N°942 | Del 20 al 24 de julio de 2026

Semana Economica

Aceleracion de la mora, ¢{por aumento de las cuotas o por baja de ingresos?

v El aumento de la mora es un fendmeno generalizado entre provincias, grupos etarios y géneros.
Lo extendido del asunto refleja que obedece mas a factores macroecondémicos comunes para la
poblacidn -pérdida de poder adquisitivo, destruccion de puestos de trabajo y aumento de costos
fijos por encima del promedio de los precios- que a situaciones individuales.

v' Para reforzar esto, analizamos la evolucion del stock de crédito de los 4 millones de personas que
entraron en situacion irregular entre junio de 2024 y mayo de 2026. Para empezar, tenemos que
3 de estos 4 millones tenian deudas hace dos anos, pero estaban al dia: asi, un primer dato es
que el 75% de los “nuevos irregulares” son en realidad “viejos deudores”.

v Asimismo, 1 de los 3 millones de personas que entraron en situacion irregular lo hicieron con un
stock de deuda que no aumentd en términos reales: sus pasivos se mantuvieron constantes, pero
frente a posibles caidas de sus ingresos -0, mejor dicho, de su capacidad de pago- quedaron en
situacion irregular.

v" En el mismo sentido, 850 mil personas que pasaron de situacién “regular” a “irregular” tuvieron
un incremento de la deuda menor que el promedio de las personas humanas (100% en términos
reales). En estos casos, el escenario pareciera ser similar: las complicaciones para enfrentar los
compromisos respondieron mas a una pérdida de la capacidad de pago que a un incremento de
las cuotas. Sumando ambos grupos, tenemos que mas de 2 de cada 3 personas que tenian
préstamos al dia en 2024 y presentan atrasos en la actualidad no lo hicieron por un aumento del
crédito, sino mas bien por una pérdida de ingresos reales.

v En contraste, vale notar que 1,2 millones de personas que quedaron en situacién irregular mas
que duplicaron sus deudas en términos reales en los Ultimos dos anos. En estos casos, producto
del incremento paulatino de la demanda de crédito -en lugar de ser un salto de una sola vez-, el
comportamiento también pareciera reflejar la blsqueda por sostener el consumo en un contexto
de caida de ingresos, aunque en este universo el incremento de la cuota también tuvo impacto.

v Aungue un problema macroecondmico se resuelve con politicas macroecondmicas, desde el
Banco Provincia lanzamos el programa Ponete al Dia: para quienes tengan mora mayor a 90 dias,
la tasa de refinanciamiento es de 31% nominal anual a 72 meses de plazo. En la misma clave, hay
planes especiales con tarjeta de crédito: tasas de 41% en 60 cuotas mensuales. En el primer
semestre del ano, se lograron mas de 75.000 acuerdos por 281.000 millones de pesos, triplicando
este tipo de operaciones en relacion con la primera mitad del ano pasado.
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Aceleracion de la mora, ¢por aumento de las cuotas o por baja de ingresos?

El aumento de la irregularidad de cartera en entidades financieras y no financieras responde a un
problema macro. Prueba de ello es lo generalizado y amplio del asunto: por caso, la morosidad se
incrementd en absolutamente todas las provincias del pais, tanto aquellas donde crecié la produccién
como en las que cayd. En el mismo sentido, los impagos aumentaron en todos los grupos etarios: +6 p.p.
entre los mayores de 65 anos y casi 15 p.p. entre los menores de 25 para el periodo noviembre 2023-
mayo 2026. Situacién similar se verifica entre varones y mujeres (+12,2 p.p. y +11,2 p.p.). Sin diferencias
entre grupos poblacionales, un fendmeno tan extendido no puede obedecer a situaciones particulares.

El fendmeno generalizado no solo se extiende entre tipos de deudor, sino que también alcanza a los
distintos acreedores: medida como porcentaje del total prestado, la mora de personas humanas se
quintuplicé en los bancos en los dltimos dos anos y medio (de 3 a 15%), se cuadruplicé en las fintech (de
5,7% a 24,5%) y se multiplicd por 3,5 en tarjetas de consumo vy retail (de 10,5% a 36,4%). Por su parte,
las financieras tradicionales y otros acreedores no bancarios se multiplicaron por 2,5, pasando de 17,5%
a casi 43%. El Unico caso de “niveles moderados” contindan siendo las terminales automotrices (2,9% a
fines de 2023 y 4,2% a mediados de 2026), donde las garantias prendarias atenudan el impago, que de
todos modos se multiplicéd por 1,5 en el periodo.

