N©°933 | Del 18 al 22 de mayo de 2026

Semana Economica

Endeudamiento de familias: la micro de la mora, {0 la mora es por la macro?

4

Los problemas para repagar los créditos de las familias aumentaron generalizada vy
sostenidamente en el dltimo tiempo: una dindmica tan agregada tiene mas explicaciones macro
que micro. El deterioro de los ingresos reales, la pérdida de puestos de trabajo y el aumento de
los gastos fijos por encima de la inflacién motivan esta dindmica, que ya afecta mas de 6 millones
de adultos argentinos (es decir, 1 de cada 6 personas mayores de 18 anos).

A nivel etario, se verifica que mas del 40% de los jévenes de 18 a 24 anos que tomaron un crédito
tienen problemas para repagarlo, creciendo 13,5 p.p. en el Ultimo ano: en marzo de 2025, poco
mas del 25% de los jovenes estaban en situacion irregular. El ano pasado, la tasa de desocupacién
aumento 3,7 p.p. en los varones menores que 25 anos y 3 p.p. en las mujeres. En el resto de la
sociedad, en cambio, crecid 0,5 p.p. Los problemas de la macro tienen repercusiones micro.

En un sentido similar, si desagregamos la irregularidad de cartera de familias por provincia se
verifica que aquellas en donde mdas empleo se destruyd, mds crecié la mora: Santa Cruz (-16% en
puestos de trabajo formales y +13,8 p.p. de irregularidad entre febrero 2026 y noviembre 2023),
Tierra del Fuego (-11,7% y +13 p.p.) y Formosa (-10,5% y +10,1 p.p.).

Esta dindmica es asimétrica en el caso de la creaciéon de empleo: en aquellas (dos) provincias
donde aumentaron los puestos de trabajo, Neuquén (+5,7%) y Rio Negro (+2,6%), la irregularidad
también crecid: +9,8 p.p. y +11 p.p., respectivamente. Asi, la destruccion de puestos de trabajo
implicd previsiblemente un aumento de la mora, pero su creacién no logré reducir los problemas
para repagar los créditos.

Hacia adelante, la solucion de este problema no esta en “mejorar la capacidad de prevision de las
familias”, sino en que los ingresos de los hogares se recuperen: sin un avance de los salarios reales
sostenido sera dificil lograr una caida generalizada de la mora. Mds alld de qué programas pueda
implementar cada banco, los problemas agregados tienen causas y soluciones agregadas.

El aumento del crédito a las familias moderd el efecto adverso de la caida de salario real sobre el
consumo privado, principalmente en 2024, y algo menos en 2025. En 2026, el arrastre de la
irregularidad podria complicar un rebote de la economia por el lado de la demanda interna: una
parte de los primeros eventuales aumentos salariales iran a repagar las deudas pasadas, en lugar
de volcarse al consumo, como hubieran hecho en otro contexto.
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La irreqularidad bancaria de la cartera de familias casi se cuadruplicé en el dltimo ano, pasando de 2,9%
en febrero 2025 a 11,2% en febrero 2026. En la misma linea, la mora total, incluyendo el segmento no
bancario, trepd de poco menos de 5% a mds de 14% en igual periodo.

En un contexto de caida de ingresos generalizado, aumento de tarifas de servicios publicos por encima
de la inflacién y destruccién de puestos de trabajo, especialmente en el caso de los jévenes -que, como
veremos en unos parrafos, son los mas afectados por este problema-, el avance de la incobrabilidad
pareciera ser mas un resultado no deseado de la politica econdmica que un problema de “decisiones
individuales”.

El principal determinante de la mora es el salario real y su evolucidn esperada: la capacidad de repago
depende no solo del poder de compra actual, sino también del esperado a mediano plazo. Si se descuenta
un crecimiento sustancial de ingresos en los proximos meses, puede ser razonable endeudarse para
realizar algunos gastos que excedan la capacidad de compra actual.

Tomando como base los datos del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA), se verifica que el
ingreso mediano (no el promedio, que es poco representativo en contextos de mucha dispersion de
ingresos) de los empleados publicos y privados cayé entre marzo 2026 y la media de 2023.

