez que surgen de las recomendaciones 

del Comité de Basilea –incorporados al sistema normativo prudencial local— se ubicaron en nive-

les holgados para el agregado de entidades obligadas a cumplir con tales requisitos, prácticamente 

duplicando los mínimos regulatorios (ver Gráfico 20).48 En relación tanto al LCR como al NSFR, 

todas las entidades verificaron un nivel por encima del mínimo normativo, sin cambios de magni-

tud al comparar con fines y mediados de 2021.  

 

Baja dependencia del fondeo mediante obligaciones negociables (ON) para el total del sistema fi-

nanciero, con vencimientos mayormente en pesos para el próximo semestre. Las ON representaban 

a septiembre de 2022 un 0,8% del fondeo total del sistema financiero. Si bien del saldo de ON del 

sistema corresponde en un 89% a bancos y 11% a entidades financieras no bancarias (EFNB), este 

instrumento tiene mayor ponderación sobre el fondeo de EFNB (8,5%) que de bancos (0,7%), te-

niendo en cuenta sólo a entidades que se fondean con ON.49 Del saldo de bonos en circulación de 

las entidades (equivalente a $173.715 millones), 77% del total está denominado en dólares. Sin 

embargo, de los vencimientos de bonos estimados para el primer semestre de 2023 (estimación 

a noviembre de 2022) por $20.507 millones, el 91% es en moneda local50. Con respecto a las con-

diciones de colocación en mercado local, desde el último IEF (julio a noviembre), se realizaron ope-

raciones del sistema financiero por $14.900 millones, frente a vencimientos en igual período por 

$20.000 millones. Estos montos de colocaciones de ON implican una baja de 39% real frente a 

igual período inmediato anterior (ver Gráfico 21). En el caso de las nuevas ON colocadas en pesos 

(a tasa BADLAR más un margen) evidenciaron un aumento en los costos siguiendo a la BADLAR51 

y una caída en los plazos de colocación (de 19 a 12 meses) respecto al primer semestre del año. 

                                                             
48 Las entidades financieras que se encuentran obligadas a cumplir con estos requisitos son aquellas pertenecientes al Grupo A. Para 
mayor detalle sobre estos ratios, ver el texto ordenado del Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR) y del Ratio de Fondeo Neto Estable 
(NSFR). 
49 Del total de 78 entidades, a nov-22, solo 20 (7 EFNB y 13 bancos) tienen ON en circulación. 
50 Pagos por un 63% en pesos, 19% en UVA, 8% dollar-linked y 9% dólares (mercado local). 
51 Mientras que el margen sobre BADLAR BP tendió a caer entre julio y noviembre. 

Gráfico 20| Ratios de liquidez de Basilea 
Entidades pertenecientes al grupo A 
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Gráfico 21 | ON genuinas (leg. local y extranjera) de Bancos y EFNB -cifras 
en miles de millones de pesos- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

s
e

p
-1

9

d
ic

-1
9

m
a

r-
2

0

ju
n

-2
0

s
e

p
-2

0

d
ic

-2
0

m
a

r-
2

1

ju
n

-2
1

s
e

p
-2

1

d
ic

-2
1

m
a

r-
2

2

ju
n

-2
2

s
e

p
-2

2

C
if

ra
s 

en
 p

es
o

s 
a 

no
v-

22
Colocaciones por moneda

0

20

40

60

80

100

120

IS
-2

3

II
S

-2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

2
0

2
9

Vencimientos por moneda 

0

2

4

6

8

10

12

s
e

p
-1

9

d
ic

-1
9

m
a

r-
2

0

ju
n

-2
0

s
e

p
-2

0

d
ic

-2
0

m
a

r-
2

1

ju
n

-2
1

s
e

p
-2

1

d
ic

-2
1

m
a

r-
2

2

ju
n

-2
2

s
e

p
-2

2

C
if

ra
s 

en
 p

es
o

s 
 a

 n
o

v-
22

Colocaciones por moneda 

Fuente: BCRA en base a CNV y BCBA.

BANCOS

EFNB

0

2

4

6

8

10

12

IS
-2

3

II
S

-2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

2
0

2
9

Dólares Pesos UVA Dollar-linked

Vencimientos por moneda 

Referencias:



 
Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2022 | BCRA | 35 

Recuadro 4 / Grandes exposiciones al riesgo de crédito   

En línea con los estándares internacionales en la materia,52 a fines de 2018 el BCRA dio a conocer 

el marco normativo local que regula las grandes exposiciones al riesgo de crédito del sector pri-

vado no financiero, robusteciendo las regulaciones ya existentes para abordar esta temática.53 El 

objetivo es limitar las pérdidas que eventualmente podrían materializarse, en el caso de que alguna 

contraparte de gran tamaño incurra en un incumplimiento en sus pagos. Como criterio general se 

clasifica a una exposición como grande, si la misma es equivalente a 10% o más del capital de 

Nivel 1 de la entidad. La regulación establece un límite general máximo de 15% del capital total de 

la entidad frente a una contraparte del sector privado no financiero. Desde un enfoque macropru-

dencial, este abordaje del riesgo de crédito se complementa con un conjunto de normas.54 

A nivel agregado, la relevancia de las grandes exposiciones en el sistema financiero ha ido redu-

ciéndose en los últimos años. A septiembre de 2022 las grandes exposiciones del conjunto de 

entidades representaron sólo 1,1% del capital Nivel 1 agregado, 5,1 p.p. menos que en el IEF ante-

rior y muy inferior a los registros de fines de 2020 (ver Gráfico R.4.1, panel izquierdo). Este nivel 

resulta de los más bajos al compararlos con lo verificado en otros sistemas financieros (ver Gráfico 

R.4.1, panel derecho). En general, en los últimos años una menor cantidad de entidades registra 

grandes exposiciones (a fines de 2020 informaban 35 entidades y a septiembre de 2022, 25). 

En el mismo sentido, para el agregado del sistema la importancia relativa del saldo de la deuda de 

las 20 principales personas deudoras (para cada entidad, cumplan o no la condición de gran expo-

sición) ha ido cayendo en términos del capital (considerando la mediana), ubicándose en un en-

torno acotado y menor que lo verificado tanto en el IEF anterior como en una comparación inter-

anual (ver Gráfico R.4.2). 

En líneas generales, la caída en estos indicadores se dio en el marco de aumento real del capital 

Nivel 1 a nivel agregado (denominador) y disminución real del numerador: mayor relevancia del 

crédito pyme (en contraposición al crédito a grandes empresas), sumado al efecto del traspaso de 

personas deudoras de gran tamaño (que se encontraban clasificadas en situación irregular) a par-

tidas fuera de balance (irrecuperables) siguiendo la normativa.   

