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Radiografia de la mora en las empresas: 1 de cada 8 firmas con créditos
tiene atrasos en sus pagos

4

La mora de las empresas pasé de 0,7% a fines de 2024 a 2,5% en diciembre de 2025. En enero,
ésta se habria ubicado en torno de 2,6%. La desagregacion de datos muestra un panorama mas
complejo del que aparece con los nimeros totales: al analizar por cantidad de empresa en
lugar de hacerlo por monto, se verifica que, en enero de 2026, el 12,5% de las firmas -es
decir, 1 de cada 8- presentaba atrasos mayores a 90 dias en sus pagos, mostrando un
avance de 2,6 p.p. respecto de enero 2025.

El1% de las empresas concentra el 75% del monto total prestado. En este segmento de grandes,
la mora es baja (+2,1%), producto de sus mayores opciones financieras y capacidades de
negociacion de tasa, logrando asi endeudarse mas barato que la media. En contraste, en el 75%
de los créditos de menor tamano, la irregularidad de cartera representa el 10% del total
y alcanza al 13,5% de las firmas. Asi, en este universo, el panorama se asemeja mucho mas al
de la cartera de familias que al de las empresas grandes.

Mas alld de los niveles, el aumento de la irregularidad fue generalizado entre tamanos de
empresas: aunque las PyMEs sufren mds que las grandes, el deterioro fue una constante. Mas
aun, esto no solo se verificé a nivel tamano: también se observé desagregando entre
sectores y provincias.

Entre ramas de actividad, Hoteles y restaurantes lidera la mora (+17,2%, +4,9 p.p. a lo
largo del ano pasado), seguido de Pesca y Textil y calzado (+12,7% y +12,6%,
respectivamente). Por su parte, la cantidad de empresas del sector agropecuario en situacién
irregular crecid 2,2 p.p. durante el ano pasado, llegando a 5,7% (un ndmero bajo en relacién con
la media de la economia). En el mismo sentido, Petrdleo y mineria pasoé de 6,9% a principios de
2025 a 11,2% en enero de 2026. El salto del nivel de actividad en estos sectores, evidentemente,
no fue siendo suficiente para detener el aumento de la mora.

A nivel regional la dinamica fue similar: la irregularidad de cartera crecié en
absolutamente todas las provincias durante el ano pasado. El avance estuvo liderado por
Santa Cruz (+6 p.p.), sequido por La Rioja (+5,6 p.p.) y Chubut (+5,4 p.p.). Por su parte, la mora
trepd 4,4 p.p. en Neuguén: nuevamente, el deterioro de la condicidn crediticia de las firmas fue
transversal en 2025, e independiente de la dindmica de la actividad: no necesariamente las
provincias donde menos se recuperd la produccién mas crecié la mora.

Hacia adelante, serd clave que los ingresos y las ventas se recuperen para que esta variable
empiece a revertir. En este sentido, y como deja claro 2025, el crecimiento de PBI no alcanza para
que baje la irregularidad: también es necesario que lo hagan las fuentes propias de demanda.
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La irregularidad de la cartera de préstamos del sistema bancario salté de 1,5% del total a fines de 2024
a5,5% al cierre de 2025. A priori, la situacién entre familias y empresas parece diferente: mientras que la
mora supera el 9% del total en los créditos a los hogares, marcando un maximo desde la salida de la
Convertibilidad y a nivel regional (ver Semana Econémica 910), los nimeros de las firmas serian algo
“menos malos™ “solo” el 2,5% de la cartera esta en situacion irregular (+1,8 p.p. respecto de diciembre
2024), lejos del pico de 8,1% de febrero 2020 y apenas por encima del promedio 2008-2024 (+2,4%).

Sin embargo, al desagregar estos ultimos numeros -con los datos de CENDEU que publica el
Banco Central- el panorama es mas complejo: en enero de 2026, 1 de cada 8 empresas que pidio
un préstamo se encontraba en situacion irregular (12,5%), marcando un avance de 2,6 p.p. respecto
del arranque de 2025 (+9,9%). El aho pasado, entonces, no solo creci6 el nivel de actividad: también
lo hizo, y de manera generalizada, la irregularidad de cartera.

