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Prefacio

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) “tiene por finalidad promover, en la medida de sus
facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno Nacional, la estabilidad mone-
taria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social” (Carta Orga-
nica, articulo 3°). En términos generales, prevalecen condiciones de estabilidad financiera cuando el
sistema financiero en su conjunto puede proveer servicios de intermediacion de fondos, de cobertura
y de pagos de manera adecuada, eficiente y continua, incluso en contextos operativos adversos.

Para que el sistema financiero contribuya al desarrollo econdmico con equidad social, es necesario
que haya estabilidad financiera —al proveer medios adecuados para ahorrar, ampliar posibilidades
de produccion y consumo, asignar recursos de manera eficiente—, como asi 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 interaccion entre factores exégenos de riesgo, fuentes de vulnerabilidad y elementos
de resiliencia define un determinado nivel de riesgos financieros sistémicos. En el marco de esa in-
teraccion, una eventual materializacion de los factores de riesgo se traducira en cierto impacto en el
sistema financiero y en la economia en general.

El BCRA orienta su accionar a fin de limitar el riesgo sistémico, resqguardar la estabilidad y promover
mayores niveles de profundidad e inclusion del sistema financiero. Asi, el BCRA implementa un en-
foque de politica micro y macroprudencial —tendiente a acotar las vulnerabilidades y ampliar la resi-
liencia del sistema—, incluyendo un monitoreo continuo de la situacion de solidez del sistema finan-
ciero y el gjercicio de sus facultades de regulacion, supervision y provision de liquidez de dltima ins-
tancia.

En este marco, el BCRA publica en forma semestral su Informe de Estabilidad Financiera (IEF), con
el objetivo de comunicar su evaluacion de las condiciones de estabilidad y explicar qué acciones de
politica implementa a tal fin. El IEF parte de la evaluacion de las condiciones macroeconomicas lo-
cales y globales realizadas en el Informe de Politica Monetaria (IPOM). El IEF aporta informacion y
analisis a las distintas personas que conforman el sistema financiero, constituyendo un instrumento
para estimular el debate publico sobre aspectos referidos a la estabilidad financiera y, en particular,
sobre el proceder del BCRA en la materia.

La proxima edicion del IEF se publicara en junio de 2023.

Ciudad Autdonoma de Buenos Aires, 27 de diciembre de 2022.
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Sintesis ejecutiva

En 2022 el sistema financiero argentino desarrollé de forma continua sus funciones de provision de
servicios de intermediacion de fondos y de pagos. El sistema mantuvo moderadas exposiciones a los
riesgos enfrentados y elevados margenes de coberturas con activos liquidos, previsiones y capital.

Durante el segundo semestre de 2022 la economia argentina registro un desempefio variante. Si bien
el crecimiento del tercer trimestre fue mejor al esperado, la actividad econdmica se habria frenado en
el ultimo trimestre del aflo. Se espera una moderacion en el ritmo de expansion en 2023, a partir del
escenario externo mas incierto de la mano de una mayor presencia de riesgos de recesion a nivel global
y, a nivel local, por los riesgos asociados a los afios electorales, los elevados niveles de inflacién y el
impacto de la sequia, entre otros factores. El contexto internacional se muestra cada vez mas adverso
para las economias emergentes, principalmente como resultado del proceso de normalizacion de la
politica monetaria en las economias desarrolladas tras un largo periodo de tasas de interés en niveles
histéricamente 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 situacion
sanitaria en China).

Con aumentos generalizados de tasas de interés de politica monetaria entre paises (incluyendo tanto
economias 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 economia en crecimiento a nivel local, se adopto
una serie de medidas para contener la inflacion. El BCRA continud implementando subas en las tasas
de interés de politica monetaria hasta septiembre, en linea 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 evolucion
de los agregados monetarios, asi como con las intervenciones (tanto en el mercado de cambios como
en el de titulos publicos en pesos —a través de operaciones de mercado abierto—) que apuntan a evitar
una excesiva volatilidad financiera. Asimismo, el BCRA mantuvo su politica de crédito focalizada en
generar estimulo al desarrollo productivo, renovando la vigencia de la Linea de Financiamiento a la In-
versién 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 afio, 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 acumulacion de reservas internacionales. En funcion del actual es-
quema de politicas, en el contexto del acuerdo con el FMI, se espera entonces consolidar un marco de
certidumbre macroeconémica, ayudando a acotar las expectativas sobre las restricciones externas y
la inflacion.

En el periodo bajo analisis los mercados financieros locales siguieron mostrando un desempefio mixto.
El Tesoro Nacional continué financiandose 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 afio, en un contexto de tasas de interés nominales crecientes. Se llevaron a cabo dos opera-
ciones de conversién de activos para despejar los vencimientos hasta fin de afio. 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 evidencié cambios en una comparacion interanual, pero muestra cierta recuperacion
respecto a igual cantidad de meses previos.

Respecto de las operatoria del conjunto de entidades, la actividad de intermediacion financiera se re-
dujo levemente —disminucion del saldo de crédito al sector privado en términos reales— con respecto
al IEF anterior y en una comparacion interanual. En este marco, el sistema financiero argentino preservo
la mayoria de sus rasgos de fortaleza. Si se plasmara alguno de los factores de riesgo enfrentados, los
efectos que eventualmente se desencadenen deberian ser muy agudos —situacion de baja probabilidad—
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para tener algun impacto significativo sobre las condiciones de estabilidad financiera. Desde la publica-
cion del ultimo IEF a mediados de afio, 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 economias emergentes (mayores tasas de interés en
mercados internacionales y apreciacién del dolar). Como se viene expresando en los ultimos IEFs, este
endurecimiento del contexto externo resulta particularmente desafiante, en funcion de la presencia de
distintos tipos de vulnerabilidades y factores de riesgo a nivel global, que eventualmente podrian des-
encadenar dinamicas 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 climaticas, con impacto de la sequia, o el potencial efecto de nuevas cepas de del
COVID-19. Estos eventuales escenarios de mayor riesgo podrian condicionar la evolucion de la econo-
mia 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 situacion registrada para el IEF anterior, desta-
candose cierto aumento sobre los niveles de cobertura. Se espera que, frente a una eventual materiali-
zacion de un escenario adverso, se mantenga una respuesta sistémica con alto nivel de resiliencia.

En particular, la exposicion patrimonial del conjunto de entidades financieras al riesgo de crédito se
redujo en los Ultimos seis meses, permaneciendo en niveles relativamente bajos en comparacion con
los Ultimos 15 afios. El crédito total (al sector privado y publico) se ubicé en 43,9% del activo total del
sistema financiero, cayendo con respecto al IEF anterior fundamentalmente por el desempefio del sec-
tor privado. En paralelo, el ratio de irregularidad del financiamiento al sector privado continud regis-
trando un patrén descendente, alcanzando 3,1%. La eventual materializacion de los factores de riesgo
mencionados podria afectar la capacidad de pago de las personas deudoras, generando algun grado
de tension sobre el balance agregado del sistema financiero dada su exposicién 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 tension.

El desempefio de actividad de intermediacion financiera se mantiene como otra potencial fuente de
vulnerabilidad para el conjunto de entidades. En este marco, la politica crediticia del BCRA se focalizo
hacia los sectores mas 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 intermediacion
con el sector privado recobre impulso, a partir de los mayores niveles observados de ahorro en moneda
nacional, especialmente por el dinamismo de los depdsitos a plazo fijo tradicionales y aquellos deno-
minados en UVA. No obstante, esto podria 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 exposicion del sistema financiero al riesgo de liquidez presentaron un desempefio
mixto con respecto al IEF anterior: mientras que la concentracion de depositantes se elevo ligeramente
(mayor exposicion), la madurez del fondeo se extendid levemente (menor exposicion). De cara al futuro,
un eventual escenario de mayor volatilidad en los mercados financieros o un desempefio de la actividad
econdomica menos dinamico que lo esperado, podrian generar cambios sobre el nivel o composicion de
la demanda por depositos y desafios 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 margenes de solvencia y liquidez, o que le permitiria actuar con resiliencia
ante una eventual situacion de tensién que se pueda derivar de una materializacion de los factores de
riesgo identificados. EI BCRA seguira llevando a cabo su tarea de monitoreo macroprudencial del sis-
tema financiero e impulsando, en caso de ser necesario, acciones de politica a fin de sostener las con-
diciones de estabilidad financiera.
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1. Contexto internacional y local

El panorama internacional continud deteriorandose desde la publicacion del ultimo IEF, principal-
mente por el sesgo cada vez mas restrictivo de las politicas 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 aun afectadas, por ejemplo, por la situacion de la pandemia en
China —condicionando el nivel de actividad—). Estos factores han ido impactando sobre la activi-
dad econdmica a nivel global, con mayores riesgos de recesion.”

Grafico 1| Tasas de interés de paises desarrollados y délar
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En el caso especifico de las economias desarrolladas, la suba generalizada de las tasas de interés
se acelerd en los Ultimos meses (ver Grafico 1). Con rendimientos crecientes de la deuda de estas
economias, los mercados financieros en general muestran condiciones mas 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 fijacién de precios de la deuda en doélares de economias emer-
gentes) se dio hasta mediados de noviembre y fue acompafiada 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 dolar se aprecia 9% en el afio contra el resto de las prin-
cipales monedad (indice dolar DXY), aunque en lo que va del segundo semestre las variaciones
acumuladas son marginales.? Con respecto a los activos de mayor riesgo relativo, el indice VIX

1 Para mayor informacién sobre la evolucién del nivel de actividad tanto a nivel global como local, ademas de un panorama de las
politicas aplicadas en Argentina, ver Informe de Politica Monetaria.

2 Datos de cotizaciones actualizados hasta mediados de diciembre. Se destaca que la suba de rendimientos de titulos del Tesoro de
los EEEUU y la apreciacién del dolar se frenaron hacia octubre, con retroceso parcial en noviembre y diciembre (coincidiendo, esto
ultimo, con mejora en las cotizaciones de la renta variable).
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(volatilidad esperada para precios de acciones de los EEUU)® se mantuvo en niveles similares al
promedio del primer semestre de este afio (26%), por encima del promedio computado en 2021
(de 20%, en linea con el promedio histérico del indice). Desde la publicacién del dltimo IEF las bol-
sas de economias 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.*

El entorno de mayores tasas de interés en los mercados internacionales y apreciacion del dolar
contra el resto de las monedas resulta particularmente desafiante para las economias emergentes.
Asi, en términos del monitoreo de riesgos, en los proximos meses el foco se mantendra en la evo-
lucion de las expectativas respecto al sesgo de politica monetaria en las economias desarrolladas
y su impacto (ver Apartado 1). En lo que va del segundo semestre (hasta mediados de diciembre)
el spread de la deuda soberanay corporativa en délares (EMBI'y CEMBI) registro cierta merma (con
rendimientos en délares en alza). Por su parte, el segmento de renta variable se retrajo (el MSCI en
dolares se redujo 4%), en un contexto en el cual las monedas emergentes se depreciaron contra el
délar (casi 3% segun indice EMCI)° y la volatilidad esperada para estas monedas (indice VXY) se
amplio (ver Grafico 2). Estas variaciones en las cotizaciones se dieron en meses en los que aumen-
taron las salidas desde fondos de inversion especializados en emergentes.

Grafico 2 | Cotizaciones vinculadas a economias emergentes

Flujos hacia fondos especializados Spreads de riesgo Bolsas y monedas emergentes
en EMEs dic-20=100 %
miles de millones de US$ p.b. Volatilidad monedas
20 . 550 . 120 - emergentes (eje der.)*, 14
m Acciones —EMBIG MSCI Emergente
30 I Bonos 500 - —CEMBI 110 |#Indice monedas 113
emergentes**
20 450 [ apreciacion
‘ \ 100 gontra el dolar| 12
10 400 ‘\ ‘ L
‘ 90 11
0 350 Pﬂ
~".}'\M/' v 80 | 110
-10 - 300
20 250 r 70 F depreciacion 1 °
contra el délar
30 L 200 b+ 0 g0 b vy ) g
§555888 35555888 3555884
* J.P. Morgan Emerging Market Volatilty Index. ** J.P. Morgan Emerging Market Currency Index

(EMCI)
Fuente: BCRA en base a Bloomberg, J.P. Morgan y Standard Chartered (en base a EPFR).

En Argentina la actividad econdmica siguié mejorando en llIT-22, con un crecimiento mayor al es-
perado, aunque se espera cierto freno en IVT-22. No obstante, la economia se expandiria por en-

3Una 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 Ultimos meses de 2021 y la primera mitad de 2022, los precios de las principales
criptomonedas registraron cierto rebote, pero a mediados de noviembre volvian a evidenciar correcciones a la baja (ante la incertidum-
bre generada por problemas enfrentados por una plataforma especifica).