                                                             
52 Para mayor detalle ver Comité de Supervisión de Basilea - Marco supervisor para calcular y controlar grandes exposiciones al riesgo. 
53 Ver TO sobre Grandes Exposiciones al Riesgo de Crédito. 
54 Entre las normas complementarias se puede mencionar Graduación de crédito, “Financiamiento al sector público no financiero” y las 
exigencias adicionales de capital (Capitales Mínimos de las Entidades Financieras). Por su parte, desde la entrada en vigencia de la 
regulación sobre Grandes Exposiciones al riesgo de crédito, se dejó sin efecto la normativa sobre “Fraccionamiento de riesgo de crédito”. 

Gráfico R.4.1 | Grandes exposiciones al riesgo de crédito 

    
 

Gráfico R.4.2 | Principales 20 deudores en cada enti-
dad - Como % del capital nivel 1 
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http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/Texord/t-finsec.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Texord/t-capmin.pdf


 
Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2022 | BCRA | 36 

Recuadro 5: Situación financiera de empresas con oferta pública55 
 

En los tres primeros trimestres de 2022 se observó, en general, cierta mejora en la situación finan-

ciera de este segmento del sector corporativo. En particular, los resultados finales en términos del 

patrimonio neto (ROE) siguieron recuperándose –según la mediana del grupo—, consolidando la ten-

dencia iniciada hacia finales del año pasado (ver Tabla R.5.1). Se evidenció un incremento de los 

márgenes de rentabilidad netos56 y del ratio de volúmenes de ventas contra activos, mientras que 

cayeron los niveles de apalancamiento total. A pesar de la mejora en estos ratios, la mediana de la 

liquidez se redujo en los primeros nueve meses del año, al tiempo que se verificó una suba del ratio 

de deuda financiera sobre resultados operativos y un aumento de la deuda financiera de corto plazo 

en relación a la total. Sin embargo, la mediana del indicador de cobertura de intereses con resultados 

operativos mejoró en el periodo, con resultados cubriendo más del doble de los intereses que se 

pagan. Asimismo, el descalce en moneda extranjera (diferencia entre activos y pasivos en monedas 

diferentes al peso en relación con el total de activos, todo medido en moneda local) continuó redu-

ciéndose en 2022. 
 

En el marco del monitoreo de riesgos a nivel sistémico, se utilizan los indicadores de liquidez, cober-

tura de intereses y apalancamiento57 para realizar una primera identificación simple de empresas en 

situación potencialmente más vulnerable y su relación con el sistema financiero. En este sentido, la 

exposición del sistema financiero a este subconjunto de empresas potencialmente más vulnerable 

resulta muy acotada: hacia el final del IIIT—22 representaba menos de 2% de la cartera total de cré-

ditos a empresas por parte de las entidades financieras, al tiempo que ese segmento evidenciaba 

una irregularidad de 0,24% respecto al volumen total de financiaciones de entidades financieras a 

empresas. 

  

                                                             
55 Este conjunto de empresas con oferta pública representa un segmento del sector corporativo local caracterizado por empresas de 
tamaño relativamente mediano y grande en función de sus activos. Para mayor detalle sobre cobertura y metodología ver secciones 
sobre “Situación patrimonial del sector corporativo” en IEF I-17, y “Situación financiera de empresas con oferta pública” en IEF I-19. 
56 Esto también se da para los percentiles 25 y 75 de la distribución del indicador. 
57 Para más detalles sobre la metodología ver “Situación financiera de empresas con oferta pública” en IEF I-19. 

Tabla R.5.1 | Empresas con oferta pública – Indicadores seleccionados  

 

http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/ief0117.pdf
http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/IEF_0119.asp
http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/IEF_0119.asp
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Recuadro 6 / Desempeño de los depósitos a plazo fijo del sector privado en pesos y en 
UVA  
  
Desde la última publicación del IEF el BCRA elevó las tasas nominales de interés mínimas de los 

depósitos a plazo fijo en pesos y propició nuevas medidas regulatorias con el fin de fomentar el 

ahorro en moneda nacional en el sistema financiero. Entre las mismas, se aclaró en la normativa 

que (i) las entidades financieras tienen obligación de ofrecer la contratación de depósitos en UVA, 

con opción de cancelación anticipada, por todos los canales vigentes; y que (ii) el importe máximo 

al que resulta obligatorio ofrecer a personas humanas la tasa de interés mínima para plazo fijo en 

pesos (actualmente de $10 millones), comprende tanto a los depósitos a tasa fija como a aquellos 

con opción de cancelación anticipada en UVA (cuando el plazo contractual de estos sea inferior a 

120 días). En este marco, el saldo de los depósitos a plazo tradicionales a tasa de interés fija en 

pesos del sector privado verificó un incremento de 10,4% real desde la última publicación del IEF 

(+11,1% i.a. real), hasta representar 84,4% de los depósitos a plazo en pesos del sector privado en 

septiembre y 42,5% de los depósitos totales en pesos de dicho sector (+2,9 p.p. y +3,8 p.p. respecto 

a abril e i.a. respectivamente). Este desempeño fue dinamizado principalmente por las personas 

jurídicas (explicaron más del 78% del aumento entre abril y septiembre, creciendo 10,4% real) y por 

las entidades financieras públicas (ver Gráfico R.6.1). Los depósitos a tasa de interés fija en pesos 

de las personas humanas también crecieron en el periodo (4,3% real), con un mayor dinamismo 

relativo en las entidades financieras privadas extranjeras. 

 

Los depósitos a plazo en UVA del sector privado también presentaron un positivo desempeño —

aunque con cierta moderación en el margen—, creciendo 9,1% real en los últimos cinco meses 

(36,5% i.a. real) (ver Gráfico R.6.2). La dinámica de estos depósitos viene siendo explicada princi-

palmente por las personas humanas (representan más de 86% de estos depósitos), y por las enti-

dades financieras públicas (explican 44% del saldo total). Por el lado de las personas jurídicas, los 

depósitos en UVA en las entidades privadas nacionales mostraron un mayor crecimiento relativo 

en los últimos meses, si bien las entidades financieras públicas continuaron representaron más de 

la mitad del saldo de depósitos UVA totales.   

Gráfico R.6.2 | Depósitos a plazo en UVA del sector 
privado – En términos reales*  
 Sistema financiero

 
 

Gráfico R.6.1 | Depósitos a plazo a tasa de interés fija 
del sector privado en pesos – En términos reales* 
Sistema financiero 
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4. Otros tópicos de estabilidad del sistema financiero 
 

4.1 Entidades financieras sistémicamente importantes a nivel local (DSIBS) 

Tal como se detalló en ediciones anteriores del IEF, el BCRA efectúa un monitoreo especial a un 

conjunto de entidades que presentan una mayor importancia relativa en el mercado local siguiendo 

un enfoque de riesgo sistémico. Tales entidades quedan sujetas a la verificación de un margen de 

conservación de capital mayor que para el resto (1% de los APR por encima al que verifican el resto 

de las entidades, que es de 2,5% de los APR). Para determinar al conjunto de DSIBs se utilizó opor-

tunamente una serie de indicadores para establecer un ordenamiento sobre diferentes rasgos 

(como el tamaño, grado de interconexión, complejidad y grado de sustitución de sus actividades).58 

 

En términos de tamaño, los activos totales del grupo de DSIBs superaron levemente a la mitad del 

activo total del sistema financiero a septiembre, participación que aumentó ligeramente con res-

pecto al IEF anterior. Los indicadores de liquidez del conjunto de DSIBs se incrementaron en com-

paración del IEF anterior, desde niveles menores que los registrados en el resto del sistema finan-

ciero. 