No obstante, este deterioro no fue homogéneo en el tiempo: a fines de 2024, el ingreso mediano habia
retrocedido “solo” 0,5% respecto de la media de 2023. Asi, un salto mayor al 15% entre principios y fines
de 2024, generd cierta expectativa de mejora sostenible del ingreso, alentando algunos consumos que,
ex post, no se pudieron pagar.

Ingreso total e ingreso disponible
Fuente: SIPA. Remuneracion mediana, hase promedio 2023=100.
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Sin embargo, el escenario cambid en el arranque de 2025, y el ingreso mediano cay6 en 11 de los ultimos
15 meses. De esta forma, lo que parecia ser un rebote acelerado se transformé en una caida secular. Mas
aun, el apretdn monetario con su consecuente aumento de tasas que llevé adelante el Banco Central en
la sequnda mitad del ano pasado y el arranque de este complicd el refinanciamiento de algunos
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préstamos (no los que ya se habian tomado, que pactados a tasa fija no sufrieron el ajuste de la politica
monetaria), agravando la situacion.

En los ultimos dos anos, el aumento de gas y electricidad mas que duplicé al crecimiento del salario
mediano. El incremento de los servicios inelasticos, es decir, aquellos donde no se puede ajustar su
consumo, provoco que el ingreso una vez descontada las tarifas se contrajera casi el doble que el ingreso
total (-13,2%) para los usuarios con subsidios. En la misma clave, el ingreso descontado el pago de tarifas
retrocedid 11,7% para los usuarios sin subsidios: 4,5 p.p. mas que el ingreso total. En sintesis, menos
poder adquisitivo y mas gastos fijos motivaron el salto en la irreqularidad de cartera.

La pérdida de poder adquisitivo no fue el Unico impacto del esquema macroeconémico en los hogares:
la destruccion 280.000 de puestos de trabajo asalariados registrados, y 110.00 en todo el mercado
formal, incluyendo otras modalidades de contratacion y empleo (+170.000 monotributistas) también
afectd la dindmica. En este sentido, se verifica que la mora crecid mas en las provincias donde mas
puestos de trabajo se perdieron: Santa Cruz (-16% de empleo registrado entre noviembre 2023y febrero
2026, lairregularidad salté 13,8 p.p.), Tierra del Fuego (-11,7% y +13 p.p.) y Formosa (-10,5% y +10,1p.p.),
por caso.

Vale destacar que el impacto de la creacién de empleo fue asimétrico: en las provincias donde mas
puestos de trabajo se destruyeron, mas aumentd la mora -ldgico, dado que los créditos son una forma
de complementar ingresos-, pero en aquellas (dos) donde se crearon puestos de trabajo, la irregularidad
no bajd: escald 9,8 p.p. en Neuquén y +2,6 p.p. en Rio Negro. En consecuencia, el aumento del empleo
no alcanzd para detener el avance de la irreqularidad. De esta manera, no se puede desligar el avance de
la mora de la disparidad de resultados a nivel intersectorial: las provincias con mayor incidencia del sector
primario o de servicios tuvieron un mejor desempeno que aquellas donde industria y construccién son
mas importantes.

Puestos de trabajo e irregularidad de cartera de familias
Coemparacion nov-23y feh-26. Fuente: elaboracian propia en bose a CENDEU y Trabajo.
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A nivel de departamento, la correlacién con el desempeno econédmico se refuerza. En los centros urbanos
(Gran Buenos Aires, Gran Rosario, Gran Cérdoba) la irreqularidad de cartera crecié sensiblemente mas
que en las zonas rurales del interior de las mismas provincias.
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Evolucion de mora cartera individuos.
Como % de cartera. Fuente: CENDEU
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Para cerrar con este analisis de las causas macro de un problema micro -la mora-, podemos notar
que el 40% de los jovenes menores de 25 anos que tomaron un crédito tiene problemas para
repagarlo. En este sentido, sobresale que el aumento de la desocupacidn se focalizd en este grupo
etario: en tanto que la tasa de desempleo crecid 3,7 p.p. en 2025 para los varones menores de 24 anos y
3 p.p. para las mujeres, su avance fue de 0,5 p.p. en el caso de los mayores a 25 anos, en base a la
informacion de INDEC. Asi, la precarizacion de la situacién econdmica de los hogares se traduce, entre

otras cosas, en un aumento de la mora.