5 En el caso de Brasil, el real se deprecio 1% desde mediados de afio. Sin embargo, se observo heterogeneidad en la evolucion de los
tipos de cambio, con cierta discriminacion entre paises en base a fundamentos macroeconémicos (incluyendo el inicio temprano del
ciclo de suba de tasas de interés en ciertas economias emergentes).
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cima del 5% en 2022. Se destaca el particular dinamismo de los sectores de servicios mas afecta-
dos en 2020, ademas de mineria y pesca, industria, comercio y construccion. En este contexto, el
BCRA mantuvo su politica de crédito focalizada en generar estimulo al desarrollo productivo, reno-
vando la vigencia de la Linea de Financiamiento a la Inversién Productiva (LFIP) (ver Recuadro 1).
Dada la aceleracion 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
afio) y para normalizar la politica monetaria y converger progresivamente hacia tasas de interés
reales positivas, el BCRA continu6 implementando subas en la tasa de interés de politica monetaria
hasta septiembre. Esto fue complementado por medidas adicionales para mantener la estabilidad
financiera, incluyendo operaciones de mercado abierto (ver préximos parrafos) y la profundizacion
de los esfuerzos de coordinacion con el Ministerio de Economia para adecuar la estructura de ta-
sas de interés. Se mantuvo una continua calibracion 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 laacumulacion de reservas internacionales. Por ejemplo, se implementaron medidas para
promover la liquidacion 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-
cion del déficit fiscal, la reduccion del financiamiento monetario y el aumento de las reservas inter-
nacionales netas para el resto de 2022 y 2023. En este sentido, recientemente se anuncio el cum-
plimiento de las metas del IlIT-22 con el FMI.

El Tesoro Nacional continud financiandose a través del mercado local por medio de colocaciones
en pesos. En las licitaciones en efectivo se observd una mejora en los ratios de refinanciamiento
respecto a lo observado durante la primera parte del afio.® Complementariamente, el Tesoro realizo
una importante operacion de conversion de activos en agosto, contemplando instrumentos con
vencimiento en los 90 dias siguientes (cuyo saldo elegible equivalia 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 Ultimo 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 colocacion, al tiempo que los rendimientos convalidados tuvieron un incremento, en linea
con lo sucedido con otras tasas de referencia (ver Gréfico 3).

Como se menciond, luego de que las cotizaciones en el mercado secundario evidenciaran un de-
terioro a mitad de afo, el BCRA implementé una serie de medidas. Por un lado, el BCRA busco
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 publica 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.” En forma complementaria (Com. “"A” 7546), la autoridad mo-
netaria comenzo a ofrecer a las entidades del sistema financiero, a cambio de una prima, la opcion
de venta sobre los titulos del Tesoro adjudicados a partir de julio (con vencimiento antes de diciem-
bre de 2023). Adicionalmente, se permitié a los FCI realizar operaciones de pases con la entidad.®
Estas medidas se dan en consonancia con el objetivo contribuir a promover un mercado de capi-
tales mas profundo y resguardar el equilibrio financiero (previendo y abordando situaciones de
vulnerabilidad).’ Si bien en los Ultimos afios se ha avanzado en la reconstruccion del mercado de
deuda en pesos, se encuentra aun en vias de desarrollo y con margen de crecimiento. Un mercado
de deuda en pesos mas liquido, profundo y transparente facilita, entre otros factores, la disminu-
cién del riesgo de liquidez enfrentado por los inversores (incluidos los bancos), una gestiéon mas
eficiente de la deuda por parte de los emisores y una mejor valoracion de los instrumentos finan-
cieros (contribuyendo a una canalizacion de fondos mas eficiente).™

En consonancia con los incrementos en la tasa de politica 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
periodo de tension, la curva de rendimientos tendié a aplanarse, con rendimientos volviendo a va-
lores nuevamente positivos para los plazos mas cortos (que cotizaban en valores negativos a fin
de junio) al tiempo que se registrd una baja en aquellos en el tramo mas largo de la curva. En el
caso de los instrumentos en ddlares, la curva de rendimientos se mantuvo invertida y con rendi-
mientos crecientes en el tramo mas corto de la curva.

Grafico 3 | Tasas de interés e instrumentos de renta fija en Argentina
Tasas de referencia en pesos Curvas de rendimiento soberano  Bonos en dodlares (precios) &
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7 A mediano plazo, el BCRA busca converger gradualmente hacia una administracion de la liquidez de la economia mediante OMA con
letras del Tesoro y otros titulos de corto plazo denominados en moneda local (mecanismo similar al utilizado en otros paises). Para
mas informacion ver “Intervencion del BCRA en el mercado de deuda en moneda doméstica” en IPOM de septiembre de 2022.

8 Para mas informacion, ver comunicados del 12 de julio, 28 de julio y 11 de agosto.

9 Ver "Objetivos y planes respecto al desarrollo de las politicas monetaria, cambiaria, financiera y crediticia para el afio 2022".

10 Ver, por ejemplo, “Reconstruccion del mercado secundario de deuda publica en pesos y riesgo de liquidez” en IEF del IS- 22.
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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 practicamente sin cambios en términos inter-
anuales (ver Gréfico 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 pagarés' (su monto crecié 162%, hasta explicar 26% de los flujos totales de finan-
ciamiento en el periodo, mas que duplicando su ponderacién). La ponderacién de este instrumento
se aproximo a la de los cheques de pago diferido (cuyo monto se mantuvo practicamente sin cam-
bios en términos reales respecto a los meses previos y explico el 30% de los flujos totales entre
julioy noviembre). En el caso de las ON, el principal vehiculo de financiamiento (explica 33% de los
flujos en el periodo), el monto se contrajo 5% en moneda constante contra igual cantidad de meses
inmediatamente anteriores. Entre las ON se destacaron las operaciones del sector petroleo y ener-
gia'?, mientras que en términos de moneda el fondeo se llevd 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 consumo', cayé 13%
en moneda constante contra los meses previos (representd 10% de los flujos de financiamiento
considerados en este periodo), disminucion que se ubica en 14% de forma interanual.

Gréfico 4 | Financiamiento al sector privado a través del mercado de capitales local
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-e-Total (promedio movil 3 meses) ON dollar-linked (24 a 36 meses, eje der.)

* Se excluyen FF de infraestructura y viviendas. ** Incluye: Cheques de pago diferido, pagarés

bursatiles y facturas de crédito *** Se excluyen operaciones de canjes y reestructuraciones
Fuente: BCRA en base a BCBA, CNV y MAVSA.

11 Con plazo promedio por debajo de un afio.

12 A'lo largo del Ultimo semestre se colocaron 3 nuevas ON sociales, verdes y sustentables. Asi, se suman 35 bonos desde la primera
emisién en 2017. En términos de moneda, sobresales las especies denominadas en délares (cerca del 90% del fondeo obtenido hasta
el momento). En materia de sectores se destaca, como es de esperar, el sector de energia. A noviembre el saldo del financiamiento
calificado en el marco los "Lineamientos para la emision de Valores Negociables, Sociales, Verdes y Sustentables en Argentina" de la
CNV'y en linea 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 periodo. En este total, la
participacion de bancos y entidades financieras no bancarias fue poco significativa (3% de los montos de titulizaciones), tal como se
viene observando en los ultimos afios. Mas en perspectiva, y como ejemplo, hacia 2015 los bancos y EFNB explicaban 18% del monto
de titulizaciones.
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Con respecto a las condiciones del nuevo financiamiento, los plazos de colocacion para los distin-
tos instrumentos de mercado de capitales tendieron a acortarse en general™, al tiempo que se
verificd una suba en los rendimientos, en linea con las principales tasas de referencia.’®

Por ultimo, 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 circulacion de ON esta denominado en ddlares, cerca del 70% de los pagos son en esa
moneda y el resto es pagadero en moneda local (dollar-linked, pesos y UVA)'® (ver Grafico 5). No
obstante, dada la reciente renovacion de la herramienta implementada por el BCRA para la refinan-
ciacion de pasivos en moneda extranjera hasta fines de 2023", los mismos podrian alivianarse.
Por otra parte, los vencimientos de ON pagaderas en pesos (pesos nominales, UVA'y vinculados al
délar o dollar-linked), corresponden en su mayor parte a operaciones de los sectores de finanzas
(mayormente servicios financieros no bancarios, ademas de bancos y EFNB), petréleo y alimentos.

Grafico 5 | Stock total de ON por moneda - Perfil de vencimientos (foco en aquellos
pagaderos en pesos) por moneda y actividad econémica.
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14 Este comportamiento se observé de forma mas marcada en las ON dollar-linked, cuyo plazo promedio (ponderado por monto) bajo
a 41 meses entre julio y noviembre, desde 66 meses en los 5 meses previos (cuando se colocaron 5 ON de los sectores energia eléctrica,
petréleo y servicio aerocomercial a 120 meses). Para las ON en pesos, el plazo promedio pasé a cerca de 15 meses desde 16 meses
(en dichos periodos, respectivamente). En cheques de pago diferido (con informacién a noviembre), los plazos se acortaron por debajo
de 100 dias. En los pagarés en pesos y fideicomisos financieros la tendencia fue dispar (el plazo promedio se ubico en 310y 370 dias,
respectivamente).

15 En el caso de las ON dollar-linked, en cambio, se dio una caida 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 délares ascienden a cerca de US$1.500 millones en 1S-23.

17 Se trata de la Comunicacion “A” 7106 y modificatorias, vigente desde octubre de 2020, a partir de la cual se lograron refinanciar una
parte significativa de los vencimientos en délares de 2021y 2022. En lo que va del segundo semestre hubo 2 operaciones adicionales
vinculadas a ON de empresas de los sectores energia y petroleo.
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Recuadro 1 / Crédito a PyMEs y Linea de Financiamiento para la Inversién Productiva

En 2022 el BCRA continud consolidando su politica 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 Linea de Financiamiento para la Inversiéon Productiva (LFIP) se convirtié en el
principal instrumento para impulsar el crédito a las MiPyMEs, acumulando desembolsos por casi
$3,3 billones y alcanzando a mas de 327.200 empresas. Se estima que el saldo de la LFIP al cierre
del tercer trimestre de 2022 totalizd $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 canalizo a financiaciones a proyectos
de inversion. En pos de continuar facilitando el financiamiento a las MiPyMES, en septiembre el
BCRA extendio la LFIP hasta marzo de 2023."® En términos de materializacion 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 ultimo IEF, se estima que a través de la LFIP se incorporaron al sistema financiero mas
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 linea con lo registrado en el ultimo
IEF, casi la totalidad de las empresas (94%) tomadoras de la LFIP registraban una dotacion de
personal inferior a 100 empleados. Se estima que el 20,7% del total de personas con trabajo regis-
trado en relacion 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)."°

A partir del impulso de la LFIP, a nivel agregado

g:::gx;-i;;nlzgﬁdit° a PyMEs en moneda nacional el saldo en pesos de financiamiento bancario a
Como % del activo y del crédito al posiciende capital como % del  PYMES (personas  juridicas) fue incrementan-

§ sector privado L eapMEsmersameel dose desde principios de 2020, hasta ponderar
WA casi 20% del saldo total al sector privado a sep-

tiembre de 2022 (+4,1 p.p. i.a.), 5,6% del activo
001 del sistema financiero (+0,8 p.p. ia.) (ver panel
112 izquierdo del Gréafico R.1.1) y representar 1,7%
o del PIB (+0,3 p.p.i.a.). Frente a este escenario de
LA marcado dinamismo del crédito a PyMES, cabe

100 -
14 destacar el grado de resiliencia del sistema ante

a una eventual situacion de materializacion del
riesgo de crédito de este segmento. En este
sentido, a septiembre el capital excedente del
conjunto de entidades totalizd 197% del crédito
a PyME en moneda nacional, 7,7 p.p. por debajo del nivel observado un afio atras y muy por encima
(83 p.p.) del promedio de los ultimos 10 afios (ver panel derecho del Grafico R.1.1).
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18 Las entidades alcanzadas deberdn mantener hasta marzo de 2023, un saldo de financiaciones comprendidas que sea al menos del
7,5% de sus depositos 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 inversion y en 74,5% TNA para el resto de los destinos. Para mayor detalle, ver Texto Ordenado.
19 De acuerdo con informacion a agosto de 2022 del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.
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2. Principales fortalezas del sistema financiero frente a los riesgos

A lo largo de 2022 el sistema financiero argentino desarrollé sus funciones de provision de servi-
cios de intermediacion de fondos y de pagos de forma continua. En el afio se mantuvieron mode-
radas exposiciones a riesgos y elevadas coberturas, preservandose la mayoria de los rasgos de
fortaleza identificados para el sector en el IEF anterior. A continuacion, se repasan los aspectos
positivos mas destacados y, en las proximas 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
EFB privadas EFB privadas

nacionales extranjeras

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

Sistema financiero EFB publicas EFNB

Liquidez

Ratio de cobertura de liquidez (1) 22 2,0 20 20 17 19 23 20 1.9 2,5 24 23

Ratio de fondeo neto estable (1) (2) 1,9 19 19 17 17 18 2,1 2,1 2,0 20 19 2,1 - - -

Liquidez amplia / Depdsitos (%) 687 680 723 590 614 660 752 726 779 759 728 760 41,6 490 66,1

En$ 650 6471 686 567 592 641 703 684 733 722 671 707 280 419 559
EnUS$ 8,1 89 957 71,4 750 797 1005 990 111,5 886 957 1003 2561 1638 2469