 

Tabla 3 | Principales indicadores de solidez para las entidades DSIBS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
58 Para mayor detalle sobre la metodología que sigue los lineamientos internacionales, consultar aquí. 

sep-21 abr-22 sep-22

Liquidez

Liquidez amplia (%) 61,4 61,6 65,2

En $ 55,3 56,0 60,5

En US$ 87,1 89,7 94,1

Ratio de cobertura de liquidez (1) 2,2 2,0 2,0

Ratio de fondeo neto estable (1) (2) 1,8 1,7 1,8

Solvencia

Integración de capital / APR (%) 26,0 26,8 27,7

Integración de capital / Crédito s. priv. neto de prev (%) 46,5 47,3 53,2

(Integración de capital - Exigencia) / Crédito s. priv. neto de prev (%) 32,3 33,6 38,1

Ratio de apalancamiento (1) 13,5 14,1 15,0

Rentabilidad

ROE en moneda homogénea (%a.) (3) 11,4 12,1 13,9

Crédito al sector privado

Exposición bruta / Activos (%) 33,3 33,7 30,8

Ratio de IRR (%) 5,2 4,0 3,5

Previsiones / Crédito al sector privado (%) 5,9 4,8 4,6

Crédito al sector Público

Exposición bruta / Activos (%) (4) 17,6 19,2 19,9

Posición en moneda extranjera

(Activos  - Pasivos +  Compras netas a término de ME) / RPC (%) 14,8 18,8 42,2

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

Fuente: BCRA

(1) En la columna de abr-22 se computa la última información disponible, que corresponde a mar-22

para estos indicadores. (2) Última información disponible a jun-22. (3) Acumulado 12 meses. (4)

Posición en títulos públicos (sin títulos del BCRA) + Préstamos al sector público.

http://www.bcra.gov.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Entidades_de_importancia_sistemica.asp
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Los ratios de solvencia para el conjunto de DSIBs permanecieron en un entorno de niveles elevados 

y se incrementaron en comparación con abril pasado (ver Tabla 3). Esta suba fue más moderada 

que la verificada en el resto del sistema. Las DSIBs siguieron verificando plenamente el margen de 

conservación de capital (incluyendo el componente adicional específico para las mismas antes 

mencionado). Los ratios de rentabilidad (ROE para el acumulado en los últimos 12 meses) del 

grupo DSBIs fueron positivos y levemente mayores que los del resto del sistema financiero. El ROE 

acumulado aumentó para este grupo de entidades con respecto al IEF anterior y en una compara-

ción interanual, mientras que se redujo en el resto del sistema financiero. 

 

Por su parte, respecto del IEF anterior el indicador de exposición al sector privado cayó en el grupo 

DSIBs (partiendo de niveles levemente superiores al resto del sistema), mientras que se incrementó 

para el resto de las entidades. El ratio de irregularidad se redujo con respecto a abril, ubicándose 

en niveles levemente superiores a los del resto del sistema.  

 

4.2 Interconexión en el sistema financiero 

Con respecto a la interconexión de los inversores institucionales59 con el sistema financiero, tal 

como viene siendo característico en los últimos años, la principal fuente de interconexión directa 

son los depósitos (a la vista y plazos fijos). En los últimos meses se verificó un nuevo aumento en 

la ponderación de estas colocaciones de los inversores institucionales en el sistema financiero, 

hasta representar 14,5% de los depósitos totales a septiembre de 2022 (con una suba de 0,8p.p. 

respecto al valor de 6 meses atrás) (ver Gráfico 22). Esto se dio en un contexto de incremento en 

las carteras administradas por los inversores institucionales. En perspectiva, su participación ac-

tual en el fondeo del sistema financiero a través de depósitos casi duplica al promedio de los 10 

                                                             
59 El Fondo de Garantía de Sustentabilidad (FGS) continúa siendo el principal inversor institucional dado el valor de la cartera adminis-
trada, seguido por los fondos comunes de inversión y por las compañías de seguros.  

Gráfico 22 | Participación de los depósitos de inversores institucionales en 
el fondeo del sistema financiero 
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años previos, con una creciente preponderancia de los Fondos Comunes de Inversión (FCI), espe-

cialmente a partir del dinamismo en el crecimiento de aquellos de mercado de dinero60. 

 

El desempeño de la industria de los FCI desde la publicación del último IEF fue volátil. Se registraron 

meses con caídas en términos reales del patrimonio bajo administración, a partir principalmente 

de rescates (netos) de fondos durante los periodos de tensión de mitad de año en los mercados 

financieros, compensados parcialmente por meses con fuertes suscripciones netas (y crecimiento 

por valuación). Si bien el patrimonio bajo administración aumentó 1,5% desde junio hasta octubre 

de 2022, verifica una caída de 5,6% desde fin de 2021 —en ambos casos, en términos reales—. De 

esta manera, el incremento en la interconexión directa se relaciona principalmente con la reasig-

nación de los portafolios en favor de los FCI de mercado de dinero61, dada la significativa pondera-

ción que tienen los depósitos en bancos en esta clase de fondos, y en detrimento principalmente 

de los FCI de renta fija (ver Apartado 4). 

 

En términos del grado de interconexión directa entre entidades participantes del sistema 

financiero, en base al monitoreo de la dinámica del mercado de préstamos interfinancieros no 

garantizados (mercado de call) 62, en los últimos meses se observó una disminución en los montos 

operados y contracción en el diferencial promedio de tasa de interés pactada sobre la tasa 

BADLAR, en un contexto de aumento de la tasas de política monetaria y la BADLAR. En este marco, 

la evolución de los indicadores estimados con la metodología de análisis de red refuerza también 

la evaluación de un menor grado de interconexión directa con relación al período previo, aunque 

en la comparación interanual se observa cierto incremento63.  