% de individuos en situacion irregular: sobre el total de individuos con crédito abierto
Desargegacion por edades. Fuente: efahoracion propia en base a CENDEY.
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En sintesis, el problema de la mora pareciera tener muchas mas explicaciones y causas macro que micro:
es dificil explicar algo tan general y generalizado -que afecta a 1 de cada 6 adultos argentinos: 6,3
millones de personas sobre un total de 38 millones- por razones particulares. La correlacidn entre pérdida
de poder adquisitivo, aumento de gastos fijos mds sus correspondientes refuerzos geograficos y etarios
(las provincias donde mds empleo se perdidé son aquellas donde mds aumentd la mora, en los jévenes de
hasta 25 anos, donde mas crecid el desempleo, 4 de cada 10 personas endeudadas tienen problemas para
repagar sus créditos), marcan que la irreqularidad de cartera es el reflejo micro de un problema macro.
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Principales variables

Variable Frecuencia  Ultimo dato varka o0
Diferencia

Actividad
PBI precios constantes G 5.2y wiha 25 0,65% N
EMAE Uiy 5.8y Wi mar-26 3.5% 5.5%
Salarios privados registrados
Salarios neminales INDEC Ui 5.8y vl mar-26 2% 2750
Salaries reales INDEC g s.e v wiha mar-26 -1.3% -39%
Fiscal
Ingresos totales U PIB, dif.ia | Acum. afc abr-26 420 -05pp
Gasto primario % PIB, dif.ia. | Acum. afie abr-26 -3.7% 04 pp
Resultade primaric % PIB, dif. i3 | Acum. afic abr-26 05% -0,1p.p.
Intereses Ga PIE, dif. 1a. | Acum. ano abr26 -0,45 00pp
Resultade financiero % PIB, dif.ia. | Acum. afie abr-26 0,2% -01p.p.
Precios
IPC Mivel General, Nacional Ui wlam vy wiha abr26 2,650 3244
IPC Miicleo, Nacienal g w3am v viha abr-26 23% 3249
Comercio exterior
Exportacienes (INDECQ) usD M tMesy 12m abr-26 2914 92560
Impertaciones (INDEC) Ush Mesy 12m abr-26 6204 74238
Balanza comercial (INDEC) Ush ey 12m abr-26 2m 18312
Balance cambiario
Bienes (BCRA) Ush Mesy 12m mar-26 1737 24134
Servicios y rentas (BCRA) Ush ey 12m mar-26 -1.826 33707
Cuenta capital y financiera (BCRA) UsD M ey 12m mar-2& -2237 12.007
Tipo de cambio
Tipe de cambio, A3500 ARS{USD Diarie 21-may-26 13922
Tipe de cambio real multilateral Dic 01=1 Diaric 20-may-26 12
L ARSfUSD Diarize 21-may-2b 14791
CCL real multilateral Oic (1=1 Diaric 21-may-26 13
Reservas
Reservas brutas Ush Diariz N-may-26 46751
Compra neta de divisas semanal Ush Diaric 21-may-26 770

Titulos piiblicos

AL30 uso Diario 21-may-26 58,1
Gah30 ush Diarie N-may-26 60,7
Riesge Pais ush Diariz 20-may-26 526
Maonetario

LECAP mas corta Gh TEM Diarie N-may-26 1,8%
TAMAR Bancos privados G THA Diariz 19-may-26 2, 8%
Internacional

Real Brasil BRL{USD Diarie 21-may-26 50
‘Yuan China CHHUSD Diarie 21-may-26 6,8
Soja [tn) uso Diarie 21-may-26 4391
WTI (Petrilec) ush Diaric 21-may-26 979

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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