Solvencia

Integracién de capital / APR (%) 264 278 289 241 257 263 306 315 323 252 266 290 194 21,0 205

Integracién de capital ordinario nivel 1/ APR (%) 247 263 277 233 250 257 276 292 304 237 252 278 176 188 183

Ratio de apalancamiento (%) (1) 132 139 143 11 M5 118 149 160 165 139 148 153 174 242 227

Margen de conservacién de capital (% verificacion) 700 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 91 99 90

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

Integracion de capital / Crédito al sector privado neto de previsiones (%) 480 50,1 552 41,0 428 495 582 61,0 652 494 51,0 554 187 207 213

Posicion de capital / Crédito al sector privado neto de previsiones (%) 33,2 35,6 39,9 27,5 30,0 34,9 42,5 451 48,6 334 35,3 39,8 10,7 12,6 12,5
Rentabilidad

ROE en moneda homogénea (%a.) (3) 85 85 91 9,0 96 133 64 90 73 11,3 80 82 -154 -193 -305

ROA en moneda homogénea (%a.) (3) 13 14 15 12 13 1,9 1,1 16 1,3 19 14 15 28 36 57
Crédito al sector privado

Exposicion bruta / Activos (%) 308 309 283 304 307 275 282 284 262 321 320 302 805 766 724

Ratio de IRR (%) 50 36 31 75 55 51 39 26 21 31 20 14 59 57 47

Previsiones / Cartera total (%) 56 43 40 68 52 53 49 37 31 49 37 32 42 40 49
Crédito al sector publico

Exposicion bruta / Activos (%) (4) 134 151 155 21,1 212 200 114 152 148 63 91 107 05 07 08

Exposicion neta / Activos (%) (5) 0,4 24 25 -49 46 61 2,1 6,7 6,4 52 8,0 9,9 0,5 0,7 0,38
Balance en moneda extranjera

(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 100 11,8 279 259 265 532 31 62 225 16 24 6,4 283 360 405

Depdsitos en ME / Depésitos totales - Sector privado (%) 186 158 144 151 128 120 177 145 131 230 200 183 6,1 59 54

Préstamos en ME / Préstamos totales - Sector privado (%) 12,2 83 8,0 12,1 87 8,1 9,3 6,4 6,6 14,7 9,4 9,0 158 12,2 6,4

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

(4) Posicion en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico. (5) Posicion en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico - Depdsitos del sector publico.
APR: activos ponderados por riesgo, IRR: irregular, ME: moneda extranjera; RPC: responsabilidad patrimonial computable.

Fuente: BCRA

i. Elevados indicadores de liquidez. Teniendo en cuenta los estandares 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 verificacion
(Grupo A)? siguié superando holgadamente los minimos regulatorios, sin presentar cambios sig-
nificativos en el ultimo afio. Los niveles locales para estos indicadores contintan siendo relativa-
mente elevados al comparar con los registrados en otros sistemas financieros (ver Grafico 6).

En septiembre de 2022 la liquidez en sentido amplio?' del sistema financiero se ubico en 72,3% de
los depdsitos 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 periodo de 2021 (para mayor detalle sobre
las coberturas de liquidez, ver Seccién 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 integracion de efectivo minimo y demés
instrumentos del BCRA, tanto en moneda nacional como extranjera.
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ii. Altos niveles de solvencia. Con respecto al IEF anterior y en una comparacion interanual el sis-
tema financiero agregado incrementd levemente su nivel de integracion de capital (RPC) en térmi-
nos de los activos ponderados por riesgo (APR), ubicandose en 28,9% en septiembre (ver Tabla 1).
La posicion excedente de capital (RPC menos el requisito normativo minimo de capital, antes de
considerar los margenes adicionales de capital —conservacion y por importancia sistémica—) re-
presentd 260% de la exigencia regulatoria (para mayor detalle, ver Seccién 3.1).

Complementando los requisitos minimos de capital, el conjunto de entidades también mantuvo un
elevado nivel del ratio de apalancamiento (definicion segun estandar recomendado por el Comité
de Basilea), holgadamente por encima del minimo (3%) exigido en la regulacién prudencial local.
Este indicador se incremento ligeramente con respecto al IEF anterior y en una comparacion inter-
anual y supera al observado en otros sistemas financieros (ver Grafico 6).

En los ultimos trimestres se mantuvieron niveles positivos de rentabilidad para el sistema finan-
ciero agregado (ver Seccién 3.2), apuntalando los mencionados indicadores de solvencia. Adicio-

Grafico 6 | Ratios de Basilea Ill - Comparacion internacional

Ratio de cobertura de Ratio de fondeo neto Ratio de
liquidez (LCR) estable (NSFR) apalancamiento (LR)
Indonesia Argentina _ Argentina _
México Croacia Indonesia
Argentina I Eslovenia Islandia
Hungria Irlanda Croacia
Croacia Indonesia México
Grecia Estonia Estonia
Irlanda México Eslovenia
Brasil Hungria Irlanda
Eslovenia Grecia Hungria
Estonia Brasil Brasil
Islandia Malasia Malasia
Malasia Islandia Grecia %
0 1 2 3 0 1 2 3 0 5 10 15

Nota: ultima informacién disponible para 2022 (salvo NSFR de Brasil a dic-21).
Fuente: Financial Soundness Indicators (FMI) y Bancos Centrales.

nalmente, estos elevados niveles para los ratios de capital se verificaron en un contexto en el que
en 2022 se registré una paulatina (y moderada) distribucion de dividendos?? (ver Seccién 3.1).

iii. Baja importancia relativa del crédito al sector privado en moneda extranjera y de los depdsitos del
sector privado en moneda extranjera en el balance agregado del sector. La intermediacion financiera
en moneda extranjera se mantuvo en niveles moderados y decrecientes en el Ultimo afio (ver Sec-
cion 3.2). Los créditos al sector privado en moneda extranjera (mayormente canalizados a empre-
sas cuyos ingresos estan correlacionados con el tipo de cambio) explican sélo 8% del saldo de
crédito totales al sector privado en septiembre de 2022, cayendo con respecto al ultimo IEF y en
una comparacion interanual (siendo valores bajos en comparacion con el promedio de los Ultimos
10 afios, de 13,4%). Los depdsitos en igual denominacion totalizaron 14,4% de los depositos del

22 Durante 2020y 2021, en el marco del contexto de pandemia, la normativa macroprudencial implementada por el BCRA suspendio la
distribucién de dividendos de las entidades. En 2022 las entidades financieras pudieron distribuir hasta el 20% de lo acumulado hasta
20217 en 12 cuotas mensuales. Ver Texto Ordenado sobre Distribucion de resultados.
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sector privado, cociente menor que el evidenciado en abril pasado y un afio atras (también mode-
rado en relacién con el promedio de los Ultimos 10 afios, de 19%).

iv. Baja exposicion al riesgo de crédito del sector privado con disminucion del ratio de irregularidad y
alto previsionamiento. Sobre el cierre del tercer trimestre la exposicion al sector privado del con-
junto de entidades financieras alcanzé 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 Ultimos 10 afios (de 42%).

En septiembre el ratio de irregularidad del crédito al sector privado se ubico en 3,1% manteniendo
un patrén descendente en los ultimos 12 meses (ver Seccién 3.1), con niveles de morosidad mas
bajos en las financiaciones de mas largo plazo, como es el caso de las lineas hipotecarias que
recibieron un conjunto de politicas de apoyo estatal para abordar la situacion sectorial (ver Apar-
tado 2). El previsionamiento del sector totalizé 4% de la cartera total del sector privado y 129,2%
de aquella en situacién 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 continuacion, se resumen los principales factores de riesgo enfrentados por el sistema financiero
argentino (exdégenos al conjunto de entidades) a corto y mediano plazo. Se estima que un eventual
escenario donde se verifiqgue una materializacién de factores de riesgo debiera ser muy extremo (es
decir, se trataria 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 mas complejo para las
economias emergentes, en funcion del proceso de subas en las tasas de interés de economias desa-
rrolladas, la apreciacion generalizada del dolar y las expectativas de desaceleracion econdémica a
nivel mundial (con posibilidad de recesion e impacto sobre los precios de las materias primas). Con
diversas fuentes de vulnerabilidad presentes a nivel global (activos aun sobre-apreciados en ciertos
segmentos, mayor incidencia de fondos de inversion con comportamiento prociclico que afecta los
flujos de portafolio, tendencia al crecimiento generalizado de la deuda entre empresas y paises, po-
sibles contagios de nuevas caidas de los precios de los criptoactivos) y dadas las condiciones finan-
cieras mas adversas, se mantiene la posibilidad de que distintos factores? afecten abruptamente el
apetito por riesgo a nivel global desencadenando nuevos episodios de turbulencias en los mercados
internacionales. En este sentido, dependiendo de cual sea la naturaleza del shock que se materialice,
su impacto podra estar mas vinculado a la actividad econémica mundial (y un menor comercio in-
ternacional) o mas ligado a los mercados globales y el canal financiero (caidas generalizadas de
precios y movimientos desordenados de capitales). En el primer caso, el nivel de actividad se veria
mas 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 politica monetaria de economias desarrolladas,
una escalada en el conflicto en Ucrania —ver Apartado “Conflicto entre Rusia y Ucrania y desafios a la estabilidad financiera mundial” en
|IEF 1-22—, 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 subito replanteo
del apetito por riesgo entre inversores.
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(incluyendo tasas de interés y tipo de cambio) impactarian sobre las condiciones en las cuales se da
la intermediacion financiera (tanto en términos de fondeo como de aplicaciones) y sobre el riesgo de
crédito que enfrentan los bancos.

Riesgo de una ralentizacion mayor a la esperada en la actividad econdémica y/o de mayor volatilidad
en el mercado financiero. Si bien la actividad econdémica en Argentina ha seguido recomponiéndose,
con un crecimiento mayor al esperado en llIT-22, el dinamismo se habria frenado en el IVT-22 y para
2023 la expectativa es de desaceleracion. El desemperfio de la actividad dependera de factores adi-
cionales, que incluyen no solo la evolucion del contexto externo sino también cuestiones idiosincra-
sicas como la evolucion del clima 'y su impacto sobre la produccion agricola, con un impacto aun
incierto de la sequia sobre 2023. A eso se suma el avance en proyectos de inversion de envergadura
vinculados al sector energético que afectarian a la balanza comercial y al objetivo de acumulacion
de reservas internacionales y, por otro lado, el contexto de mayor austeridad de la politica fiscal, ade-
mas de los desafios que implican reducir los niveles de inflacion actuales y la incertidumbre asociada
tipicamente a afnos electorales. El crecimiento econdomico dependera ademas de que se mantenga
un contexto estable en los mercados financieros y de cambios. En esto colaborarian las medidas
aplicadas durante los episodios de tension de mediados de afio y el continuo monitoreo que realiza
el BCRA de la evolucion de los mercados de titulos publicos (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 podria condicionar el contexto en el cual se lleva a cabo la intermediacion financiera y elevar el
riesgo de crédito en el sistema.

Riesgo de tipo operacional creciente, en un contexto marcado por la innovacion financiera y una mayor
dependencia de la tecnologia. Dada la aparicion de nuevas operatorias, la digitalizacion financiera y
el auge del teletrabajo, el sector financiero esta mas expuesto a la materializacion de shocks vincu-
lados a las tecnologias de la informacion (incluyendo fraudes y/o ciber-ataques) que pueden implicar
pérdidas o sanciones y hasta afectar el funcionamiento general de los mercados, dependiendo de
cual sea su alcance. En los Ultimos afios 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 caracter sistémico vinculadas a este tipo de eventos en el mercado local, se
mantienen los esfuerzos de concientizacion, prevencion y supervision 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 desafios que implican para la implementacién de politica
monetaria y cambiaria en economias emergentes (como la Argentina, si bien hasta el momento su
uso a nivel local es limitado)?, entre otros. Por otro lado, los riesgos vinculados al cambio climatico
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 informacion 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 veria afectado el sector financiero. Adicional-
mente, dado el avance en la normalizacion de las politicas implementadas durante la pandemia del
COVID-19, queda por verse a mediano plazo cuales seran los cambios estructurales a encarar en un
contexto pos-pandémico (por ejemplo, cambios en los modelos de negocios de distintos sectores
de la economia —ademas del financiero—y su impacto entre diferentes mercados y regiones).