                                                             
60  Ver “Apartado 5 / Evolución de la industria de los Fondos Comunes de Inversión (FCI) e interconexión con el sistema financiero” en 
IEF IS-21. 
61 El desempeño de los FCI de mercado de dinero se dio a su vez en un contexto de incremento de los depósitos de personas huma-
nas y vinculados a proveedores de servicios de pago. Ver Informe de Inclusión Financiera, octubre de 2022. 
62 Si bien este mercado es pequeño en términos relativos, con un monto promedio negociado por día equivale a menos de 1% del saldo 
de los depósitos del sector privado y decreciente en el margen, es relevante en cuanto a las señales que pueda brindar dada la utilización 
del mismo por parte de las entidades para la administración de la liquidez. 
63  Por ejemplo, en los últimos meses se verifica una caída en la cantidad de nodos que se refiere a la cantidad de entidades financieras 
participando en el mercado (bajó de 67 a fin de junio a 55 en noviembre). También retrocede la cantidad de vínculos y la densidad de la 
red respecto al periodo previo. Para la definición de los mismos y de la terminología principal utilizada en análisis de redes ver Apartado 
3 del IEF II-18 y sección 4 del IEF I-19. 

https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/IEF0121.asp#Apartado_5
http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/IEF_0218.asp#Apartado_3
http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/IEF_0119.asp
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5. Principales medidas macroprudenciales 
 

Como se presentó a lo largo del Informe, en la segunda parte de 2022 el BCRA siguió reforzando 

su política macroprudencial, buscando atemperar potenciales vulnerabilidades del sistema finan-

ciero al tiempo de robustecer las coberturas del sector frente a eventuales situaciones de tensión.  

 

La política macroprudencial del BCRA continuó teniendo como ejes principales: 

 

i. Sostener el estímulo al financiamiento al sector privado, principalmente el canalizado a las MiPy-

MEs. Con el propósito de seguir fomentando el acceso a líneas de crédito con tasas subsidiadas a 

las MiPyMEs, en octubre de 2022 se estableció un nuevo cupo de la Línea de Financiamiento para 

la Inversión Productiva (LFIP) para el período 2022/2023, manteniendo similares condiciones vi-

gentes (Ver Recuadro Crédito bancario a PyMEs y LFIP). Además, en noviembre el BCRA puso en 

marcha la "Central de Facturas Electrónicas Impagas al Vencimiento (CenFIV)", para consolidar a las Fac-

turas de Crédito Electrónicas (FCEM) como instrumento de financiación para las MiPyMEs (ver 

Anexo normativo); 

 

ii. Calibrar las tasas de interés de política monetaria (y de depósitos a plazo) de forma tal de pro-

pender hacia retornos reales positivos en las inversiones en pesos. Desde la última publicación del 

IEF se elevaron en varias oportunidades las tasas de interés mínimas garantizadas de los depósi-

tos a plazo fijo. Complementariamente, en pos de estimular la captación de depósitos a plazo, el 

BCRA adoptó medidas regulatorias aclarando que (i) las entidades financieras tienen obligación de 

ofrecer la contratación de depósitos en UVA con opción de cancelación anticipada por todos los 

canales vigentes; y que (ii) el importe máximo al que resulta obligatorio ofrecer a personas huma-

nas la tasa de interés mínima para plazo fijo en pesos (actualmente de $10 millones), comprende 

—en forma conjunta— tanto a los depósitos a tasa fija como a aquellos con opción de cancelación 

anticipada en UVA (cuando el plazo contractual de estos sea inferior a 120 días). 

 

iii. Propiciar que las entidades financieras mantengan adecuados niveles de solvencia. En este 

marco, de cara a 2023 se revisó la posibilidad de distribuir dividendos para las entidades financie-

ras, en línea con lo dispuesto para 2020 y 2021.  

 

iv. Mantener sin modificaciones (en 0%) el nivel requerido del Margen de Capital Contracíclico a las 

entidades financieras, en un escenario de débil desempeño de la intermediación financiera (ver 

Sección 3.2). 

  

v. Gestionar las regulaciones cambiarias y sobre entidades financieras con el fin de adaptarlas a 

las necesidades de la coyuntura y para hacer un uso eficiente de las reservas internacionales, evi-

tando potenciales desequilibrios transitorios entre la oferta y demanda en el mercado cambiario. 

  

https://www.bcra.gob.ar/BCRAyVos/Central-de-Facturas-de-Credito-Electronicas-Impagas-CenFIV.asp
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Apartado 1 / Suba de tasas de interés de política monetaria en economías 
desarrolladas e impacto sobre mercados financieros de economías emer-
gentes 
 

A raíz del incremento en las presiones inflacionarias a nivel mundial (acelerado por el impacto del 

conflicto bélico en Ucrania sobre los precios de las materias primas), se viene dando una tendencia 

generalizada a la suba de tasas de interés de política monetaria. Entre las economías desarrolladas 

se destaca el caso de los EEUU, dada la intensidad del cambio en su sesgo de política y la relevan-

cia del dólar en los mercados financieros internacionales. La Reserva Federal comenzó a subir la 

tasa de interés en marzo de 2022 y ya acumula 7 aumentos en términos nominales (pasando de 

0%-0,25%% a 4,25%-4,50%)64, más marcados que en ciclos previos de incrementos en las tasas 

(dado el contexto actual en términos de inflación observada y las expectativas en torno a ella) y 

que lo que se esperaba originalmente (ver Gráfico A.1.1). Así, en función de las subas en las tasas 

de interés y las perspectivas comunicadas desde la Reserva Federal, sumadas a medidas de re-

ducción de su balance65, desde el mercado fueron reajustándose las expectativas respecto al sen-

dero de tasas. En la actualidad se esperan incrementos adicionales para 2023 (hasta niveles en 

torno a 5%) y rebajas progresivas posteriormente. En la práctica, el pico en la suba de tasas depen-

derá de qué tan persistente resulte ser la inflación.66 En este marco, desde fines de febrero hasta 

mediados de diciembre se dieron aumentos generalizados en los rendimientos de los instrumen-

tos del Tesoro norteamericano (con subas cercanas a 280 y 170 pb para instrumentos de 2 y 10 

años, respectivamente, y volatilidad esperada para estos instrumentos en niveles que no se obser-

vaban desde el shock del COVID-19) y aceleración de la apreciación del dólar contra una canasta 

de las principales monedas, que alcanzó –a fines de septiembre— máximos desde 2002.  

                                                             
64 Mientras que el BCE y el Banco de Inglaterra implementaban subas en las tasas de política monetaria en un rango de 250-350pb. 
65 La Reserva Federal empezó en junio con la contracción de su hoja de balance a un ritmo de US$47,5 mil millones mensuales. A partir 
de septiembre, el ritmo de reducción se incrementó a US$95 mil millones por mes. 
66 Los futuros de tasas de interés muestran que el mercado espera que la tasa de fondos federales alcance hacia mediados del 2023 
su valor máximo, en torno a 5%, para luego comenzar con un sendero de reducción gradual. 