Morosidad de familias como % del total de la cartera
Fuente: elaboracion propia en base a CENDEU.
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La insuficiencia de ingresos, sea por caida del poder adquisitivo, destruccién de puestos de trabajo o
incremento de los gastos fijos por encima del promedio es el principal factor explicativo de esta dindmica.
Planteado este escenario de “causas comunes”, ;tiene sentido incorporar al crecimiento de 160% en
términos reales del stock agregado de crédito a las familias como otro factor explicativo del salto de la
irreqularidad?

Para esto, analizaremos la trayectoria de endeudamiento de los 17,15 millones de personas que tenian
algun tipo de deuda en julio de 2024: si la mayoria incrementd sus pasivos y dejé de pagar, entonces, la
respuesta seria positiva. Pero, ¢qué dicen los nimeros?
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Para empezar, tenemos que, de los 17,15 millones arriba mencionados, 13,95 millones estaban al dia en
julio 2024, mientras que 3,2 millones estaban en situacién irregular. Considerando que en la actualidad
mas de 7 millones de personas presentan atrasos, tenemos que 4 millones “cayeron” en este estado en
los ultimos dos anos. De estos, 3 de cada 4 ya tenian créditos abiertos en el primer semestre de 2024, en
tanto que 1solo ingresd al sistema en el periodo. Deudores viejos, problemas nuevos.

De los “nuevos irregulares”, 1 millon de personas que no incrementaron su deuda pasaron de
estar al dia a mediados de 2024 a presentar atrasos en la actualidad: dicho de otra manera, no
dejaron de pagar por un aumento de los compromisos -que se mantuvieron estables-, sino por una caida
de los ingresos -0, mejor dicho, de la capacidad de pago-.

En simultaneo, 850 mil personas que incrementaron su deuda menos de 100% en términos reales
también cayeron en situacion irregular en los Ultimos dos anos. Con estos niimeros, casi 2 de cada 3
personas que tenian deudas al dia a mediados de 2024 y estan en mora en la actualidad, no
tuvieron un aumento “descomunal” de sus obligaciones -es decir, no por encima de la media del
sistema-.

En contraste, 1,2 millones de personas que pasaron de “cumplir” a “incumplir” si incrementaron
sensiblemente su stock de deuda, y en estos casos (poco mas de un tercio del total) las mayores
obligaciones pueden explicar parte del deterioro de su situacion crediticia.
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Dicho esto, vale notar que el escenario cambia cuando analizamos por tamano de deuda en lugar de
hacerlo por cantidad de personas: en este caso, 2 de cada 3 pesos del saldo irregular se explicaron por
usuarios que incrementaron sus pasivos. No obstante, en este caso hay un sesgo importante: quienes
obtuvieron mas financiamiento pasaron a representar un porcentaje mayor de la cartera total en
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detrimento de quienes mantuvieron su stock de deuda, que, producto del avance agregado, representan
ahora un porcentaje menor del total. Por lo tanto, el andlisis a nivel cantidad de personas es mas enfatico
para las conclusiones. Asi, podemos afirmar que el salto de la mora se explicé mas por problemas
de ingresos que por incrementos de las cuotas: 2 de cada 3 personas que entraron en situacion
irregular lo hicieron con obligaciones que no eran “sustancialmente” mayores que las de dos
anos atras.

Pasado este analisis, tiene sentido mirar cdmo evoluciond el stock de deuda promedio de “los nuevos
irregulares”: esto nos permitird precisar si el aumento de la deuda se explica por nuevas compras
(comportamiento agresivo) o si, por el contrario, obedecié a niveles de consumo similares en un contexto
de menores ingresos (comportamiento defensivo).

En primer lugar, tenemos que 1 milldn de personas entraron en situacion irregular con un stock de deuda
que se redujo, pasando de 1,3 millones de pesos a mediados de 2024 a 1 millén de pesos en mayo 2026
(expresado en valores constantes). Asi, con menores pagos frente a menores obligaciones, el
resultado es claro: insuficiencia de ingresos en un contexto de probable retraccion de la
demanda.

En el segundo grupo, que abarca a las 850 mil personas que entraron en mora con aumento de
exposiciones menores que la media (+100% real), se verifica que los pasivos promedio pasaron de 1,2
millones de pesos a 1,7 millones. En estos casos, se observa que el incremento del stock fue paulatino, y
sobre todo que antecedid a la caida en situacién irregular. Por lo tanto, también podemos asumir que el
problema respondié mas a una contraccion de ingresos -o aumento de costos fijos por encima del
promedio- que a “nuevas compras”.

