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Radiografia de la mora de las familias: la irregularidad en entidades no
financieras duplica a la del sistema tradicional

v' El crédito a las familias moderd la caida del consumo en 2024 y 2025, funcionando como un
ingreso complementario. En 2026, sin embargo, producto del aumento de la irregularidad de
cartera del sistema (que se ubica en 13% para el total del sistema: 8,8% en entidades financieras
y 24,6% en entidades no financieras) podria profundizar su caida: las eventuales recuperaciones
del poder adquisitivo no iran solo a incrementar la demanda interna, sino también a repagar
deudas viejas.

v En la actualidad, mas de 1 de cada 2 adultos tienen algun tipo de financiamiento, ya sea de
entidades bancarias o extra bancarias: las 20,5 millones de personas endeudadas -con bancos,
pero también con fintech, plataformas digitales, tarjetas de supermercados y otros- representan
un avance de 8% respecto del cierre de 2024. La dindmica entre canales de crédito fue
heterogénea: en tanto que las personas solo endeudadas con entidades financieras se redujeron
4% (-0,4 millones de personas), las que solo le deben a entidades no financieras treparon 18%
(+0,7 millones de personas). Por su parte, los adultos que le deben tanto a entidades financieras
no financieras saltaron 29% en el dltimo ano (+1,6 millones de personas). Asi, casi dos millones
de personas que no habian tenido financiamiento en 2024 lo necesitaron en 2025.

v' La irreqularidad de cartera tiene un perfil regresivo, afectando mds a los que menos tienen.
Mientras que 1de cada 5 créditos menores a 1 millén de pesos, que representan casi la mitad de
los préstamos otorgados, pero representan menos del 5% del total de la cartera, estan en
situacidnirregular, “solo” 1de cada 10 créditos mayores a 10 millones de pesos presenta un atraso
mayor a dos meses en sus repagos. Como resultado, 1 de cada 4 personas endeudadas tiene
algun tipo de problema para cancelar su crédito, mas que duplicando al porcentaje medido en
términos de cartera.

v De cara a 2026, la sostenibilidad del crédito como motor de actividad dependerd
fundamentalmente de la recuperacion del salario real y la trayectoria de las tasas de interés. Con
una base de deudores mas amplia, mayor carga financiera y niveles de mora elevados, el margen
para repetir una estrategia de crecimiento apoyada en la expansion del endeudamiento luce
considerablemente mds acotado. El crédito fue en 2025 un amortiguador del ajuste en la
actividad; sin embagro, en 2026, su capacidad de seguir cumpliendo ese rol serd -de no mediar
un cambio en los ingresos- necesariamente mas limitado.
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La demanda interna se contrajo menos que la masa de ingresos en los ultimos dos anos: la pérdida de
poder adquisitivo y puestos de trabajo, ademds de los programas sociales del Sector Publico Nacional,
estuvo moderada por el aumento de horas trabajadas y la cantidad de trabajos, asi como, y
especialmente, en el aumento del crédito, tanto bancario como no bancario.

Sin embargo, las estrategias que permitieron contener la caida del consumo en 2024 y 2025
podrian acelerar su deterioro en 2026. En tanto que el aumento de las horas trabajadas y la cantidad
de empleos tiene un limite fisico que empieza a parecer dificil de sortear, el del consumo mediante el
crédito choca con lairregularidad de cartera.

La mora de familias lleg6 a 8,8% en entidades bancarias, seguin los datos del Banco Central para
noviembre de 2025. No obstante, y mas importante atin, este porcentaje mas que se duplica al
mirar el resto de las entidades (fintech, tarjetas de supermercado, etc.): 24,6% a fines del ano
pasado. Como resultado, la irregularidad de cartera de los hogares representa el 13% del sistema
financiero total, marcando una suba de casi 9 p.p. respecto diciembre 2023.

Para llegar a estos nimeros, en lugar del Informe sobre Bancos del Banco Central, que utilizamos
habitualmente, trabajaremos con los datos de la Central de Deudores (CENDEU), que también publica el
Banco Central: ella incluye otras operaciones financieras, no necesariamente llevada adelante por bancos
o entidades claramente enmarcadas en el sector. Sin embargo, dada la expansion de la mora, estos
numeros ganaron relevancia.

Cantidad de personas con algin tipo de crédito (entidades financieras y no financieras)
En millones de personas. Fuente: Elaboracion propia en base a CENDEU BCRA.
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Para dimensionar, sobresale que mas 1 de cada 2 adultos tiene algin tipo de financiamiento extra
ingresos corrientes: 20,5 millones de individuos, equivalentes a 60% de la poblacién adulta. Esto
implica un crecimiento de casi 2 millones de personas respecto del cierre de 2024 (+8% i.a.). Este
aumento acelerado no fue homogéneo entre las distintas entidades: mientras que las personas solo
endeudadas con entidades no financieras -fintech, plataformas digitales, tarjetas de supermercados,
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etc.- treparon un 18% (+0,7 millones de personas) en el dltimo ano, las que solo estan endeudadas con
entidades financieras cayeron 4% (-0,4 millones de personas). Por su parte, los individuos que tienen
lineas de crédito abierta con ambos tipos de empresas saltaron 29% en el dltimo ano: +1,6 millones de
personas. El endeudamiento avanza, pero no en todos lados por igual.