Gráfico A.1.1 | Tasas de interés EE.UU. y otros países desarrollados 
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Las condiciones financieras más adversas a nivel global afectaron a los flujos de portafolio y las 

cotizaciones tanto de los activos financieros de economías emergentes como de sus monedas, 

aunque hasta el momento esto no generó situaciones disruptivas.67 Los fondos especializados en 

activos de emergentes registran desde abril salidas estimadas en US$49 mil millones, aún bien por 

debajo de las observadas en otros episodios de desarme que impactaron a emergentes de los 

últimos años (ver Gráfico A.1.2).68 69 En este contexto, las monedas de emergentes se deprecian 

más de 6% desde fines de marzo según el índice EMCI, aunque con heterogeneidad entre países.  

 

Por su parte, la sobretasa exigida para los bonos soberanos y corporativos en dólares de emergen-

tes se amplió cerca de 10pb y 30pb (según el EMBI y el CEMBI, respectivamente) desde fines de 

marzo, pero permanecen en niveles no tan alejados de sus promedios históricos. Con rendimientos 

de instrumentos del Tesoro de EEUU creciendo y suba en los spreads de deuda, durante el IIT-22 y 

IIIT-22 las colocaciones de bonos de emergentes –deuda soberana y corporativa— en mercados 

internacionales evidenciaron mermas interanuales en un rango de 60% y 75% (partiendo de niveles 

históricamente altos). En estos trimestres han sido muy escasas las operaciones deuda soberana 

de países que no tienen grado de inversión. A su vez, el rendimiento de los bonos emergentes en 

moneda local (índice GBI) se incrementó desde 6,2% hacia fines de marzo hasta 6,8% hacia me-

diados de diciembre, habiendo alcanzado en octubre valores máximos desde la crisis financiera 

internacional con pico en 2008-2009.  

 

Los episodios de subas de tasas en los mercados internacionales implican un desafío para la es-

tabilidad financiera en economías emergentes (con impacto diferencial en función del contexto en 

                                                             
67 Una situación de estas características implicaría, por ejemplo, un eventual desarme generalizado y desordenado de posiciones. 
68 Como el shock del COVID-19 (cerca de US$ 80 mil millones) y el episodio de ajuste de expectativas respecto al tapering de la Reserva 
Federal en 2013  (US$145 mil millones entre mediados de 2013 y fines del primer trimestre de 2014), 
69 Se destaca que en 2022 las salidas se están dando en forma más marcada desde fondos especializados en bonos (a diferencia de 
los dos episodios previos de salidas mencionados). Asimismo, más recientemente y en el margen, en la segunda quincena de noviembre 
se verificaban entradas netas tanto a fondos especializados en acciones como en bonos de emergentes. 

Gráfico A.1.2 | Tasas de interés EE.UU. y mercados emergentes 
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que se dan).70 Desde un punto de vista financiero, esto se vincula a que parte del financiamiento de 

las economías emergentes es externo y en moneda extranjera. El impacto sobre el costo de finan-

ciamiento y las cotizaciones de títulos en esa moneda, se suele dar en un contexto de presión sobre 

los flujos de capitales71 y, en consecuencia, sobre los mercados de cambios (aumentando adicio-

nalmente la carga de las acreencias en moneda extranjera), con potencial impacto sobre los mer-

cados locales de deuda en general. En la situación actual la incertidumbre resultante es mayor, 

debido al contexto de menores expectativas de crecimiento global (con subas generalizadas y 

marcadas en las tasas de interés de política monetaria y sin que quede en claro cuando se mate-

rializará el pico de este ciclo de incrementos) y volatilidad en los precios de las materias primas.  

 

Adicionalmente, los riesgos enfrentados se ven intensificados por las vulnerabilidades que fueron 

profundizándose tras un período prolongado de bajas tasas de interés. Por un lado, el aumento en 

la intermediación financiera no bancaria (IFNB) a nivel mundial, liderada por los fondos de inver-

sión, hace que los flujos de portafolio sean más vulnerables a cambios en las condiciones de los 

mercados internacionales, potenciando eventuales efectos derrame –con mayor impacto en mer-

cados menos profundos— y amplificando el ciclo financiero internacional. El mayor protagonismo 

de los fondos de inversión incrementa la interconexión entre mercados y jurisdicciones, al tiempo 

que sus descalces de liquidez (y, en ciertos casos, su apalancamiento) hacen que las condiciones 

de liquidez en los principales mercados financieros pasen a jugar un rol determinante.72 Asimismo, 

la importante apreciación observada en las cotizaciones de diversos mercados los vuelve más 

sensibles a eventuales correcciones de precios (vinculados a factores en algunos casos externos 

a los mercados en cuestión), aún luego de las mermas observadas en los últimos meses. Por otro 

lado, el aumento generalizado en el endeudamiento tanto para empresas como para gobiernos en 

los últimos años los vuelve más vulnerables ante subas en las tasas de interés. Esto puede even-

tualmente detonar una preocupación generalizada por la sustentabilidad de la deuda de empresas 

o gobiernos (con rebajas de calificaciones) o casos de default específicos que generen una mayor 

aversión al riesgo precipitando un desarme de posiciones en instrumentos de emergentes, además 

de tener potenciales efectos sobre los bancos. Por último, se destaca que, tras el shock del COVID-

19, las economías emergentes cuentan con menos margen de maniobra para usar la política fiscal 

en forma contra-cíclica.  

 

En este contexto, se vuelve crucial el monitoreo tanto de la evolución de las políticas monetarias 

en las economías desarrolladas (y su impacto) como de las expectativas en torno a ellas. Proble-

mas en la calibración de estas políticas y/o en su comunicación podrían generar cambios abruptos 

en las perspectivas acerca de cuán intenso será este ciclo de aumento en las tasas de interés y 

cuánto durará, con eventuales respuestas desordenadas en los mercados financieros y potencia-

les efectos derrame sobre las economías emergentes. 