En la proxima seccion se explican con mas detalle los resultados del andlisis de estabilidad finan-
ciera. Se consideran las principales fuentes de vulnerabilidad identificadas para el sistema finan-
ciero local, dada su exposicion a los factores de riesgo mencionados. Estas fuentes de vulnerabili-
dad se analizan en contraposicion a las fortalezas del sistema financiero, para evaluar en qué con-
diciones de resiliencia el sistema enfrentaria la eventual materializacion de factores de riesgo.
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Recuadro 2 / Ejercicios de sensibilidad frente al riesgo de crédito

En linea con lo mostrado en ediciones anteriores del |EF, se elaboran aqui dos ejercicios de sensi-
bilidad para graficar el grado de resistencia del sistema financiero agregado frente a la eventual
materializacion de situaciones adversas, extremas e hipotéticas (poco probables) de riesgo de cré-
dito.?® 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 maximo alcanzado en los ultimos 15 afios (para cada entidad); es decir, se incluyen periodos 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); (i) no pago del conjunto de financiaciones irregu-
lares (neto de previsiones estimadas sobre las mismas).?® Partiendo de los datos de septiembre
de 2022, se estima que luego del shock planteado la mediana de la posicion de capital (RPC —
Exigencia de capital; en términos de la exigencia) del sistema financiero pasaria de 229% (promedio
ponderado de 259,6%) hasta 191,6% (promedio ponderado de 238,6%, ver Grafico R.2.1).

Ejercicio 2: supone que (i) las empresas (conjuntamente con sus empleados) que pertenecen a los
sectores de actividad mas afectados por la pandemia,?’ tienen una imposibilidad de repago del
financiamiento recibido de entidades financieras. A partir del impacto generado por el ejercicio, la
mediana de la posicion de capital del sistema financiero se reduciria 25,4 p.p. de la exigencia, hasta
203,7% (el promedio ponderado descenderia 53,8 p.p., hasta 205,8%).

Los resultados estimados a partir de los ejercicios propuestos resaltan el importante tamafio de
las coberturas constituidas por el sistema financiero.
Grafico R.2.1 | Ejercicios de sensibilidad sobre la posicion de capital
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25 Se siguen los lineamientos establecidos en el Recuadro 5 del IEF 1-22.

26 Se estima el saldo de previsiones para la cartera en situacion irregular como las previsiones totales netas de las tedricas sobre la
cartera regular (criterios de las normas de previsiones minimas regulatorias por riesgo de incobrabilidad).

27 Transporte y comunicaciones, Hoteles y restaurantes y Otros servicios sociales y comunitarios. Para mayor detalle, ver [IPOM.
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Recuadro 3: Finanzas sostenibles. Alcance de recomendaciones internacionales.

Los efectos del cambio climatico y la transicion hacia actividades con menores niveles de emision
de gases efecto invernadero han comenzado a definir la agenda econdémica internacional y, de esa
forma, a influir en la operatoria y el negocio tradicional de las entidades bancarias a nivel global?.
Los organismos internacionales vinculados con la promocion de la estabilidad financiera interna-
cional desempefian un papel destacado en este tema Debido a que la gestion integral de los ries-
gos relacionados con el cambio climatico es un elemento relativamente nuevo en el sector finan-
ciero, esos organismos han tratado de avanzar en la identificacion y homogeneizacion de las me-
jores practicas aplicadas en las distintas jurisdicciones.

En junio 2022, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) publicé un documento?® que
comprende recomendaciones sobre lineamientos tendientes a impulsar un tratamiento comun en
la gestion 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 segun la situacion de las jurisdicciones y las practicas
desarrolladas en este tema. Parte de los lineamientos estan dirigidos a los bancos y cubren temas
de gobernanza, marco de control interno, evaluacion y gestion de riesgos, adecuacion del capital y
liquidez y analisis de escenarios. El resto de los principios, se centran en la tarea del supervisor/re-
gulador y abarcan aspectos vinculados a los requisitos de regulacion prudencial, y las responsabi-
lidades, competencias y funciones de los supervisores. De esta manera el Comité espera que las
entidades incorporen gradualmente la consideracion de estos riesgos en sus estrategias y mode-
los de negocio, su gobernanza y procesos de gestion de riesgos.

El Financial Stability Board (FSB) desarrolld una hoja de ruta para abordar los riesgos financieros
relacionados con el cambio climatico en la que se impulsa la integracion de esta problematica con
un analisis de la estabilidad financiera, considerando la interrelacién entre los distintos segmentos
del sector (bancos y otros financieros no bancos). Este afio publico el primer informe® sobre avan-
ces, que muestra progresos en temas de divulgacion, datos, analisis de vulnerabilidades, asi como
de practicas y herramientas de regulacion y supervision. La comprension de estos riesgos y los
enfoques de politica para abordarlos aun se encuentran en una etapa temprana.

En este marco, el BCRA esta trabajando junto con el Ministerio de Economia y los reguladores de
seguros y de valores®! en un relevamiento de informacion a efectos de obtener un diagnostico
sobre el grado de conocimiento e incorporacion de los riesgos financieros vinculados al cambio
climatico por parte de las entidades financieras que operan en el mercado local. Los resultados de
esa encuesta seran de utilidad para disponer de un diagnostico inicial; se incorporaran en el pro-
ceso de analisis y en la evaluacion de los pasos a seguir para avanzar gradualmente en una imple-
mentacion integral en el marco de gestion 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 (MTFES).
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3. Fuentes de vulnerabilidad y factores especificos de resiliencia del sis-
tema financiero

3.1. Exposicién patrimonial al riesgo de crédito

En septiembre la exposicién crediticia total del sistema financiero (incluyendo sector privado y pu-
blico)®? se ubicé en 43,9% del activo total (ver Grafico 7), manteniéndose en un entorno de niveles
moderados en comparacion con el promedio de los Ultimos 20 afios (54,3%). Este indicador se
redujo 2,2 p.p. en relacion con el registro del ultimo IEF y 0,3 p.p. respecto al mismo mes de 2021,
dinamica fundamentalmente explicada por el sector privado.

Grafico 7 | Exposicion bruta del sistema financiero al sector privado y al sector
publico — Como % del activo total
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Fuente: BCRA

A fines del tercer trimestre de 2022 la exposicion del sistema financiero al sector privado continud
en niveles bajos y decrecientes (ver Grafico 8). El saldo de crédito al sector privado se ubicé 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 Ultimas 2 décadas (36,9%).%® La menor ex-
posicion en comparacion con el |[EF anterior estuvo impulsada mayormente por el segmento de
financiamiento en moneda nacional (-2,3 p.p., hasta 26,1% del activo).®*

La exposicién del sistema financiero al financiamiento a las familias represent6 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 totalizd 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 Grafico 9, con
respecto a abril de 2022 la exposicion crediticia del conjunto de entidades se redujo para todos los

32 En este caso se considera, ademas de los préstamos, la financiacion a través de titulos publicos.

33 El financiamiento al sector privado neto de las previsiones totales en términos del activo total también disminuyd 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.
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agrupamientos de sectores econdémicos®®, siendo la disminucion relativamente mayor en el sector
primario y menor en los servicios basicos.

Grafico 8 | Saldo de crédito al sector privado en términos del activo — sistema
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Fuente: BCRA

Grafico 9 | Financiamiento e irregularidad del crédito a empresas por actividad
principal — Informacion a septiembre de 2022
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En el marco de una reducida exposicion al sector privado, el ratio de irregularidad del crédito a
dicho sector continud evidenciando un paulatino descenso desde la anterior edicion 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 ultimo IEF y -1,9 p.p. i.a.). La disminucion del indicador se observo 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 Grafico 10). Los niveles actuales del indicador de irregularidad

35 Las actividades econdmicas fueron agrupadas en 4 categorias: (i) Mayor peso y resto (Industria, Comercio, Construccion, Interme-
diacion financiera y Actividades inmobiliarias y empresariales), (ii) Actividades primarias (Agro, Pesca y Mineria), (i) Mas afectadas por
la pandemia (Transporte y comunicaciones, Hoteles y restaurantes y Otros servicios sociales y comunitarios), y (iv) Servicios basicos
(Administracién publica, Salud, Ensefianza y Electricidad, Gas y Agua).
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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 54% entre septiembre de 2019 y febrero de
2020) (ver Apartado 3), aunque todavia estan 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 ubicé 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.), desempefio 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 periodo (-3,1 p.p. i.a.) hasta alcanzar 3,2%, variacion principal-
mente explicada por el desempefio de empresas del sector de la construccion 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 economia® redujeron su ratio de irregularidad, en tanto que aquellas aso-
ciadas a servicios basicos registraron un aumento del indicador de morosidad (ver Grafico 9).

En linea con la disminucion registrada en el ratio de irregularidad, la probabilidad de default esti-
mada (PDE) —indicador que brinda informacién sobre la transicién de la clasificacién crediticia de
las personas deudoras—2" mostré un descenso en los ultimos meses, tanto en el segmento de
familias como en empresas (ver Grafico 11), y en ambos casos el nivel actual se ubicé por debajo
del promedio historico.

Grafico 10 | Ratio de irregularidad del crédito al sector privado
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Fuente: BCRA

Por otro lado, la exposicion del sistema financiero al sector publico se ubicd 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 comparacion interanual, respectivamente. La exposicion al sector publico permanecio por de-
bajo del promedio de los Ultimos 20 afios (17,4%). El nivel de este indicador resulté superior en el
grupo de bancos publicos (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 proporcién del saldo de crédito que estando inicialmente en situacion crediticia 1y 2 (regular) pasan a encontrarse
en situacion 3, 4, 5y 6 (irregular) al fin del periodo bajo analisis (en este caso se toma comparacion de tres meses).
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por los bancos privados nacionales (14,1% del activo con una disminucién de 0,4 p.p. en compara-
cién con el IEF anterior) y por los privados extranjeros (10,7% del activo, 1,6 p.p. mas que en abril).
Al considerar los depodsitos del sector publico, el sistema financiero mantuvo una posicion 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).

Grafico 11 | Probabilidad de default estimada (PDE) — Saldo de crédito al sector

privado
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Nota: la Probabilidad de default se calcula como el porcentaje de financiaciones regulares que pasan

a situacion irregular entre t-3 y t. (*) Se puede observar el impacto de la flexibilizacién provisoria de
los parametros de clasificacion de deudores bancarios establecida por el BCRA a partir de la Com.
"A" 6938 del 19/03/20. Los promedios no contienen impacto de Medidas de alivio. Fuente: BCRA.

La eventual materializacion de factores de riesgo mencionados (en especial un desempefio menos
dindmico de la actividad econémica) podria 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 exposicion al riesgo de crédito e importantes elementos
de resiliencia que se mencionan, se estima se requeriria una realizacion extrema de los factores de
riegos referidos para generar condiciones de tensién 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 capitalizacion. A septiembre
las previsiones contabilizadas representaron 4% del total de financiaciones al sector privado y
128,8% de la cartera en situacion irregular.®® En el periodo el exceso de capital regulatorio del con-
junto de entidades (por sobre el minimo exigido) fue equivalente a 39,6% del crédito al sector pri-
vado neto de previsiones (nivel que supera ampliamente al promedio de los ultimos 10 afios de

16,5%).

La concentracion de las personas deudoras del sector privado en el sistema financiero siguié ca-
yendo. Las 100y 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 ultimos 10 afios; y totalizaron 3,6% y 114,5% en el
promedio de 2008 a 2010 (crisis financiera internacional).
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en septiembre de 2022 (-0,8 p.p. respecto al IEF anterior, en ambos casos), alcanzando los regis-
tros mads bajos en los Ultimos 20 afios (ver Recuadro 4).%°

Los estandares de originacién crediticia (EOC) se mantuvieron sin cambios significativos en los ulti-
mos 10 trimestres (segun respuestas de la Encuesta de Condiciones Crediticias del BCRA). Sélo se
verifico una leve restriccion en los EOC para el segmento de hogares en tarjetas de crédito en el
ultimo relevamiento. En cuanto a los montos maximos, se produjo una leve flexibilizacion tanto en
empresas como en familias.

Grafico 12 | Financiamiento en sentido amplio a familias y empresas

En % del PIB
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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 amplio*® equivalia a 5,9% del
PIB para las familias y 10,9% para las empresas (ver Grafico 12). Esto implica un ligero descenso
del ratio en comparacion con el nivel observado seis meses atras para las familias, mientras que
para empresas se dio cierta estabilidad (si bien, en perspectiva, en ambos casos los ratios estan
actualmente por debajo de su promedio en los Ultimos 5 afios). Por su parte, los datos de empresas
con oferta publica evidencian cierta merma en el indicador de apalancamiento (ver Recuadro 5),
aunque para estas empresas también se verifica en los Ultimos trimestres un aumento del ratio de
deuda financiera neta de liquidez contra resultados operativos. La evolucion 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 mas de 12 millones
en septiembre de 2022, otra forma de analizar el grado de concentracion 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 histérico 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). Ademds 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 legislacion 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 ultimos datos publicados (junio) y se ajusta en base a tipo de cambio.
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ultimo IEF. En el caso del indicador de crédito amplio para familias, se verifican mermas en los
saldos en términos reales en los Ultimos 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 siguid siendo acotada. Se estima que
la carga de los servicios de deuda de las familias representd 10,4% de la masa salarial, reducién-
dose con respecto al nivel de hace seis meses y en una comparacion interanual.

La ponderacion del crédito al sector privado en moneda extranjera en el activo agregado del sistema
financiero continda en niveles bajos y decrecientes: 8% en septiembre de 2022 (promedio de 14,1%
en los Ultimos 20 afios), 0,3 p.p. menos que en el IEF anterior. Ademds de esta acotada exposicion
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 depdsitos en moneda extranjera para
evitar que se expongan a descalces de moneda de las personas deudoras®'.