Endeudamiento mediano en casos de aumento del stock de crédito
En millones de pesos de abr-26. Lineas opacas: situacion irregular. Fuente: CENDEU.
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En el dltimo grupo, donde la deuda mas que se duplicd en términos reales, tenemos que el stock
promedio salté de 3,5 millones de pesos en junio de 2024 a 7,7 millones en mayo 2026. En este caso, se
repite el incremento progresivo en la previa de la entrada en morosidad, de modo que, aun cuando estas
personas quizas quedaron en situacion irregular por incremento de las cuotas, sus comportamientos
también muestran un patrén mas defensivo que agresivo.
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Antes de cerrar, vale destacar que, si bien un problema macroeconémico se resuelve con politicas
macroecondmicas, desde el Banco Provincia lanzamos el programa Ponete al Dia, buscando brindar alivio
financiero para las familias mediante reduccion de tasas y estiramiento de plazos. Concretamente, para
quienes tengan mora mayor a 90 dias, la tasa de refinanciamiento es de 31% nominal anual a 72 meses
de plazo para quienes tienen afectados mas del 50% de sus ingresos. En la misma clave, hay planes
especiales con tarjeta de crédito: tasas de 41% en 60 cuotas mensuales. En este caso, la tarjeta
permanece operativa por el margen disponible. Por ultimo, el Banco flexibilizé las condiciones para
excombatientes de Malvinas y trabajadoras de casas particulares.

En este contexto, en el primer semestre del ano, se lograron mas de 75.000 acuerdos por 281.000
millones de pesos, triplicando este tipo de operaciones en relacién con la primera mitad del ano pasado.

Para concluir, podemos sostener que la aceleracidn de la mora obedece mds a la insuficiencia de ingresos
que al aumento del crédito: es el resultado de un proceso vicioso de pérdida de poder adquisitivo y
puestos de trabajo, mas que una consecuencia no deseada de la expansion del crédito. Mas del 60% de
las personas que entraron en situacién irregular tuvieron un incremento del stock de deuda por debajo
de la media: solo 1 millon del total de 7 millones de personas con atrasos en sus pagos en la
actualidad, ingreso en este estado en los tltimos dos afos producto de un aumento de las cuotas
por encima del promedio.
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Principales variables

Variable Frecuencia Ultimo dato e
Diferencia

Actividad
PBI precios constantes %% 5.8,y v 1-26 0,7% 23%
EMAE Ly 5.8,y viba may-26 -0,5% 02%
Salarios privados registrados
Salarios nominales INDEC U s.e. yviba may-26 2,0% 293%
Salarios reales INDEC % s.e. yviba may-26 -0,1% 2%
Fiscal
Ingresos totales % PIB, dif. ia.| Acum.ano jun-26 6,7% 0.7 p.p.
Gaste primario % PIB, dif. ia. | Acum.ano jun-26 -6,1% 0.4 p.p.
Resultado primario % PIB, dif. ia. | Acum.afo jun-26 0,6% 03 pp.
Intereses % PIB, dif. ja. | Acum.ano jun-26 -0,5% 0.0 pp
Resultado financiero % PIB, dif.ia.| Acum. afo jun-26 0,1% 03pp
Precios
IPC Nivel General, Nacional L jun-26 1,5% 33 5%
IPC Nicleo, Nacional U jun-26 1,6% 318%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) UsD M Mes y 12m jun-26 9.055 96.824
Importaciones (INDEC) UsD M Mes y 12m jun-26 6.861 74343
Balanza comercial (INDEC) UsD M Mesy 12m jun-26 2194 2481
Balance cambiario
Bienes (BCRA) usD M Mes y 12m may 4322 28377
Servicios y rentas (BCRA) usD M Mes y 12m may-26 -LA45 24158
Cuenta capital y financiera (BCRA) UsD M Mesy 12m may-26 1768 2938
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARS{USD Diario 23-jul-26 14838
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 Diario 22-jul-26 12
ik ARS/USD Diaric 23-jul-26 15854
CCL real multilateral Dic 01=1 Diario 23-jul-26 13
Reservas
Reservas brutas uso M Diario 23-jul-26 48,684
Compra neta de divisas semanal Usp M Diario 23-jul-26 147
Titulos publicos
AL30 usD Diario 23-jul-26 581
GD30 UsD Diario 23-jul-26 60,7
Riesgo Pais ush Diario 22-jul-26 410
Monetario
LECAP mas corta % TEM Diario 23-jul-26 15%
TAMAR Bancos privados O TNA Diario N-jul-26 229%
Internacional
Real Brasil Diario 23-jul-26 51
Yuan China NH/USD Diario 23-jul-26 68
Soja (tn.) UsD Diario 23-jul-26 4565
WTI (Petroleo) Usb Diario 23-jul-26 Ns

El presente informe no podrd 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 seran 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 reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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