                                                             
70 Por ejemplo, subas de tasa de interés ante aumentos en la inflación en economías desarrolladas o en respuesta a un shock en estas 
economías (cambios en las perspectivas de inversores), tendrían un impacto menos benigno sobre emergentes que aquellas por cues-
tiones vinculadas a la economía real (perspectivas de aumento en el nivel de actividad). Ver, por ejemplo, “How Do Rising U.S. Interest 
Rates Affect Emerging and Developing Economies?” (Banco Mundial, 2022). 
71 Aunque la experiencia es diversa, frente a ciclos de subas de tasas de interés en economías desarrolladas los flujos de capitales 
hacia emergentes suelen verse más afectados una vez avanzado o ya concluido el ciclo. Ver apartado “Expectativas sobre la política 
monetaria de los EEUU e Impacto sobre los activos de economías emergentes” en IEF del primer semestre de 2015. 
72 Frente a condiciones más adversas, a la posibilidad de desarme forzado de posiciones en distintos instrumentos para cubrir rescates 
en la industria de fondos se suma el efecto de necesidades de liquidez para afrontar recomposición de márgenes en los mercados de 
derivados. Para más información sobre el debate en torno al sector de IFNB en general (y sobre cómo afrontar el riesgo sistémico que 
genera) y la agenda de trabajo planteada a nivel internacional, ver documento recientemente publicado por el FSB sobre “Enhancing the 
Resilience of Non-Bank Financial Intermediation: Progress report”. 
 

https://documents1.worldbank.org/curated/en/099036212082239238/pdf/IDU032d1feef0db0d0480e0b3190f92d87c50de8.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/099036212082239238/pdf/IDU032d1feef0db0d0480e0b3190f92d87c50de8.pdf
https://bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/bef0214e.pdf
https://bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/bef0214e.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P101122.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P101122.pdf
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Apartado 2 / Políticas para abordar la situación de las familias con finan-
ciaciones hipotecarias UVA 
 
En un escenario caracterizado por crecientes niveles de volatilidad financiera y de caída del pro-

ducto de la economía, a mediados de 2019 el Estado Nacional en conjunto con el Banco Central 

comenzó a implementar un conjunto de medidas destinadas a las personas deudoras de financia-

ciones hipotecarias denominadas en Unidades de Valor Adquisitivo (UVA)73. Si bien este tipo de 

financiaciones permitieron un mayor acceso a la vivienda entre 2017 y 2018, dieron lugar a una 

mayor exposición de las familias a eventuales contextos macroeconómicos adversos. Escenarios 

de estas características se materializaron en el segundo semestre de 2018 y en 2019, agudizán-

dose ante el impacto de la pandemia de COVID-19 sobre la economía local. 

 

Las acciones de política llevadas a cabo buscaron atemperar un crecimiento excesivo de la carga 

financiera con origen en las mencionadas financiaciones. En este marco, de las actualmente 

95.270 familias con deudas hipotecarias UVA en vigencia (septiembre 2022), sólo 1,6% de las mis-

mas muestra algún grado de irregularidad (1,3% en términos de saldos), niveles de morosidad más 

bajos que los observados en el financiamiento agregado a las familias (3% en saldos) y al sector 

privado en su conjunto (3,1%). Las familias con este tipo de financiaciones representan menos de 

1% del total de familias que toman recursos del sistema financiero. 

 

Las principales medidas de política tomadas fueron: 

 

i. Entre septiembre de 2019 y enero de 2020 se congeló el valor de las cuotas que afrontaban las 

y los deudores que habían contraído créditos de hasta 120 mil UVAs —al otorgamiento—; 

ii. Mediante la Ley 27.541 de Solidaridad Social y Reactivación Productiva, a principios de 2020 

se diseñó un esquema de convergencia que buscó atender la situación del congelamiento y así 

evitar saltos abruptos en las cuotas. Este esquema respetó el principio del “esfuerzo compar-

tido” indicado en la ley, absorbiendo tanto el Estado, las personas deudoras como las entidades 

financieras parte del efecto (Comunicación “A” 6884); 

iii. Ante la pandemia de COVID, mediante los Decretos N° 319/20 y N° 767/20 se estableció un 

nuevo congelamiento de las cuotas desde abril de 2020 y hasta principios de 2021, alcanzando 

a la totalidad de los créditos hipotecarios UVA destinados a vivienda. Luego se estableció una 

nueva convergencia gradual al valor contractual de las cuotas, con un año y medio de duración; 

 

En el Gráfico A.2.1 puede observarse un ejercicio teórico que indica el efecto de las medidas de 

congelamiento y convergencia antes mencionadas, sobre las cuotas de un crédito hipotecario UVA 

tomado en diciembre de 2017 para la compra de un inmueble.74 Dada la disponibilidad de datos, 

se supone la adquisición de un departamento de 3 ambientes (70 m2) en un barrio de CABA, com-

parando la evolución de las cuotas del crédito hipotecario UVA con una estimación del costo que 

representaría alquilar igual inmueble.75 Luego se computa la relación mensual cuota del crédito / 

alquiler, considerando un escenario en el que no se hubiesen tomado medidas de congelamiento 

                                                             
73 Tres cuartas partes de estas corresponden a entidades financieras públicas. 
74 La operación supone que la persona deudora toma un crédito en UVAs por el 75% del valor del inmueble, en las condiciones de tasa 
y plazo promedio operadas en el mes de otorgamiento, y que empieza a pagar en el mes siguiente. 
75 Los datos de alquiler y precio del m2 surgen de la Dirección General de Estadísticas y Censos del GCBA. 

http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/330000-334999/333564/norma.htm
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A6884.pdf
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/335000-339999/335938/norma.htm
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/340000-344999/342554/norma.htm
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y convergencia. En este ejercicio se observa un significativo alivio financiero para las personas 

deudoras en el período que va desde fines de 2019 y mediados de 2022. 

 

Por su parte, el BCRA dispuso que, entre abril de 2020 y marzo de 2021, las entidades financieras 

debían incorporar las cuotas impagas correspondientes a los vencimientos operados en ese pe-

ríodo al final de la vida del crédito, sólo considerando el devengamiento de la tasa de interés com-

pensatorio. Si bien esta medida abarcó a todas las líneas crediticias, para el caso particular de los 

créditos hipotecarios sobre viviendas únicas UVA el cliente pudo optar por este esquema o por el 

antes mencionado (congelamiento y luego convergencia).  

 

El Decreto N°767/20 también estableció el mandato a las entidades financieras de ofrecer, hasta 

mediados de 2022, facilidades para aquellas personas deudoras cuya cuota superase el 35% de 

los ingresos. Bajo este esquema las entidades recibieron 1.573 solicitudes de personas clientes 

hipotecarias, de las cuales: 

a. 1.092 (69,4%) fueron rechazadas, 366 aprobadas (23,3%), 109 (6,9%) se encontraban en pro-

ceso de análisis, y las restantes solicitudes fueron desistidas por el/la solicitante;  

b. En el caso de las solicitudes rechazadas, las entidades informaron que en un 72,2% de los ca-

sos no se cumplió correctamente con la presentación de los ingresos, en un 13,8% evidenciaba 

una relación cuota/ingreso menor al 35%, mientras que en el 14% restante existieron otros mo-

tivos (por ejemplo, poseer más de una vivienda);  

c. Para el caso de las solicitudes aprobadas, un 57,9% de las mismas recibieron una refinancia-

ción como beneficio, 41% una bonificación, y el restante 1,1% una combinación de ambas mo-

dalidades de beneficios.  