En este sentido, el nimero agregado es poco representativo de ciertos universos particulares: el 1% de
las empresas (2.800 sobre un total de 281.700 con créditos) concentra el 75% de los préstamos totales,
a la vez que el 5% del total explica mas del 90%. La irregularidad es baja en el segmento de “grandes
empresas” (+2,4% y 2,1% si solo miramos el 1%; créditos por mdas de 1.000 millones de pesos), producto
de su mayor espalda financiera y capacidad de conseguir tasas mas bajas que la media, reduciendo asi
su costo de endeudamiento y mejorando sus condiciones de solvencia.

En cambio, cuando nos enfocamos en el resto del entramado productivo, el panorama se asemeja mas
al de los préstamos a las familias: la irregularidad de cartera llegé al 10% en el 75% de los créditos
de menor monto (préstamos de hasta 45 millones de pesos). Asi, la mora en el segmento de las
firmas mas pequenas casi se duplicé en el Ultimo ano (en enero de 2025 se ubicaba en 5,5%). Con estos
numeros, podemos afirmar que también en el mundo empresas la irregularidad de cartera tiene un
perfil regresivo: afecta mas a las mas chicas.

Cartera irregular seguin tamafio del préstamo
Coma % del total de la cartera. Fuente: Banco Provincia en hase @ CENDEY.
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Como se desprende del grafico, la irreqularidad de cartera varia de manera opuesta al tamano de
empresa: las mas grandes tienen una mora baja y relativamente estable, en tanto que las mas chicas ya
tienen una alta y creciente. Por su parte, las “medianas”, un universo bastante heterogéneo con
préstamos que van desde 50 a 1.000 millones de pesos muestran una evolucidn ascendente de la mora,
pero bastante por debajo de los segmentos mds chicos, y con niveles mds cercanos a las grandes.

En la actualidad, hay mas de 35.000 empresas con algun tipo de atraso en el repago de sus
créditos, lo que representa un 12,5% del total de empresas endeudadas, distribuidas de manera
heterogénea segtin tamano de firma: mientras que el 13,6% de las empresas con préstamos menores
a 50 millones de pesos tienen algun tipo de demora en los pagos -el 10% de arriba no era cantidad de
empresas, sino la cantidad de pesos en situacion irregular sobre el total de la cartera-, menos del 5%
de las empresas con préstamos mayores a 10.000 millones de pesos muestra algun tipo de atraso. La
gimnasia financiera y los mayores margenes para conseguir tasas bajas son fundamentales para evitar
entrar en situacion de atraso.

Cantidad de empresas en situacion irregular {grupos en millones de pesos constantes de enero 2026)
Fuente: CENDEU,

néstoms ene:25 o afo
tenos de 50 millanes 11,0% 10,9% 11,3% 11,5% 13,6% 22 pp.
De 50 & 500 3.1% 3,1% 3,3% 2,6% 7.3% 4.7 p.p.
De 500 3 1.000 2 5% 2,7% 2,9% 2.1% 6,7% 46 pp.
De 1.000 a 5.000 2,6% 3,3% 3,2% 1,8% 7,0% 5,2 p.p.
De 5.000 a 10.000 2,7% 2,5% 2,4% 2,5% 5, 4% 3,2 p.p.
De 10.000 = 20,000 3.9% 4, 1% 4, 7% 2,7% 4, 7% 2,0p.p.
Mas de 20.000 4.6% 6,6% 5,0% 1,5% 4,7% 32p.p.
Total 0,8% 9,9% 10,3% 9,9% 12,5% 2,6 p.p.

Segun los criterios del Banco Central, un agente se encuentra en situacién de “mora” cuando presenta
atrasos mayores a 90 dias. Ahora bien, si incluimos a las firmas con demoras entre 30 y 90 dias -que
técnicamente no estan en situacion irregular, pero que si el escenario no se revierte en el corto plazo
pasaran a estarlo-, el porcentaje llega al 16,5% (vs. 11,5% a mediados de 2024).