3.2. Desempefio de la actividad de intermediacién financiera

La intermediacion del conjunto de entidades financieras con el sector privado presenté una reduc-
cion desde la ultima publicacion del IEF. En un escenario de cierta ralentizacion de la actividad
econdémica en el tercer trimestre del afio, el saldo real de financiamiento en pesos al sector privado
se redujo con respecto a abril pasado, asi como en términos interanuales. Por su parte, el saldo
real de los depdsitos en moneda nacional de dicho sector se incrementé en ambos lapsos tempo-
rales. Por el lado del segmento en moneda extranjera, los saldos de crédito y de depdsitos (en
moneda de origen) del sector privado disminuyeron desde la ultima publicacién del IEF, en linea
con lo que viene observandose en el Ultimo afo.

El saldo real de crédito en moneda nacional al sector privado se redujo 6,2% entre abril y septiem-
bre, acumulando una caida de 5,1% real en términos interanuales (ver Gréafico 13). La disminucion
del financiamiento en los Ultimos cinco meses resulto difundida entre los distintos grupos de enti-
dades financieras y en la mayoria de las lineas crediticias (con excepcién de los bienes en locacion
financieray préstamos prendarios). Los préstamos comerciales continuaron registrando un mayor
dinamismo relativo en los uUltimos afos, desempefio en parte impulsado por la Linea de Financia-
miento para la inversién productiva de MiPyMEs (LFIP), uno de los principales instrumentos de
estimulo crediticio hacia este segmento de empresas implementado por el BCRA. Por el lado del
segmento en moneda extranjera, el saldo de crédito en esta denominacion al sector privado dismi-
nuyo 4,8% desde la Ultima publicacion del IEF —en moneda de origen—, verificando una caida in-
teranual de 27,1%. De esta manera, el saldo de crédito total (en moneda nacional y extranjera) se

47 El abordaje normativo en la materia tiene por espiritu separar las operaciones concertadas en moneda nacional de aquellas en
moneda extranjera. Los recursos provenientes de depositos en moneda extranjera solo 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 (liquidos). Para mayor detalle ver TO Politica de crédito y TO sobre Efectivo minimo.
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redujo tanto en los Ultimos cinco meses como en una comparacion interanual (-6,5% real y -9,4%
i.a.real).

Grafico 13 | Saldo real de crédito en pesos al sector privado*

Por segmento Por grupo de entidades financieras
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Personales y tarjetas. Fuente: BCRA
El conjunto de entidades mantiene una acotada (y decreciente) profundidad del crédito en la eco-
nomia. Se estima que el saldo de crédito total al sector privado representé 8,6% del PIB (7,9% del
mismo en moneda nacional) (ver Gréfico 14). Al diferenciar por segmentos, se estima que el saldo
de crédito a empresas en términos del producto ponderd 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 ultimos afios y de otras economias de la region.

Considerando el fondeo del sistema financiero, en septiembre el saldo de los depdsitos en pesos
del sector privado se incrementd 2,8% real con respecto a abril (Ultimo IEF) y 1,1% i.a. real. En el
marco del proceso de normalizacion de la estructura de tasas de interés, en el periodo el BCRA
continud aumentando las tasas de interés de referencia en pos de propender hacia un sendero de
retornos reales positivos. Como resultado, desde el ultimo IEF tanto los depdsitos 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 periodo (-3,1% con respecto a abril y -6,9% i.a.). Por el lado del seg-
mento en moneda extranjera, el saldo de depdsitos en esta denominacion del sector privado cayo
2,6% con respecto a abril —en moneda de origen— (-9% i.a.). Asi los depositos totales (incluyendo
todas las monedas) del sector privado acumularon un leve incremento en los ultimos cincos me-
ses (+1,1%real), cayendo 3,9% i.a. real.
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Grafico 14 | Saldo de crédito total al sector privado en términos del PIB
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El tamafio de la hoja de balance del sistema financiero (activo total en términos reales) no presentd
cambios de magnitud con respecto al ultimo IEF ni con relacién al registro de un afio atras. En
términos de composicion, en los ultimos cinco meses aumento la relevancia de la tenencia de
instrumentos del BCRA (ver Grafico 15) y del saldo de financiamiento al sector publico, mientras
que el saldo de crédito total al sector privado redujo su ponderacion, al igual que los restantes
activos liquidos.*

Grafico 15 | Composicién del activo total por principales rubros
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42 Al diferenciar por monedas, entre abril y septiembre se incrementd 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 variacion entre el CER mds un cupdn del 2% anual y el tipo de cambio peso-dolar).
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En linea con lo mencionado en la Seccion 1, se prevé que la actividad econdmica crezca durante
2023, sujeta a un probable escenario de cierta incertidumbre asociado a los afios electorales, asi
como al desafio enfrentado para reducir los actuales niveles de inflacion. En este contexto, existe
margen para que la actividad intermediacion del sistema financiera con el sector privado recobre
impulso —principalmente en aquellas lineas 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 actuaria 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, elevandose en el tercer trimestre, aunque
con heterogeneidad entre entidades. El conjunto agregado de entidades financieras conservo 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.),yen9%a. del patrimonio neto (+2,6 p.p. i.a.). En una comparacion interanual se observaron
mayores resultados por titulos 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
depdsitos a plazo) y mayores pérdidas por exposicion a partidas monetarias (por aumento de la
inflacion respecto a 2021).

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

Anualizado (a.) - En %a. del activo neteado NT-21  IVT-21 IT-22 1IT-22 1lIT-22 2020* 2021*
Margen financiero 11,7 12,8 13,7 15,3 18,7 1,3 11,8 15,9
Ingresos por intereses 7,7 8,1 8,3 8,8 9,9 8,7 7,8 9,0
Ajustes CERy CVS 1,1 1,6 1,4 1,8 1,8 1,3 1,5 1,7
Diferencias de cotizacion 0,5 0,6 0,8 0,9 1,9 0,8 0,6 1,2
Resultado por titulos valores 9,0 8,7 126 17,0 21,7 8,3 9,0 171
Primas por pases 49 52 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 -151
Otros resultados financieros 0,0 -0,1 02 -01 -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 -7 -08 -0,8 -0,9 -1,6 -1,1 -0,8
Gastos de administracion -6,4 -6,6 -6,2 -6,8 -6,7 -6,6 -6,4 -6,6
Resultado monetario -3,2 -3,7 -60 -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 00 -0,7 0,2 -06 -0,2 -0,2

Resultado total (ROA)

Resultado total / Patrimonio neto (ROE)-En% 8,9

De acuerdo con la Com. "A" 7211, a partir de 2021 los ajustes vinculados al efecto de la variacion de precios se refleja en su totalidad en los
resultados monetarios. Mencionados ajustes tenian impacto sobre distintas cuentas del estado de resultados en los trimestres de 2020.
*Acumulado 9 meses a septiembre.

Fuente: BCRA
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Esquema de regulacién y supervision. El BCRA continta proveyendo un marco regulatorio y de su-
pervision que se adapta a las caracteristicas del sistema financiero local y se encuentra en sinto-
nia con las recomendaciones internacionales en términos de mejores practicas en la materia.

Politica crediticia enfocada en el desarrollo del sistema productivo. A lo largo de 2022 la “Linea de
financiamiento para la inversion productiva de MiPyME" continué siendo una de las principales
herramientas que favorecié el acceso al crédito de pequefias y medianas empresas (ver Recuadro
1). Complementariamente el BCRA continud impulsando diversas medidas tendientes a beneficiar
a este segmento de empresas. A partir de octubre se simplificod el Régimen de Efectivo Minimo en
pesos, manteniendo aquellas deducciones que favorecen el crédito productivo a las MiPyMEs.*?
Paralelamente, su buscé consolidar a las Facturas de Crédito Electronicas (FCEM) como instru-
mento de financiacion para las MiPyMEs, poniendo en marcha la Central de Facturas Electronicas
Impagas al Vencimiento (CenFlV). La CenFIV aportard transparencia a la operatoria y generara un
historial de crédito, mejorando la trazabilidad de este instrumento. La utilizacion de la FCEM pro-
mueve una operatoria mas sencilla y afin a la practica diaria de las MiPyMEs.**

3.3. Fondeo y liquidez del sistema financiero

La preponderancia del fondeo a través de depdsitos se mantiene como un rasgo caracteristico del
sistema financiero. A septiembre casi la mitad del fondeo total correspondia a depdsitos del sector
privado en moneda nacional (49,9%), valor que asciende a 61,6% al considerar los depdsitos del
sector publico en pesos y a 71,3% al incluir el total de sectores y monedas (ver Grafico 16). El
fondeo remanente del conjunto de entidades se constituye basicamente por el capital (17,9%) y, en
menor medida, por instrumentos de deuda, como obligaciones negociables (ON), subordinadas
(0S), financiamiento externo y otros pasivos.

Grafico 16 | Composicion del fondeo
Como % del fondeo total
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43 Comunicacion “A” 7536.
44 Para mayor detalle ver Nota de prensa de 1/11/22.
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Como se menciond en Seccion 3.2, con respecto al IEF anterior hubo un positivo desempefio de
los depdsitos a plazo del sector privado en moneda nacional. Esto se tradujo en un aumento de la
participacion de estas colocaciones en el fondeo total del sistema financiero. En menor magnitud,
los depdsitos en moneda nacional del sector publico y el patrimonio neto también incrementaron
su peso relativo en esta comparacion temporal. Como contrapartida, el saldo de depdsitos en mo-
neda extranjera redujo su ponderacion en el fondeo total en el periodo.

Otros aspectos a considerar en términos de la exposicion a riesgos de liquidez del sistema finan-
ciero son el perfil o tipo de depositante, el grado de concentracion de los depdsitos y la madurez
relativa de los pasivos. En los ultimos seis meses aumento levemente la participacion de los depo-
sitos asociados a FCI- (ver Gréafico 17 y panel derecho del Gréfico 18), aunque se mantiene una
ponderacion predominante de los depdsitos realizados por personas humanas.® Por otra parte, el
dinamismo que registraron los depositos a plazo en los ultimos meses se tradujo en un leve au-
mento en la madurez promedio de los principales pasivos (ver panel izquierdo del Grafico 18), mo-
rigerando la exposicién al riesgo de liquidez mencionada.*

Grafico 17 | Depésitos del sector privado en moneda nacional
Participacion % por tipo de persona depositante — Sistema financiero
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Fuente: BCRA

45 La ponderacion de los depdsitos en moneda nacional efectuados por los FCI totalizd 20,2% a septiembre, aumentando 1,5 p.p.
respecto al tltimo IEF y 1,3 p.p. i.a. Por otro lado, los depdsitos en moneda nacional con saldo mayor a $20 millones ganaron relevancia
en el fondeo total, sobre todo en el dltimo trimestre (+3,8 p.p. respecto al mediados de afio y +5,5 p.p. i.a. hasta 55% en septiembre).
46 Los depdsitos 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.
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Grafico 18 | Depésitos en moneda nacional
Sistema financiero
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Fuente: BCRA

En este contexto, no podria descartarse eventuales cambios en el nivel y composicion del fondeo
del sector de concretarse alguno de los factores de riesgo planteados en la seccion 2.2.

3.3.1 Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Elevados indicadores de liquidez. A septiembre el sistema financiero local registro activos liquidos
en sentido amplio por un saldo equivalente a 52,7% del activo total, siendo niveles elevados al com-
pararlos con otros sistemas financieros (ver Grafico 19). En términos de los depdsitos totales, los
activos liquidos 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 ultimos 15 afos
(de 48,5%). A fines del tercer trimestre este indicador para los rubros en moneda nacional alcanzé
68,6% (+4,5 p.p. respecto a abril) y se ubicéd en 95,7% para las partidas denominadas en moneda
extranjera (+6,8 p.p. respecto a abril).#

Grafico 19 | Activos liquidos como % del activo total
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*Datos a jun-22, excepto: Argentina (sep-22), Republica Checa (mar-22), Grecia (mar-
22) y Tailandia (mar-22). Fuente: FMIy BCRA

47 En los ultimos 15 afios el promedio del ratio amplio de liquidez del agregado del sector en pesos totalizé 43,8% y 80,9% para el
segmento en moneda extranjera.
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Estandares 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, practicamente
duplicando los minimos regulatorios (ver Grafico 20).4 En relacién tanto al LCR como al NSFR,
todas las entidades verificaron un nivel por encima del minimo normativo, sin cambios de magni-
tud al comparar con fines y mediados de 2021.