Las menores exigencias del segmento no-bancario asi como sus mayores tasas de interés podrian
explicar parte de i) el aumento de la financiarizacion vy ii) la aceleracién de la mora de las familias

argentinas, dado que su incidencia en la cartera de los hogares crecié significativamente en los ultimos
dos anos.

El avance de la relacién crédito sobre salario fue una constante del ultimo tiempo: segun los datos
oficiales de CENDEU, el financiamiento promedio pasd de representar 1,5 salarios a también medios
(usamos para esto la informacidn de RIPTE que publica el Ministerio de Capital Humano) a fines de 2024
a 2,5 salarios al cierre del ano pasado. Asi, podemos afirmar que las familias se endeudaron por el
equivalente a un salario completo durante el afo pasado. Dicho de otra manera, para poder
sostener sus niveles de consumo, los hogares argentinos sumaron “un aguinaldo” a sus ingresos
durante el ano pasado.

El aumento de la relacion crédito promedio sobre salario promedio no seria un problema si hubiera
expectativas de recuperacion de los ingresos o si la mora no creciera. En el primer caso, porque el
incremento futuro de los ingresos permitiria pagar el financiamiento pasado. En el sequndo, porque la
mayor representacion de las cuotas seria tolerable para los niveles de ingresos actuales; en otros
términos, habia un margen de “demanda de crédito” que empezd a usarse. Sin embargo, ninguna de las
dos cosas estaria pasando.

Morosidad Cartera familias.
En % de la deuda. Elaboracion propia en Base a CENDEU
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En este sentido, sobresale que la irregularidad de cartera aumentd mas en las entidades no financieras
(pasd de 7,7% a fines de 2024 a 25% un ano mds tarde) que en las tradicionales, donde llegd a 8,8% en
noviembre del 2025, ultimo dato disponible. El dinamismo heterogéneo entre acreedores no fue la Unica
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caracteristica de esta expansion del crédito en general y de la mora en particular: también los deudores
mostraron dinamicas diferenciadas. En tanto que 1de cada 5 créditos menores a 1 millén de pesos estaba
en mora a fines del ano pasado, este numero se reducia casi a la mitad (11,9%) cuando analizabamos los
mayores de 10 millones de pesos. De esta manera, el aumento de lairreqularidad de cartera estd teniendo
un perfil regresivo, afectando mas a los que menos tienen.

259% Morosidad por tramo de deuda individual.
En Porcentaje de la deuda. Fuente: Elaboracion propia en base a CENDEU
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Por este motivo, al medir la mora en cantidad de personas en lugar de hacerlo en tamano del crédito,
como suele estimarse -y como es mas correcto, vale decir- ésta pasa del 13% comentado mas arriba al
24%: casi 1 de cada 4 personas tiene algtin tipo de problema para pagar sus créditos, escalando
10 puntos porcentuales en el tltimo ano, ya que a fines de 2024 este niimero no alcanzaba el
15%. En esta clave, podemos destacar que los créditos menores a 1 millén de pesos explican casi 1 de
cada 2 préstamos entregados, pero solo el 4% de la cartera. En contraste, los préstamos mayores a 10
millones de pesos explican menos del 10% de las personas, pero cerca del 60% de las carteras.

Antes de finalizar, podemos mencionar que el incremento de la mora no fue una problematica exclusiva
de los nuevos ingresantes al sistema, sino que fue un deterioro tanto de aquellos con historial crediticio
como de quienes no poseian deudas en el sistema. Los nuevos ingresantes -definidos como personas
sin ninguna exposicidn crediticia previa- acumularon a lo largo del ano una deuda de 3,1 billones de pesos,
equivalente al 3,7% del total del saldo de familias. Si bien su ratio de mora es algo superior que el del
resto (15,5% vs. 12,9%), aportaron apenas 5 de cada 100 pesos de mora nueva generada en el periodo.
La conclusion es directa: el grueso del deterioro provino de deudores que ya estaban en el
sistema y que, frente al deterioro en sus ingresos, perdieron gradualmente capacidad de pago.
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Personas en mora segun entidad.
En millones de personas y porcentaje del total. Elaboracidn propia en base a CENDEU
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El ano pasado, el crédito amortigud parte del deterioro distributivo. Moderd la caida del consumo en un
contexto de pérdida de salario real y destruccién de empleo. Sin embargo, los datos muestran que ese
mecanismo tuvo costos crecientes: mds personas endeudadas, mayores montos promedio y un deterioro
acelerado en la calidad de cartera.