Desde otra perspectiva, la mora por empresas también muestra heterogeneidades a nivel sectorial. En
primer lugar, es importante que, mas alld de cada dindmica particular, la irregularidad aumenté en
todas las ramas de la economia durante el aiio pasado, independientemente de si éstas crecieron
o cayeron en 2025.

Por caso, Hoteles y restaurantes, donde el nivel de produccién habria retrocedido 1% entre puntas
durante el ano pasado -desestacionalizacion propia- sufrié un aumento de casi 5 p.p. en la cantidad de
empresas con carteras en situacion irregular llegando al 17%. Asimismo, en pesca, donde la produccion
habria saltado cerca de 10% durante el ano pasado, la irregularidad trepd de 7 a 12,7% entre enero de
2025y 2026. Por ultimo, en el sector agropecuario, donde el nivel de actividad habria avanzado 15% a lo
largo del ano pasado, la mora llegd al 5,7% en enero 2026 (+2,2 p.p. respecto de enero 2025).

Asi, mientras que el crecimiento no fue una constante entre ramas de actividad -aunque si la
moda: cuatro ramas se contrajeron a lo largo de 2025 y doce se expandieron-, el incremento
significativo de la mora si lo fue.
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En este sentido, sobresale que el sector de Petrdleo y mineria, que habria crecido no menos de 8%
durante el ano pasado, sufrié un aumento en su irregularidad de cartera de 4,4 p.p.: las empresas con
atrasos pasaron del 6,9% del total al 11,2% del total de las firmas con créditos bancarios y no bancarios.
Vale destacar que las Obligaciones Negociables, modalidad de financiamiento muy empleada por las
empresas del sector, no se incluye integramente en este cdlculo: si asi lo hiciéramos, los agregados
mejorarian, aunque la dindmica de crecimiento se mantendria.

Cantidad de empresas en situacidn irregular por sector
Fuente: CENDEU-BCRA, Datos parg enera de cada afo,

ene-26 menos

2025 2026 ene-25
Hoteles v restaurantes 12,3% 17,2% 4,9 p.p.
Pesca F.0% 12,7% 5.7 p.p.
Textil v calzado 7,5% 12,6% 5,5 p.p.
Esparcimientay cultura 9,3% 12,5% 3,2p.p.
Petrdleoy mineria 6,9% 11,2% 4.4 p.p.
Camercio minorista 6,9% 11,2% 4,2 p.p.
Alimentos v bebidas 6,6% 10,6% 4.0 p.p.
Construccian 7,8% 10,3% 25p.p.
Salud 7,0% 9,5% 2,5 p.p.
Camercio mayaorista 5,6% 9,3% 3.7 p.p.
Agropecuario 3,5% 5.7% 2,2 p.p.
Total 9,9% 12,5% 2,6 p.p.

Para cerrar, comentaremos brevemente algunos resultados del andlisis provincial: Santa Cruz tuvo el
mayor crecimiento en cantidad de empresas con mora (+6 p.p.), llegando al 14,6% en la actualidad. En
segundo lugar, quedo La Rioja (+5,6 p.p.) y en tercero Chubut (+5,4 p.p.). Provincias petroleras y mineras
no estuvieron exentas del aumento en la irreqularidad de las personas juridicas. Por su parte, en la
Provincia de Buenos Aires, el indicador trepd 2,9 p.p. entre enero 2025 vy el primer mes de 2026,
ubicandose en 9,6% en la actualidad (casi 3 p.p. por debajo del total nacional).

Mas alla de la magnitud del aumento de la mora, asi como a nivel sectorial o por tamano de empresa, el
incremento de la cantidad de empresas en situacion irregular de cartera fue una constante del ultimo
tiempo. Acd no hubo Vaca Muerta que salve -y la irregularidad de cartera trepd 4,4 p.p. en Neuquén-.

En materia de niveles, Formosa arroja los resultados mas preocupantes: mas de 1 de cada 5 empresas
presentan una situacion irregular en el pago de sus créditos, seguida de San Juan, San Luis y La Rioja
(17,3%, 16,8% y 16,5%). El mapa de la pagina siguiente muestra que, a pesar de ciertas particularidades
regionales, el aumento de la mora fue una constante a nivel pais.