Grafico 20| Ratios de liquidez de Basilea
Entidades pertenecientes al grupo A
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Nota: Las entidades obligadas pertenecen al grupo A (Comunicacién "A" 6538)

representaron 88,6% del activo a jun-22. Fuente: BCRA

Baja dependencia del fondeo mediante obligaciones negociables (ON) para el total del sistema fi-
nanciero, con vencimientos mayormente en pesos para el préximo 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 ponderacion sobre el fondeo de EFNB (8,5%) que de bancos (0,7%), te-
niendo en cuenta solo a entidades que se fondean con ON.#° Del saldo de bonos en circulacién de
las entidades (equivalente a $173.715 millones), 77% del total estda denominado en ddlares. Sin
embargo, de los vencimientos de bonos estimados para el primer semestre de 2023 (estimacién
a noviembre de 2022) por $20.507 millones, el 91% es en moneda local®®. Con respecto a las con-
diciones de colocacion en mercado local, desde el Ultimo IEF (julio a noviembre), se realizaron ope-
raciones del sistema financiero por $14.900 millones, frente a vencimientos en igual periodo por
$20.000 millones. Estos montos de colocaciones de ON implican una baja de 39% real frente a
igual periodo inmediato anterior (ver Grafico 21). En el caso de las nuevas ON colocadas en pesos
(a tasa BADLAR mas un margen) evidenciaron un aumento en los costos siguiendo a la BADLAR®'
y una caida en los plazos de colocacién (de 19 a 12 meses) respecto al primer semestre del afio.

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 circulacion.
50 Pagos por un 63% en pesos, 19% en UVA, 8% dollar-linked y 9% dodlares (mercado local).

51 Mientras que el margen sobre BADLAR BP tendio a caer entre julio y noviembre.
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Grafico 21 | ON genuinas (leg. local y extranjera) de Bancos y EFNB -cifras
en miles de millones de pesos-
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Recuadro 4 / Grandes exposiciones al riesgo de crédito

En linea con los estandares internacionales en la materia,* 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 tematica.® El
objetivo es limitar las pérdidas que eventualmente podrian materializarse, en el caso de que alguna
contraparte de gran tamano incurra en un incumplimiento en sus pagos. Como criterio general se
clasifica a una exposicion como grande, si la misma es equivalente a 10% o mas del capital de
Nivel 1 de la entidad. La regulacion establece un limite general maximo 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.>

A nivel agregado, la relevancia de las grandes exposiciones en el sistema financiero ha ido redu-
ciéndose en los ultimos afos. A septiembre de 2022 las grandes exposiciones del conjunto de
entidades representaron solo 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 Grafico R.4.1, panel izquierdo). Este nivel
resulta de los mas bajos al compararlos con lo verificado en otros sistemas financieros (ver Grafico
R.4.1, panel derecho). En general, en los Ultimos afios una menor cantidad de entidades registra
grandes exposiciones (a fines de 2020 informaban 35 entidades y a septiembre de 2022, 25).

Grafico R.4.1 | Grandes exposiciones al riesgo de crédito  Grafico R.4.2 | Principales 20 deudores en cada enti-
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Fuente: FMIy BCRA

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 condicién de gran expo-
sicion) ha ido cayendo en términos del capital (considerando la mediana), ubicandose en un en-
torno acotado y menor que lo verificado tanto en el IEF anterior como en una comparacion inter-
anual (ver Gréfico R.4.2).

En lineas generales, la caida en estos indicadores se dio en el marco de aumento real del capital
Nivel 1 a nivel agregado (denominador) y disminucién real del numerador: mayor relevancia del
crédito pyme (en contraposicion al crédito a grandes empresas), sumado al efecto del traspaso de
personas deudoras de gran tamafio (que se encontraban clasificadas en situacion irregular) a par-
tidas fuera de balance (irrecuperables) siguiendo la normativa.

52 Para mayor detalle ver Comité de Supervision 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 Graduacion de crédito, “Financiamiento al sector publico no financiero”y las
exigencias adicionales de capital (Capitales Minimos de las Entidades Financieras). Por su parte, desde la entrada en vigencia de la
regulacion sobre Grandes Exposiciones al riesgo de crédito, se dejo sin efecto la normativa sobre “Fraccionamiento de riesgo de crédito”.
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Recuadro 5: Situacién financiera de empresas con oferta publica®®

En los tres primeros trimestres de 2022 se observo, en general, cierta mejora en la situacion finan-
ciera de este segmento del sector corporativo. En particular, los resultados finales en términos del
patrimonio neto (ROE) siguieron recuperandose —segun la mediana del grupo—, consolidando la ten-
dencia iniciada hacia finales del afio pasado (ver Tabla R.5.1). Se evidencié un incremento de los
margenes de rentabilidad netos® y del ratio de volimenes 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 afio, al tiempo que se verificd una suba del ratio
de deuda financiera sobre resultados operativos y un aumento de la deuda financiera de corto plazo
en relacion a la total. Sin embargo, la mediana del indicador de cobertura de intereses con resultados
operativos mejoro en el periodo, con resultados cubriendo mas 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 relacién con el total de activos, todo medido en moneda local) continué 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 apalancamiento®’ para realizar una primera identificacion simple de empresas en
situacion potencialmente mas vulnerable y su relacion con el sistema financiero. En este sentido, la
exposicion del sistema financiero a este subconjunto de empresas potencialmente mas 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.

Tabla R.5.1 | Empresas con oferta publica — Indicadores seleccionados

Trimestres

—— e ST V19 120 020 W20 IV-20 121 k21 W21 V=21 122 W22 W22
ROE: Resultado final / Patrimonio neto (en %) 4.4 1.1 2.3 4.8 6.5 7.8 4.0 2.9 8.5 7.8 13.0 10.7
Margen de rentabilidad neto: Resultado final / Ventas (en %) _2_3__1_5__;4___31___5_0__7_3 ----- 2_ 9__;0__;7___4;__7_0__6_5
Rotackn da actvos: Ventas /Activos 653 645 612 532 465 458 459 471 478 489 468 489
Apalancariento: Activo / Patrimonio neto (en %) 2977 2329 2359 220 2845 2234 2434 2345 2279 2190 2187 2047
e T S |y et e e wn e e e e
p()aogbael;;usra de intereses: Resultados operativos / Intereses __1_5____1__7____1_5_>_>_1_i____1_j_>__1_7 ----- 1 _.5»_»__1__6____3_5_»__2_[1__2_:1____2_5

Endeudamiento financiero: (Deuda financiera - Efectivo) /
Resultado operativo (en %)

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

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

Cantidad de empresas observadas 130 130 133 130 127 126 126 125 126 125 128 115

Nota: En aquellos indicadores que contienen variables de tipo flujo y de tipo stock, las primeras son tomadas con arrastre acumulado de 4 trimestres mientras que las segundas
son tomadas como promedio del periodo considerado. Para los restantes indicadores se considera el valor del cierre del trimestre.
Fuente: BCRA en base a CNV/BCBA.

55 Este conjunto de empresas con oferta publica representa un segmento del sector corporativo local caracterizado por empresas de
tamafio relativamente mediano y grande en funcion de sus activos. Para mayor detalle sobre cobertura y metodologia ver secciones
sobre “Situacién patrimonial del sector corporativo” en |[EF I-17, y “Situacién financiera de empresas con oferta publica” en IEF 1-19.

56 Esto también se da para los percentiles 25y 75 de la distribucion del indicador.

57 Para mas detalles sobre la metodologia ver “Situacion financiera de empresas con oferta publica” en |EF I-19.
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Recuadro 6 / Desempefio de los depdsitos a plazo fijo del sector privado en pesos y en
UVA

Desde la ultima publicacion del IEF el BCRA elevo las tasas nominales de interés minimas de los
depdsitos a plazo fijo en pesos y propicié nuevas medidas regulatorias con el fin de fomentar el
ahorro en moneda nacional en el sistema financiero. Entre las mismas, se aclaro en la normativa
que (i) las entidades financieras tienen obligacion de ofrecer la contratacion de depdésitos en UVA,
con opcion de cancelacion anticipada, por todos los canales vigentes; y que (i) el importe maximo
al que resulta obligatorio ofrecer a personas humanas la tasa de interés minima para plazo fijo en
pesos (actualmente de $10 millones), comprende tanto a los depdsitos a tasa fija como a aquellos
con opcién de cancelacién anticipada en UVA (cuando el plazo contractual de estos sea inferior a
120 dias). En este marco, el saldo de los depdsitos a plazo tradicionales a tasa de interés fija en
pesos del sector privado verificd un incremento de 10,4% real desde la Ultima publicacién del IEF
(+11,1% i.a. real), hasta representar 84,4% de los depdsitos a plazo en pesos del sector privado en
septiembre y 42,5% de los depdsitos totales en pesos de dicho sector (+2,9 p.p. y +3,8 p.p. respecto
a abril e i.a. respectivamente). Este desempefio fue dinamizado principalmente por las personas
juridicas (explicaron mas del 78% del aumento entre abril y septiembre, creciendo 10,4% real) y por
las entidades financieras publicas (ver Grafico R.6.1). Los depdsitos 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.

Grafico R.6.1 | Depésitos a plazo a tasa de interés fija Grafico R.6.2 | Depdsitos a plazo en UVA del sector
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Los depdsitos a plazo en UVA del sector privado también presentaron un positivo desempefio —
aunqgue con cierta moderacion en el margen—, creciendo 9,1% real en los ultimos cinco meses
(36,5% i.a. real) (ver Gréafico R.6.2). La dindmica de estos depdsitos viene siendo explicada princi-
palmente por las personas humanas (representan mas de 86% de estos depdsitos), y por las enti-
dades financieras publicas (explican 44% del saldo total). Por el lado de las personas juridicas, los
depdsitos en UVA en las entidades privadas nacionales mostraron un mayor crecimiento relativo
en los ultimos meses, si bien las entidades financieras publicas continuaron representaron mas de
la mitad del saldo de depdsitos UVA totales.
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4. Otros tdpicos de estabilidad del sistema financiero

4.1 Entidades financieras sistémicamente importantes a nivel local (DSIBS)

Tal como se detall6 en ediciones anteriores del IEF, el BCRA efectia 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 verificacion de un margen de
conservacion 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 utilizé opor-
tunamente una serie de indicadores para establecer un ordenamiento sobre diferentes rasgos
(como el tamafio, grado de interconexién, complejidad y grado de sustitucion de sus actividades).*®

En términos de tamario, los activos totales del grupo de DSIBs superaron levemente a la mitad del
activo total del sistema financiero a septiembre, participacion que aumento ligeramente con res-
pecto al IEF anterior. Los indicadores de liquidez del conjunto de DSIBs se incrementaron en com-
paracion 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

sep-21 abr-22 sep-22

Liquidez
Liquidez amplia (%) 61,4 61,6 65,2
En$ 553 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
Integracion de capital / APR (%) 26,0 268 27,7
Integracion de capital / Crédito s. priv. neto de prev (%) 46,5 47,3 53,2
(Integracién de capital - Exigencia) / Crédito s. priv. neto de prev (%) 323 336 381
Ratio de apalancamiento (1) 135 14,1 15,0
Rentabilidad
ROE en moneda homogénea (%a.) (3) 11,4 121 13,9
Crédito al sector privado
Exposicion bruta / Activos (%) 333 337 308
Ratio de IRR (%) 52 40 3,5
Previsiones / Crédito al sector privado (%) 59 4,8 4,6

Crédito al sector Publico
Exposicion bruta / Activos (%) (4) 17,6 19,2 19,9

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

(1) En la columna de abr-22 se computa la Gltima informacién disponible, que corresponde a mar-22
para estos indicadores. (2) Ultima informacion disponible a jun-22. (3) Acumulado 12 meses. (4)
Posicion en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico.

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

58 Para mayor detalle sobre la metodologia que sigue los lineamientos internacionales, consultar aqui.
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Los ratios de solvencia para el conjunto de DSIBs permanecieron en un entorno de niveles elevados
y se incrementaron en comparacion con abril pasado (ver Tabla 3). Esta suba fue mas moderada
que la verificada en el resto del sistema. Las DSIBs siguieron verificando plenamente el margen de
conservacién de capital (incluyendo el componente adicional especifico para las mismas antes
mencionado). Los ratios de rentabilidad (ROE para el acumulado en los Ultimos 12 meses) del
grupo DSBIs fueron positivos y levemente mayores que los del resto del sistema financiero. EI ROE
acumulado aumento para este grupo de entidades con respecto al IEF anterior y en una compara-
cion interanual, mientras que se redujo en el resto del sistema financiero.

Por su parte, respecto del IEF anterior el indicador de exposicion al sector privado cayo en el grupo
DSIBs (partiendo de niveles levemente superiores al resto del sistema), mientras que se incrementé
para el resto de las entidades. El ratio de irregularidad se redujo con respecto a abril, ubicandose
en niveles levemente superiores a los del resto del sistema.

4.2 Interconexion en el sistema financiero

Con respecto a la interconexion de los inversores institucionales® con el sistema financiero, tal
como viene siendo caracteristico en los Ultimos afos, la principal fuente de interconexion directa
son los depdsitos (a la vista y plazos fijos). En los ultimos meses se verificd un nuevo aumento en
la ponderacion de estas colocaciones de los inversores institucionales en el sistema financiero,
hasta representar 14,5% de los depdsitos totales a septiembre de 2022 (con una suba de 0,8p.p.
respecto al valor de 6 meses atras) (ver Grafico 22). Esto se dio en un contexto de incremento en
las carteras administradas por los inversores institucionales. En perspectiva, su participacion ac-
tual en el fondeo del sistema financiero a través de depdsitos casi duplica al promedio de los 10

Grafico 22 | Participacion de los depésitos de inversores institucionales en
el fondeo del sistema financiero
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Nota: para FCly compafiias de seguros se utilizan datos de depésitos
publicados por BCRA. Fuente: BCRAy FGS.