La experiencia del uUltimo ano deja una senal clara. El financiamiento puede funcionar como puente
intertemporal cuando el ingreso esperado mejora, pero cuando los ingresos corrientes y las expectativas
empeoran en lugar de mejorar, el endeudamiento amplifica las restricciones futuras en lugar de
suavizarlas. La aceleracion de la mora en 2025 es la manifestacién concreta de ese limite, con impactos
que llegaran este ano.

El retroceso no fue marginal ni concentrado. La irregularidad se triplicé tanto en entidades financieras
como no financieras, alcanzando niveles no observados desde |a salida de la convertibilidad. Medida en
cantidad de personas, casi uno de cada cuatro deudores se encuentra en situacion irregular. Este
fenémeno no se explica principalmente por los nuevos ingresantes al sistema, sino por la caida
de deudores ya bancarizados, lo que sugiere una erosiéon mas profunda de la capacidad de pago.

El rasgo distributivo es relevante. Las deudas de menor monto -donde se concentran los hogares mas
vulnerables- exhiben los mayores niveles de morosidad. Aunque representan una fraccién acotada del
saldo total del sistema, concentran una proporcidn elevada de personas afectadas. Esto implica que la
retraccion de la calidad crediticia tiene un impacto social mas amplio que el que surge al observar
unicamente los ratios de cartera.

De cara al 2026, la sostenibilidad del crédito como motor de actividad dependera fundamentalmente de
dos variables exdgenas al sistema financiero: la recuperacidn del salario real y |a trayectoria de las tasas
de interés. Sin mejora genuina de ingresos, el sistema de financiamiento bancario y no bancario
dificilmente pueda volver a expandirse al ritmo observado en 2025 sin generar un nuevo salto en la mora.
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En otras palabras, el espacio para repetir una estrategia de crecimiento apoyada en la expansion del
endeudamiento es menor que en 2024 y 2025. Con una base de deudores mas amplia, niveles de
mora elevados y mayor carga financiera sobre los hogares, el margen para que el crédito actie
nuevamente como sostén del consumo es menor. La dindmica de 2026 dependerd, en ultima
instancia, de si el ajuste distributivo comienza a revertirse o si el puente financiero alcanzo su limite
estructural.
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Principales variables

. Var.i.a.% o
Variable Unidad Frecuencia Ultimo dato
Diferencia
Actividad
PIB precios constantes % s.e.y via 1-25 0,3% 33%
EMAE % s.e.y vobha nov-25 -03% -0,3%
Salarios privados registrados
Salarios nominales INDEC % s.e.y voba dic-25 2,5% 28,7%
Salarios reales INDEC % s.e.y vdba dic-25 -0,3% -21%
Fiscal
Ingresos totales % PIB, dif.ia.| Acum.afo ene-26 13% -23p.p.
Gasto primario % PIB, dif.ia.| Acum.ano ene-26 -1,0% 20p.p.
Resultado primario % PIB, dif.ia. | Acum. ano ene-26 0,3% -02p.p.
Intereses % PIB, dif.i.a. | Acum.afo ene-26 -0,2% 0.2 p.p.
Resultado financiero % PIB, dif. i.a Acum. afo ene-26 0,1% -0.1p.p.
Precios
IPC Nivel General, Nacional % v%m y v%a ene-26 29% 32.4%
IPC Nucleo, Nacional % v%m y v%a ene-26 2,6% 33,4%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) usoMm Mes y12m ene-26 7.057 88254
Importaciones (INDEC) UsD M Mes y 12m ene-26 5.070 75109
Balanza comercial (INDEC) usbMm Mes y 12m ene-26 1987 13145
Balance cambiario
Bienes (BCRA) usb M Mes y 12m dic-25 426 19.262
Servicios y rentas (BCRA) UsbD M Mes y 12m dic-25 -2.254 -21.956
Cuenta capital y financiera (BCRA) usD M Mes y 12m dic-25 1.506 9.444
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARS/USD Diario 19-feb-26 1392,0
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 Diario 18-feb-26 13
ccL ARS/USD Diario 19-feb-26 14537
CCL real multilateral Dic 01=1 Diario 19-feb-26 13
Reservas
Reservas brutas usbMm Diario 19-feb-26 44913
Compra neta de divisas semanal UsbD M Diario 19-feb-26 156
Titulos publicos
AL30 usb Diario 19-feb-26 58,1
GD30 usD Diario 19-feb-26 60,7
Riesgo Pais usD Diario 18-feb-26 5N
Monetario
LECAP mds corta % TEM Diario 19-feb-26 3,1%
TAMAR Bancos privados % TNA Diario 17-feb-26 33,7%
Internacional
Real Brasil BRL/USD Diario 18-feb-26 52
Yuan China CNH/USD Diario 18-feb-26 69
Soja (tn.) usD Diario 18-feb-26 4222
WTI (Petrélec) usb Diario 18-feb-26 653

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no serdn responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacion del contenido del presente informe. Para su reproduccién total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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