Para cerrar, es importante notar el contraste entre una actividad que crece -y por tanto necesita
mas fondos para producir y consumir- y una mora que también avanza: en una economia con
ingresos planchados, el salto de casi 70% en términos reales del crédito en el promedio anual y de mas
de 30% i.a. en la comparacion entre puntas, el apalancamiento cumplié un rol fundamental para financiar
y explicar este crecimiento agregado: sin él, no habria sido posible.

Hacia adelante, serd clave, primero que la mora deje de expandirse, y luego que empiece a revertir hacia
los niveles medios de la region: el incremento del sistema financiero es importante para que crezca la
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Evolucion cantidad de empresas en mora.
En % del total. Fuente: CENDEU

Julio-24 Enero-26

economia argentina -con una oferta de fondos prestables acotada, su costo, es decir, la tasa de interés
de los préstamos se vuelve mas elevada, y por tanto los proyectos necesitan ser mas rentables que en
el resto de la regidn para llevarse a cabo-. Caso contrario, sin un aumento de los ingresos de las familias,
ni de las ventas de las empresas -que sin recomposicion de la masa salarial solo puede crecer por la via
exportadora, algo complicado en un mundo que se cierra cada vez mds-, las posibilidades de
recuperacion de la economia argentina se estrecharan.
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Principales variables

Variable Frecuencia  Ultimo dato varka o0
Diferencia

Actividad
PIB precios constantes G 5.2y wiha lll-25% 03% 33%
EMAE Uiy 5.8y Wi dic-25 1.8% 3.5%
Salarios privados registrados
Salarios neminales INDEC Ui 5.8y vl dic-25 250 28 7%
Salaries reales INDEC g s.e v wiha dic-25 -0,3% -2.1%
Fiscal
Ingresos totales U PIB, dif.ia | Acum. afc feb-26 214 -03pp
Gasto primario % PIB, dif.ia. | Acum. afie feb-26 -17% 03pp
Resultade primaric % PIB, dif. i3 | Acum. afic feb-26 04% -0,1p.p.
Intereses Ga PIE, dif. 1a. | Acum. ano feb-26 -0,3% 00pp
Resultade financiero % PIB, dif.ia. | Acum. afie feb-26 0,1% -0,0 p.p.
Precios
IPC Mivel General, Nacional Ui wlam vy wiha feb-26 250 331%
IPC Miicleo, Nacienal g w3am v viha feb-26 31% 33,6%
Comercio exterior
Exportacienes (INDECQ) usD M tMesy 12m feb-26 S9&2 28264
Impertaciones (INDEC) Ush Mesy 12m feb-26 574 74405
Balanza comercial (INDEC) Ush ey 12m feb-26 788 13859
Balance cambiario
Bienes (BCRA) Ush Mesy 12m ene-26 2014 20.851
Servicios y rentas (BCRA) Ush ey 12m ene-26 2933 23141
Cuenta capital y financiera (BCRA) UsD M ey 12m ene-26 3158 13736
Tipo de cambio
Tipe de cambio, A3500 ARS{USD Diarie 19-mar-26 13955
Tipe de cambio real multilateral Dic 01=1 Diaric 19-mar-26 12
L ARSfUSD Diarize -mar-26 14679
CCL real multilateral Dic a71=1 Diarie 19-mar-26 13
Reservas
Reservas brutas Uso Diarize -mar-26 43702
Compra neta de divisas semanal Ush Diaric 19-mar-26 33

Titulos piiblicos

AL30 ush Diari 19-mar-26 5an
Gah30 ush Diarie 19-mar-26 60,7
Riesge Pais ush Diariz 18-mar-26 603
Maonetario

LECAP mas certa o5 TER Dliaric 19-mar-26 235
TAMAR Bancos privados G THA Diariz 17-mar-26 2%
Internacional

Real Brasil BRL{USD Diarie 19-mar-26 53
‘Yuan China CHHUSD Diarie 19-mar-26 [2%]
Soja [tn) uso Diarie 4-mar-26 4275
WTI (Petrilec) ush Diaric 19-mar-26 977

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 aplicacién del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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