Gráfico A.2.1 | Hipotecario UVA. Ejercicio: Cuota Teórica con y sin 
intervención estatal vs. Alquiler (%) 
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Apartado 3 / Evolución del endeudamiento de las familias según ingresos 
 

El endeudamiento agregado de los hogares argentinos con el sistema financiero es actualmente 

equivalente a 4% del PIB (ver Sección 3), nivel que resulta relativamente acotado en una compara-

ción histórica —alcanzó casi 7% cuatro años atrás—, como respecto a otras economías emergen-

tes y desarrolladas. A esto se suman moderados niveles de carga de servicios de la deuda de las 

familias —poco más de 10% de la masa salarial anual—, lo cual influye en sostener la capacidad de 

pago de este sector. Estos desarrollos están en línea con los bajos niveles de irregularidad del 

crédito, moderando esta fuente de vulnerabilidad asociada para las entidades financieras. 

 

No obstante, si bien este análisis permite contar con una visión amplia sobre el segmento de ho-

gares de la economía, sólo brinda una perspectiva en promedio. Es decir, se podría estar perdiendo 

de vista las heterogeneidades existentes al interior de los distintos estratos de ingresos de los ho-

gares. Como resultado, para llevar adelante un diagnóstico más preciso sobre el apalancamiento 

del sector e intentar captar potenciales fuentes de vulnerabilidad, en ediciones anteriores del IEF76 

se realizó un monitoreo sobre el nivel de endeudamiento relativo de las familias según los estratos 

de ingresos. Utilizando similar metodología, en el Gráfico A.3.1 se analiza la evolución del endeu-

damiento por estratos de ingresos entre fines del tercer trimestre de 2019 e igual período de 2022, 

una vez pasada la etapa más aguda del impacto de la pandemia de COVID-19 durante 2020 con 

posterior recuperación de la economía local.  

 

Como puede observarse, entre puntas del período, y considerando información de poco más de 

5,3 millones de personas empleadas en relación de dependencia que tomaron algún tipo de crédito 

en el sistema financiero, se verifica, en general —con excepción del primer decil de ingresos—,  una 

caída en el ratio de saldo de deuda a remuneraciones.77 Así, este ratio se ubica actualmente en 

302% en el segundo decil de ingresos (es decir, el equivalente a 3 ingresos mensuales) por debajo 

                                                             
76 Para un mayor detalle ver Apartado 2 “Análisis del endeudamiento de las familias a partir de microdatos de la Central de Deudores” 
del IEF I-19 y el Apartado 3 “Endeudamiento de las Familias por Estrato de Ingresos” del IEF II-16. 
77 Remuneraciones netas correspondientes al mes indicado en el gráfico. 

Gráfico A.3.1 | Ratios de endeudamiento por ingresos e irregularidad 
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del valor de 4 años atrás, con un sendero decreciente hasta 165% en el décimo decil de mayores 

ingresos, también levemente menor que en igual mes de 2019.  

 

Del análisis se desprende que los niveles de irregularidad también se han reducido en los últimos 

años en todos los estratos de ingresos de las familias (con un nivel máximo de 4,3% en el segundo 

decil de ingresos y mínimo de 0,9% en el de mayores ingresos), manteniéndose por debajo del ratio 

de irregularidad de aquellos hogares que, si bien tienen algún tipo de deuda en el sistema, no pre-

sentan ingresos en relación de dependencia (alrededor de 6,3 millones de personas, incluyendo 

personas autónomas y no empleados, con una irregularidad agregada de 5% en el cierre del tercer 

trimestre de 2022 —menor que en el cierre del tercer trimestre de 2019—).  

 

De este monitoreo se desprende que las potenciales vulnerabilidades provenientes de los distintos 

estratos de ingresos de familias resulta acotada, si bien debe seguir haciéndose un seguimiento 

del mismo, incluso considerando otras fuentes de endeudamiento no bancario.  

.  
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Apartado 4 / Tendencias recientes en los Fondos Comunes de Inversión 
(FCI) 
 

El patrimonio neto (PN) administrado por los FCI ascendía a noviembre de 2022 a $6,3 billones (ver 

Gráfico A.4.1), equivalente a aproximadamente 8,1% del PIB78. A lo largo del año los FCI presenta-

ron un desempeño volátil como resultado de las nuevas suscripciones y los rescates observados, 

acumulando una caída real de 5%79 desde diciembre de 2021(-6,5% i.a.). Los FCI de mercado de 

dinero, que tienen la mayor ponderación en la industria (51% del total), tuvieron un crecimiento de 

2,2% real desde fin de 2021. En el caso de los FCI de renta fija, el PN se contrajo 11% y también se 

contrajeron los fondos de renta mixta (15%) y pymes (20%), que le siguen en importancia. Los FCI 

sustentables, que comenzaron en 2021 con un (1) fondo en operación80, tuvieron un crecimiento 

de 145% hasta noviembre de 2022 y llegaron a disponer de 7 fondos, si bien representan menos 

de 1% del PN de la industria.  

Entre las principales tendencias de 2022 cabe mencionar que, en un contexto de mayor incerti-

dumbre, a mediados de año tuvo lugar un desarme de posiciones en títulos del Gobierno Nacional, 

en especial en aquellos con ajuste por CER, con impacto en las curvas soberanas de rendimientos 

en pesos. Esto coincidió con rescates en las cuota-partes de los FCI de renta fija en junio y julio. 

Como respuesta el BCRA realizó operaciones de compra de los títulos públicos nacionales en pe-

sos de manera de reducir la volatilidad y llevar a los rendimientos en línea con sus fundamentos 

macroeconómicos y a una relación razonable con los que resultan de las licitaciones del Tesoro81. 

El BCRA tomó además otras medidas con el objetivo de preservar la estabilidad financiera, como 

fueron: el ofrecimiento a las entidades financieras de opción de venta de títulos públicos nacionales 

                                                             
78 La industria de FCI es el segundo principal inversor institucional en Argentina, detrás del FGS (11,9% del PIB). Ver “Apartado 5 / 
Evolución de la industria de los Fondos Comunes de Inversión (FCI) e interconexión con el sistema financiero” en IEF IS-21. 
79 Se consideran variaciones en moneda homogénea en todos los casos, salvo aclaración al respecto. 
80 La CNV reglamentó la operatoria mediante la RG 885/2021 creando un régimen especial para estos fondos. De acuerdo al mismo, 
para que un fondo sea considerado “sustentable” tiene que tener al menos el 45% de las inversiones (en términos del PN) en los activos 
considerados sociales, verdes y sustentables o cotizar dentro de los paneles autorizados con buenas prácticas de gobierno corporativo, 
social y/o medioambiental. 
81 Ver “Apartado 5 / Intervención del BCRA en el mercado de deuda en moneda doméstica” en IPOM de septiembre de 2022. 