59 El Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) continta siendo el principal inversor institucional dado el valor de la cartera adminis-
trada, seguido por los fondos comunes de inversion y por las compafiias de seguros.
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afios previos, con una creciente preponderancia de los Fondos Comunes de Inversion (FCI), espe-
cialmente a partir del dinamismo en el crecimiento de aquellos de mercado de dinero®°.

El desempefio de la industria de los FCI desde la publicacion del ultimo IEF fue volatil. Se registraron
meses con caidas en términos reales del patrimonio bajo administracion, a partir principalmente
de rescates (netos) de fondos durante los periodos de tension de mitad de afio en los mercados
financieros, compensados parcialmente por meses con fuertes suscripciones netas (y crecimiento
por valuacion). Si bien el patrimonio bajo administracion aumenté 1,5% desde junio hasta octubre
de 2022, verifica una caida de 5,6% desde fin de 2021 —en ambos casos, en términos reales—. De
esta manera, el incremento en la interconexion directa se relaciona principalmente con la reasig-
nacion de los portafolios en favor de los FCI de mercado de dinero®’, dada la significativa pondera-
cion que tienen los depdsitos 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 interconexion directa entre entidades participantes del sistema
financiero, en base al monitoreo de la dinamica del mercado de préstamos interfinancieros no
garantizados (mercado de call) 2, en los Ultimos meses se observé una disminucion en los montos
operados y contraccion en el diferencial promedio de tasa de interés pactada sobre la tasa
BADLAR, en un contexto de aumento de la tasas de politica monetaria y la BADLAR. En este marco,
la evolucion de los indicadores estimados con la metodologia de analisis de red refuerza también
la evaluacion de un menor grado de interconexion directa con relacion al periodo previo, aunque
en la comparacion interanual se observa cierto incremento®.

60 Ver “Apartado 5 / Evolucién de la industria de los Fondos Comunes de Inversion (FCI) e interconexion con el sistema financiero” en
IEF IS-21.

671 El desempefio de los FCI de mercado de dinero se dio a su vez en un contexto de incremento de los depdsitos de personas huma-
nas y vinculados a proveedores de servicios de pago. Ver Informe de Inclusién Financiera, octubre de 2022.

62 Si bien este mercado es pequefio en términos relativos, con un monto promedio negociado por dia equivale a menos de 1% del saldo
de los depositos del sector privado y decreciente en el margen, es relevante en cuanto a las sefiales que pueda brindar dada |a utilizacion
del mismo por parte de las entidades para la administracion de la liquidez.

63 Por ejemplo, en los Ultimos meses se verifica una caida en la cantidad de nodos que se refiere a la cantidad de entidades financieras
participando en el mercado (bajé de 67 a fin de junio a 55 en noviembre). También retrocede la cantidad de vinculos y la densidad de la
red respecto al periodo previo. Para la definicion de los mismos y de la terminologia principal utilizada en andlisis de redes ver Apartado
3 del [EF 1I-18 y seccion 4 del [EF 1-19.
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5. Principales medidas macroprudenciales

Como se presento a lo largo del Informe, en la segunda parte de 2022 el BCRA siguio reforzando
su politica macroprudencial, buscando atemperar potenciales vulnerabilidades del sistema finan-
ciero al tiempo de robustecer las coberturas del sector frente a eventuales situaciones de tension.

La politica macroprudencial del BCRA continud teniendo como ejes principales:

i. Sostener el estimulo al financiamiento al sector privado, principalmente el canalizado a las MiPy-
MEs. Con el proposito de seguir fomentando el acceso a lineas de crédito con tasas subsidiadas a
las MiPyMEs, en octubre de 2022 se establecio un nuevo cupo de la Linea de Financiamiento para
la Inversién Productiva (LFIP) para el periodo 2022/2023, manteniendo similares condiciones vi-
gentes (Ver Recuadro Crédito bancario a PyMEs y LFIP). Ademas, en noviembre el BCRA puso en
marcha la "Central de Facturas Electrénicas Impagas al Vencimiento (CenFIV)", para consolidar a las Fac-
turas de Crédito Electronicas (FCEM) como instrumento de financiacion para las MiPyMEs (ver
Anexo normativo);

ii. Calibrar las tasas de interés de politica monetaria (y de depdsitos a plazo) de forma tal de pro-
pender hacia retornos reales positivos en las inversiones en pesos. Desde la ultima publicacion del
IEF se elevaron en varias oportunidades las tasas de interés minimas garantizadas de los depdsi-
tos a plazo fijo. Complementariamente, en pos de estimular la captacion de depdsitos a plazo, el
BCRA adopté medidas regulatorias aclarando que (i) las entidades financieras tienen obligacion de
ofrecer la contratacion de depdsitos en UVA con opcion de cancelacion anticipada por todos los
canales vigentes; y que (ii) el importe maximo al que resulta obligatorio ofrecer a personas huma-
nas la tasa de interés minima para plazo fijo en pesos (actualmente de $S10 millones), comprende
—en forma conjunta— tanto a los depositos a tasa fija como a aquellos con opcién de cancelacion
anticipada en UVA (cuando el plazo contractual de estos sea inferior a 120 dias).

iii. Propiciar que las entidades financieras mantengan adecuados niveles de solvencia. En este
marco, de cara a 2023 se revisé la posibilidad de distribuir dividendos para las entidades financie-
ras, en linea con lo dispuesto para 2020 y 2021.

iv. Mantener sin modificaciones (en 0%) el nivel requerido del Margen de Capital Contraciclico a las
entidades financieras, en un escenario de débil desempefio de la intermediacién financiera (ver
Seccion 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.
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Apartado 1/ Suba de tasas de interés de politica monetaria en economias
desarrolladas e impacto sobre mercados financieros de economias emer-
gentes

A raiz 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 politica monetaria. Entre las economias desarrolladas
se destaca el caso de los EEUU, dada la intensidad del cambio en su sesgo de politica y la relevan-
cia del dolar en los mercados financieros internacionales. La Reserva Federal comenzo a subir |a
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%)*, mas marcados que en ciclos previos de incrementos en las tasas
(dado el contexto actual en términos de inflacion observada y las expectativas en torno a ella) y
gue lo que se esperaba originalmente (ver Grafico A.1.1). Asi, en funcion de las subas en las tasas
de interés y las perspectivas comunicadas desde la Reserva Federal, sumadas a medidas de re-
duccioén de su balance®, desde el mercado fueron reajustandose 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 practica, el pico en la suba de tasas depen-
derd de qué tan persistente resulte ser la inflaciéon.®® 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
anos, respectivamente, y volatilidad esperada para estos instrumentos en niveles que no se obser-
vaban desde el shock del COVID-19) y aceleracion de la apreciacion del dolar contra una canasta
de las principales monedas, que alcanzé —a fines de septiembre— maximos desde 2002.

Grafico A.1.1 | Tasas de interés EE.UU. y otros paises desarrollados
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64 Mientras que el BCE y el Banco de Inglaterra implementaban subas en las tasas de politica monetaria en un rango de 250-350pb.
65 La Reserva Federal empezd en junio con la contraccion de su hoja de balance a un ritmo de USS47,5 mil millones mensuales. A partir
de septiembre, el ritmo de reduccién se incrementd a USS95 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 maximo, en torno a 5%, para luego comenzar con un sendero de reduccion gradual.
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Las condiciones financieras mas adversas a nivel global afectaron a los flujos de portafolio y las
cotizaciones tanto de los activos financieros de economias emergentes como de sus monedas,
aunqgue hasta el momento esto no generd situaciones disruptivas.®’ Los fondos especializados en
activos de emergentes registran desde abril salidas estimadas en USS$S49 mil millones, atin bien por
debajo de las observadas en otros episodios de desarme que impactaron a emergentes de los
ultimos afios (ver Grafico A.1.2).% % En este contexto, las monedas de emergentes se deprecian
mas de 6% desde fines de marzo segun el indice EMCI, aunque con heterogeneidad entre paises.

Grafico A.1.2 | Tasas de interés EE.UU. y mercados emergentes
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg, J.P. Morgan y Standard Chartered (en base a EPFR).

Por su parte, la sobretasa exigida para los bonos soberanos y corporativos en délares de emergen-
tes se amplié cerca de 10pb y 30pb (seguin el EMBI y el CEMBI, respectivamente) desde fines de
marzo, pero permanecen en niveles no tan alejados de sus promedios historicos. Con rendimientos
de instrumentos del Tesoro de EEUU creciendo y suba en los spreads de deuda, durante el 1IT-22 y
[1IT-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
histéricamente altos). En estos trimestres han sido muy escasas las operaciones deuda soberana
de paises que no tienen grado de inversion. A su vez, el rendimiento de los bonos emergentes en
moneda local (indice GBI) se incrementd desde 6,2% hacia fines de marzo hasta 6,8% hacia me-
diados de diciembre, habiendo alcanzado en octubre valores maximos desde la crisis financiera
internacional con pico en 2008-20009.

Los episodios de subas de tasas en los mercados internacionales implican un desafio para la es-
tabilidad financiera en economias emergentes (con impacto diferencial en funcién del contexto en

67 Una situacion de estas caracteristicas implicaria, por ejemplo, un eventual desarme generalizado y desordenado de posiciones.

68 Como el shock del COVID-19 (cerca de USS 80 mil millones) y el episodio de ajuste de expectativas respecto al tapering de la Reserva
Federal en 2013 (USS$145 mil millones entre mediados de 2013y fines del primer trimestre de 2014),

69 Se destaca que en 2022 las salidas se estan dando en forma mas marcada desde fondos especializados en bonos (a diferencia de
los dos episodios previos de salidas mencionados). Asimismo, mds 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.
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que se dan).”” Desde un punto de vista financiero, esto se vincula a que parte del financiamiento de
las economias emergentes es externo y en moneda extranjera. El impacto sobre el costo de finan-
ciamientoy las cotizaciones de titulos en esa moneda, se suele dar en un contexto de presion sobre
los flujos de capitales’" 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 situacion 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 politica monetaria y sin que quede en claro cuando se mate-
rializara 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
profundizandose tras un periodo prolongado de bajas tasas de interés. Por un lado, el aumento en
la intermediacion financiera no bancaria (IFNB) a nivel mundial, liderada por los fondos de inver-
sion, hace que los flujos de portafolio sean mas 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 inversion incrementa la interconexion 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.’? Asimismo,
la importante apreciacion observada en las cotizaciones de diversos mercados los vuelve mas
sensibles a eventuales correcciones de precios (vinculados a factores en algunos casos externos
a los mercados en cuestion), aun luego de las mermas observadas en los Ultimos meses. Por otro
lado, el aumento generalizado en el endeudamiento tanto para empresas como para gobiernos en
los ultimos afos los vuelve mas vulnerables ante subas en las tasas de interés. Esto puede even-
tualmente detonar una preocupacion generalizada por la sustentabilidad de la deuda de empresas
0 gobiernos (con rebajas de calificaciones) o casos de default especificos que generen una mayor
aversion al riesgo precipitando un desarme de posiciones en instrumentos de emergentes, ademas
de tener potenciales efectos sobre los bancos. Por ultimo, se destaca que, tras el shock del COVID-
19, las economias emergentes cuentan con menos margen de maniobra para usar la politica fiscal
en forma contra-ciclica.

En este contexto, se vuelve crucial el monitoreo tanto de la evolucion de las politicas monetarias
en las economias desarrolladas (y su impacto) como de las expectativas en torno a ellas. Proble-
mas en la calibracion de estas politicas y/o en su comunicacion podrian generar cambios abruptos
en las perspectivas acerca de cuan intenso sera este ciclo de aumento en las tasas de interés y
cuanto durarg, con eventuales respuestas desordenadas en los mercados financieros y potencia-
les efectos derrame sobre las economias emergentes.

70 Por ejemplo, subas de tasa de interés ante aumentos en la inflacion en economias desarrolladas o en respuesta a un shock en estas
economias (cambios en las perspectivas de inversores), tendrian un impacto menos benigno sobre emergentes que aguellas por cues-
tiones vinculadas a la economia 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 economias desarrolladas los flujos de capitales
hacia emergentes suelen verse mas afectados una vez avanzado o ya concluido el ciclo. Ver apartado “Expectativas sobre la politica
monetaria de los EEUU e Impacto sobre los activos de economias emergentes” en IEF del primer semestre de 2015.

72 Frente a condiciones mas 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 recomposicion de margenes en los mercados de
derivados. Para mas informacion sobre el debate en torno al sector de IFNB en general (y sobre cémo 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”.
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Apartado 2 / Politicas para abordar la situacion de las familias con finan-
ciaciones hipotecarias UVA

En un escenario caracterizado por crecientes niveles de volatilidad financiera y de caida del pro-
ducto de la economia, a mediados de 2019 el Estado Nacional en conjunto con el Banco Central
comenzo a implementar un conjunto de medidas destinadas a las personas deudoras de financia-
ciones hipotecarias denominadas en Unidades de Valor Adquisitivo (UVA)”. Si bien este tipo de
financiaciones permitieron un mayor acceso a la vivienda entre 2017 y 2018, dieron lugar a una
mayor exposicion de las familias a eventuales contextos macroeconomicos adversos. Escenarios
de estas caracteristicas se materializaron en el segundo semestre de 2018 y en 2019, agudizan-
dose ante el impacto de la pandemia de COVID-19 sobre la economia local.