Gráfico A.4.1 | Evolución de la industria FCI por tipo de fondo 
y tamaño de la industria 
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Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2022 | BCRA | 50 

 

(put option)82;  la apertura de la ventanilla de liquidez para los FCI mediante operaciones de pase a 

1 día83; y la adecuación de las tasas de interés en línea con los Objetivos y Planes para 2022, en el 

marco del proceso de normalización de la política monetaria en marcha (ver Sección 1). 

 

Como resultado de los episodios de tensión, los FCI de renta fija, que venían recuperándose desde 

junio de 2021 –acumulando suscripciones netas significativas hasta mayo de 202284, verificaron 

rescates netos entre junio y julio equivalentes al 20% del PN bajo administración y de 8% del total 

de la industria (ver Gráfico A.4.2). Parte de la caída fue compensada por la reasignación de los 

portafolios a favor de los fondos de mercado de dinero, por parte de los inversores priorizando la 

liquidez. Este viraje implica una mayor interconexión directa entre los FCI y las entidades financie-

ras tal como se menciona en Sección 4.2. En términos de la composición de la cartera por activo, 

se dio un incremento en la ponderación de las disponibilidades y operaciones a plazo (pasaron de 

sumar 45% en mayo a 52% en noviembre de 2022), compuestos en su mayor parte por depósitos 

a la vista y plazos fijos, respectivamente. El desarme de posiciones CER llevó a una reducción en 

la ponderación de los títulos públicos nacionales en la cartera de la industria en general y en parti-

cular en los FCI de renta fija (cuyas inversiones en títulos públicos explican más del 80% de las 

inversiones en la industria). Los títulos públicos nacionales pasaron de representar el 33% del total 

de la cartera de la industria en mayo de 2022 a 24% en octubre de 2022 (ver Gráfico A.4.3), siendo 

aquellos con ajuste CER 14% del total (10% letras y 4% bonos) frente a 25% a mayo de 2022. 

Respecto de la rentabilidad85, acompañando la suba en las tasas de referencia los rendimientos 

nominales de los fondos mercado de dinero aumentaron, si bien se redujo en los últimos meses 

su diferencial respecto a la BADLAR BP. En términos reales se verificó un ligero incremento en 

                                                             
82 Para aquellos adjudicados desde julio de 2022 y con vencimiento antes de fin de 2023, Comunicación “A” 7546. 
83 Comunicación “A” 7579.  La tasa de interés para los FCI equivale al 75% de la tasa de pases pasivos para entidades financieras. Put 
option de títulos públicos nacionales para aquellos adjudicados desde julio de 2022 y con vencimiento antes de fin de 2023. 
84 Dicho crecimiento fue acompañado también por el desempeño en términos de rendimiento, de modo que el crecimiento del PN de 
los FCI de renta fija superó al PN del conjunto de los FCI de mercado de dinero hasta abril de 2022. Así, en mayo de 2022 los FCI de 
renta fija superaron en términos de PN a los fondos de mercado de dinero (43% y 42% del total de la industria a mayo de 2022) por 
primera vez desde agosto de 2019, cuando fue el reperfilamiento de deuda del Gobierno Nacional (las ponderaciones eran 53% y 23%, 
respectivamente en ese mes).  
85 A partir de una muestra de fondos. 

Gráfico A.4.3 | Composición de la cartera de la  industria FCI

  
 

Gráfico A.4.2 | Flujos netos (suscripciones-rescates) y variación 
por rendimiento por tipo de FCI 
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general volviéndose menos negativas tanto en el caso de los fondos de mercado de dinero como 

en los fondos de renta fija.  



 

 
Informe de Estabilidad Financiera | Diciembre de 2022 | BCRA | 52 

 

Glosario de abreviaturas y siglas 
 
€: Euro 

a.: anualizado 

AFIP: Administración Federal de Ingresos Públicos 

ANSeS: Administración Nacional de la Seguridad Social 

APR: activos ponderados por riesgo 

ASPO: Asilamiento, social, preventivo y obligatorio 

ATM: Automated Teller Machine 

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate 

(Tasa de interés pagada por depósitos a plazo fijo de 30 a 

35 días, más de un millón de $, 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 República Argentina 

BID: Banco Interamericano de Desarrollo 

BIS: Bank for International Settlements 

BoE: Bank of England 

CABA: Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

CAFCI: Cámara Argentina de FCI 

Call: Tasa de interés de las operaciones del mercado inter-

financiero no garantizado 

CCP: Central Counterparty (Contraparte Central) 

CDS: Credit Default Swaps 

CEMBI: Corporate Emerging Markets Bond Index 

CER: Coeficiente de Estabilización de Referencia 

CNV: Comisión Nacional de Valores 

COVID-19: Coronavirus desease 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 Económica 

EMBI+: Emerging Markets Bond Index  

FCI: Fondos Comunes de Inversión 

Fed: Reserva Federal de EEUU 

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

deral de EEUU 

FGS: Fondo de Garantía 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 Estadística y Censos 

IPC: Índice de Precios al Consumidor 

IPIM: Índice de Precios Internos al por Mayor 

IPOM: Informe de Política Monetaria 

IVA: Impuesto al Valor Agregado 

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

LELIQ: Letras de Liquidez del BCRA 

LR: Ratio de Apalancamiento  

MAE: Mercado Abierto Electrónico 

MERCOSUR: Mercado Común del Sur 

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires (índice bur-

sátil de referencia) 

MiPyME: Micro, Pequeñas y Medianas empresas 

MSCI: Morgan Stanley Capital International  

MULC: Mercado Único y Libre de Cambios 

NIC: Norma Internacional de Contabilidad 

NIIF: Normas Internacionales de Información Financiera 

(IFRS) 

NOTALIQ: Notas de Liquidez del BCRA 

OCDE: Organización de Cooperación y Desarrollo Econó-

mico. 

ON: Obligaciones negociables 

OPEP: Organización de Países Exportadores de Petróleo 

ORI: Otros resultados integrales 

p.b.: Puntos básicos 

p.p.: Puntos porcentuales 

PEN: Poder Ejecutivo Nacional 

PGNME: Posición Global Neta de Moneda Extranjera 

PIB: Producto Interno Bruto  

PN: Patrimonio Neto 

PyMEs: Pequeñas 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 (Índice de las principales accio-

nes en EEUU por capitalización bursátil) 

s.e.: Serie sin estacionalidad 

SEFyC: Superintendencia de Entidades Financieras y Cam-

biarias 

SGR: Sociedad de Garantía Recíproca 

TCR: Tipo de cambio real 

TM20: Tasa de interés por depósitos a plazo fijo de 20 o 

más millones de pesos o dólares. 

TN: Tesoro Nacional 

TNA: Tasa Nominal Anual 

TO: Texto Ordenado 

Trim.: Trimestral / Trimestre 

UE: Unión Europea 

US$: Dólares Americanos 

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo 

UVI: Unidad de Vivienda 

Var.: variación 

VIX: volatilidad del S&P 500 

WTI: West Texas Intermediate 
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