Las acciones de politica 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), sélo 1,6% de las mis-
mas muestra algun grado de irregularidad (1,3% en términos de saldos), niveles de morosidad mas
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 politica tomadas fueron:

Entre septiembre de 2019 y enero de 2020 se congelo el valor de las cuotas que afrontaban las
y los deudores que habian contraido créditos de hasta 120 mil UVAs —al otorgamiento—;
Mediante la Ley 27.541 de Solidaridad Social y Reactivacion Productiva, a principios de 2020
se disefi¢ un esquema de convergencia que busco atender la situacion del congelamiento y asi
evitar saltos abruptos en las cuotas. Este esquema respeto el principio del “esfuerzo compar-
tido" indicado en la ley, absorbiendo tanto el Estado, las personas deudoras como las entidades
financieras parte del efecto (Comunicacion "A” 6884);

Ante la pandemia de COVID, mediante los Decretos N° 319/20 y N° 767/20 se establecio 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 establecio una
nueva convergencia gradual al valor contractual de las cuotas, con un afio y medio de duracion;

En el Grafico A.2.1 puede observarse un ejercicio tedrico 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.”* Dada la disponibilidad de datos,
se supone la adquisicion de un departamento de 3 ambientes (70 m2) en un barrio de CABA, com-
parando la evolucion de las cuotas del crédito hipotecario UVA con una estimacion del costo que
representaria alquilar igual inmueble.” Luego se computa la relacién 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 publicas.

74 La operacion 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 Direccion General de Estadisticas y Censos del GCBA.
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y convergencia. En este ejercicio se observa un significativo alivio financiero para las personas
deudoras en el periodo que va desde fines de 2019 y mediados de 2022.

Grafico A.2.1 | Hipotecario UVA. Ejercicio: Cuota Tedrica con y sin
intervencion estatal vs. Alquiler (%)
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Por su parte, el BCRA dispuso que, entre abril de 2020 y marzo de 2021, las entidades financieras
debian incorporar las cuotas impagas correspondientes a los vencimientos operados en ese pe-
riodo al final de la vida del crédito, sélo considerando el devengamiento de la tasa de interés com-
pensatorio. Si bien esta medida abarcd a todas las lineas crediticias, para el caso particular de los
creditos hipotecarios sobre viviendas unicas UVA el cliente pudo optar por este esquema o por el
antes mencionado (congelamiento y luego convergencia).

El Decreto N°767/20 también establecid 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 analisis, 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-
S0s no se cumplié correctamente con la presentacion de los ingresos, en un 13,8% evidenciaba
una relacion cuota/ingreso menor al 35%, mientras que en el 14% restante existieron otros mo-
tivos (por ejemplo, poseer mas de una vivienda);

c. Para el caso de las solicitudes aprobadas, un 57,9% de las mismas recibieron una refinancia-

cion como beneficio, 41% una bonificacion, y el restante 1,1% una combinacion de ambas mo-
dalidades de beneficios.
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Apartado 3/ Evolucién del endeudamiento de las familias segun ingresos

El endeudamiento agregado de los hogares argentinos con el sistema financiero es actualmente
equivalente a 4% del PIB (ver Seccion 3), nivel que resulta relativamente acotado en una compara-
cion histdérica —alcanzd casi 7% cuatro anos atras—, como respecto a otras economias emergen-
tes y desarrolladas. A esto se suman moderados niveles de carga de servicios de la deuda de las
familias —poco mas de 10% de la masa salarial anual—, lo cual influye en sostener la capacidad de
pago de este sector. Estos desarrollos estan en linea con los bajos niveles de irregularidad del
crédito, moderando esta fuente de vulnerabilidad asociada para las entidades financieras.

No obstante, si bien este analisis permite contar con una vision amplia sobre el segmento de ho-
gares de la economia, solo brinda una perspectiva en promedio. Es decir, se podria 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 diagnostico mas preciso sobre el apalancamiento
del sector e intentar captar potenciales fuentes de vulnerabilidad, en ediciones anteriores del IEF’®
se realizé un monitoreo sobre el nivel de endeudamiento relativo de las familias segun los estratos
de ingresos. Utilizando similar metodologia, en el Grafico A.3.1 se analiza la evolucion del endeu-
damiento por estratos de ingresos entre fines del tercer trimestre de 2019 e igual periodo de 2022,
una vez pasada la etapa mas aguda del impacto de la pandemia de COVID-19 durante 2020 con
posterior recuperacion de la economia local.

Grafico A.3.1 | Ratios de endeudamiento por ingresos e irregularidad
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Como puede observarse, entre puntas del periodo, y considerando informacién de poco mas de
5,3 millones de personas empleadas en relacion de dependencia que tomaron algun tipo de crédito
en el sistema financiero, se verifica, en general —con excepcion del primer decil de ingresos—, una
caida en el ratio de saldo de deuda a remuneraciones.’”’ Asi, 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 “Analisis del endeudamiento de las familias a partir de microdatos de la Central de Deudores”
del IEF |19 y el Apartado 3 “Endeudamiento de las Familias por Estrato de Ingresos” del IEF 1I-16.
77 Remuneraciones netas correspondientes al mes indicado en el gréfico.
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del valor de 4 afos atras, con un sendero decreciente hasta 165% en el décimo decil de mayores
ingresos, también levemente menor que en igual mes de 2019.

Del analisis se desprende que los niveles de irregularidad también se han reducido en los ultimos
afios en todos los estratos de ingresos de las familias (con un nivel maximo de 4,3% en el segundo
decil de ingresos y minimo de 0,9% en el de mayores ingresos), manteniéndose por debajo del ratio
de irregularidad de aquellos hogares que, si bien tienen algun tipo de deuda en el sistema, no pre-
sentan ingresos en relacién de dependencia (alrededor de 6,3 millones de personas, incluyendo
personas autonomas 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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,(A\pa;tado 4 / Tendencias recientes en los Fondos Comunes de Inversion
FCI

El patrimonio neto (PN) administrado por los FCl ascendia a noviembre de 2022 a $6,3 billones (ver
Grafico A.4.1), equivalente a aproximadamente 8,1% del PIB’8. A lo largo del afio los FCI presenta-
ron un desempenio volatil como resultado de las nuevas suscripciones y los rescates observados,
acumulando una caida real de 5%’° desde diciembre de 2021(-6,5% i.a.). Los FCI de mercado de
dinero, que tienen la mayor ponderacion 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 2027 con un (1) fondo en operacion®, 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.

Grafico A.4.1 | Evolucion de la industria FCI por tipo de fondo
y tamaiio de la industria
billones de $ de nov-22 % PIB
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Fuente: BCRA en base a CAFCI

Entre las principales tendencias de 2022 cabe mencionar que, en un contexto de mayor incerti-
dumbre, a mediados de afio tuvo lugar un desarme de posiciones en titulos del Gobierno Nacional,
en especial en aquellos con ajuste por CER, con impacto en las curvas soberanas de rendimientos
en pesos. Esto coincidié con rescates en las cuota-partes de los FCI de renta fija en junio y julio.
Como respuesta el BCRA realizo operaciones de compra de los titulos publicos nacionales en pe-
sos de manera de reducir la volatilidad y llevar a los rendimientos en linea con sus fundamentos
macroecondmicos y a una relacion razonable con los que resultan de las licitaciones del Tesoro®'.
El BCRA tomo ademas otras medidas con el objetivo de preservar la estabilidad financiera, como
fueron: el ofrecimiento a las entidades financieras de opcion de venta de titulos publicos nacionales

78 La industria de FCI es el segundo principal inversor institucional en Argentina, detrds del FGS (11,9% del PIB). Ver “Apartado 5 /
Evolucidn de la industria de los Fondos Comunes de Inversion (FCI) e interconexion con el sistema financiero” en IEF 1S-21.

79 Se consideran variaciones en moneda homogénea en todos los casos, salvo aclaracién al respecto.

80 La CNV reglamentd 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 practicas de gobierno corporativo,
social y/o medioambiental.

81 Ver “Apartado 5/ Intervencion del BCRA en el mercado de deuda en moneda doméstica” en IPOM de septiembre de 2022.
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(put option)®; la apertura de la ventanilla de liquidez para los FCI mediante operaciones de pase a
1 dia®; y la adecuacion de las tasas de interés en linea con los Objetivos y Planes para 2022, en el
marco del proceso de normalizacién de la politica monetaria en marcha (ver Seccion 1).

Como resultado de los episodios de tension, los FCI de renta fija, que venian recuperandose desde
junio de 2021 —acumulando suscripciones netas significativas hasta mayo de 2022, verificaron
rescates netos entre junio y julio equivalentes al 20% del PN bajo administracion y de 8% del total
de la industria (ver Grafico A.4.2). Parte de la caida fue compensada por la reasignacion 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 interconexion directa entre los FCl y las entidades financie-
ras tal como se menciona en Seccion 4.2. En términos de la composicion de la cartera por activo,
se dio un incremento en la ponderacion 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 depdsitos
a la vista y plazos fijos, respectivamente. El desarme de posiciones CER llevé a una reduccion en
la ponderacion de los titulos publicos nacionales en la cartera de la industria en general y en parti-
cular en los FCI de renta fija (cuyas inversiones en titulos publicos explican mas del 80% de las
inversiones en la industria). Los titulos publicos 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 Grafico A.4.3), siendo
aquellos con ajuste CER 14% del total (10% letras y 4% bonos) frente a 25% a mayo de 2022.

Gréfico A.4.2 | Flujos netos (suscripciones-rescates) y variacién Grafico A.4.3 | Composicion de la cartera de la industria FCI
por rendimiento por tipo de FCI noviembre 2022
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Respecto de la rentabilidad®®, acompafiando la suba en las tasas de referencia los rendimientos
nominales de los fondos mercado de dinero aumentaron, si bien se redujo en los Ultimos meses
su diferencial respecto a la BADLAR BP. En términos reales se verificd un ligero incremento en

82 Para aquellos adjudicados desde julio de 2022 y con vencimiento antes de fin de 2023, Comunicacion "A” 7546.

83 Comunicacion "A” 7579. La tasa de interés para los FCI equivale al 75% de la tasa de pases pasivos para entidades financieras. Put
option de titulos publicos nacionales para aquellos adjudicados desde julio de 2022 y con vencimiento antes de fin de 2023.

84 Dicho crecimiento fue acompafiado también por el desempefio en términos de rendimiento, de modo que el crecimiento del PN de
los FCI de renta fija superd al PN del conjunto de los FCI de mercado de dinero hasta abril de 2022. Asi, 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.
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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.
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Glosario de abreviaturas y siglas

€. Euro

a.: anualizado

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos
ANSeS: Administracion 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 depdsitos a plazo fijo de 30 a
35 dias, mas de un millén 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 Republica Argentina

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BIS: Bank for International Settlements

BoE: Bank of England

CABA: Ciudad Autonoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara 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 Estabilizacion de Referencia

CNV: Comision Nacional de Valores

CQOVID-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 Econdmica
EMBI+: Emerging Markets Bond Index

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EEUU

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

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FMI: Fondo Monetario Internacional

FSB: Financial Stability Board

i.a.; Interanual

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

IEF: Informe de Estabilidad Financiera

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC: indice de Precios al Consumidor

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor

IPOM: Informe de Politica Monetaria

IVA: Impuesto al Valor Agregado

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

LELIQ: Letras de Liquidez del BCRA

LR: Ratio de Apalancamiento

MAE: Mercado Abierto Electrénico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

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

MiPyME: Micro, Pequefias y Medianas empresas

MSCI: Morgan Stanley Capital International

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NIC: Norma Internacional de Contabilidad

NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera
(IFRS)

NOTALIQ: Notas de Liquidez del BCRA

OCDE: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econd-
mico.

ON: Obligaciones negociables

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

p.b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

PEN: Poder Ejecutivo Nacional

PGNME: Posicion Global Neta de Moneda Extranjera

PIB: Producto Interno Bruto

PN: Patrimonio Neto

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas del Mercado

ROA: Rentabilidad en términos de los activos

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

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable

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

s.e.: Serie sin estacionalidad

SEFyC: Superintendencia de Entidades Financieras y Cam-
biarias

SGR: Sociedad de Garantia Reciproca

TCR: Tipo de cambio real

TM20: Tasa de interés por depdsitos a plazo fijo de 20 o
mas millones de pesos o ddlares.

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

TO: Texto Ordenado

Trim.: Trimestral / Trimestre

UE: Union Europea

USS: Dolares Americanos

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

UVI: Unidad de Vivienda

Var.: variacion

VIX: volatilidad del S&P 500

WTI: West Texas Intermediate
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