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MEMORIA  
 
En cumplimiento de disposiciones legales y 

estatutarias, el Directorio del BPN SA somete a 
consideración de la Asamblea General Ordinaria 
de Accionistas, la Memoria, el Estado de 
Situación Financiera, Estado de Resultados, 
Estado de Cambios en el Patrimonio, Estado de 
Flujo de Efectivo y sus Equivalentes, Notas, 
Anexos, Proyecto de Distribución de Utilidades, 
Informes de la Comisión Fiscalizadora y la 
Auditoría Externa correspondientes al Ejercicio 
Económico finalizado el 31 de Diciembre de 
2025. 
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1. INTRODUCCIÓN 

1.1. CARTA DEL DIRECTORIO A LOS 
ACCIONISTAS 
 
Nos dirigi mos a los accionistas en 

cumplimiento de las disposiciones legales y 
estatutarias  vigentes, con el objeto de 
presentarles la información contenida en la 
Memoria, los Estados Financieros (Estado de 
Situación Financiera, Estado de Resultados, 
Estado de Cambios en el Patrimonio, Estado de 
Flujo de Efectivo y sus Equivalentes, Notas y 
Anexos), el Proyecto de Distribución de 
Utilidades, el Informe de  la Comisión 
Fiscalizadora y el Informe de Auditoría emitido 
por el auditor independiente, correspondientes 
al Eje rcicio Económico finalizado el 31 de 
diciembre de 20 25, documentos que se 
someten a vuestra consideración y cuyo 
tratamiento  se realizará en la próxima 
Asamblea Ordinaria de Accionistas. 

 
En la Memoria que se expone a 

continuación, se pretenden reflejar los hechos 
más relevantes que marcaron la evolución 
económica y financiera del BPN SA durante el 
Ejercicio Económico finalizado el 31 de 
diciembre de 2025.  
 

Por último, queremos agradecer a los 
accionistas por su compromiso y respaldo, a 
todos los empleados de la Entidad por su 
esfuerzo y dedicación y a nuestros clientes por 
elegirnos cada día. 

 
 
El Directorio. 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 



 

 

 

1.2. AUTORIDADES 

 

Presidente 

Cr. Claudio Gabriel Bosco 
 

Vicepresidente 
Cr. Néstor Aníbal Pizzi 

 

Directores Titulares  
Sr. Aldo Ruben Rodríguez  

Cra. Carola Vanesa Pogliano 
 

Integrantes de la Comisión Fiscalizadora 
Dr. Matías Eduardo Nicolini 

Dra. Camila Figueroa Vinassa 
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Gerente General 
Cr. Guillermo Pons 
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Finanzas 
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Cr. Guillermo Seisdedos 

 

Operaciones y Sucursales 
Sr. Juan Manuel Sebastiano 

 

Sistemas y Organización 
Lic. Daniel Horacio Brancher 

 

Gestión Integral de Riesgos 
Cr. Héctor Ariel López Geymonat 

 

Gerentes Departamentales 
 

Auditoría Interna 
Cra. María del Rosario Viñas 

 

Prevención del lavado de activos y FT 
Cra. Marisa Sanguinetti 

 

Asuntos Legales 
Dra. Susana Balboa 

 

Protección de Activos 
Lic. Alberto García 

 

Contrataciones y Logística 
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Cr. Patricio Ezequiel Isolabella 
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2. CONTEXTO MACROECONÓMICO Y 
FINANCIERO 
 

2.1. NACIONAL 
 
Durante 2025 se profundizó el plan de 

estabilización iniciado a fines de 2023 impulsado 
por las nuevas autoridades del Poder Ejecutivo 
Nacional. En el primer trimestre prevaleció la 
estabilidad con la salida parcial del cepo 
cambiario y el acuerdo con el FMI, que inauguró 
un nuevo esquema basado en bandas móviles. El 
anuncio fue suficiente para eliminar la 
incertidumbre generada por la continuidad del 
crawling peg y permitió una fuerte recuperación 
de los precios de la deuda soberana. 

Sin embargo , entre julio y agosto se 
impulsaron una serie de modificaciones en el 
esquema de política monetaria, en particular a 
partir de la eliminación de las LEFI y los cambios en 
la normativa de regulación prudencial de la 
liquidez, que  en la práctica significó un 
incremento de los niveles y la volatilidad en las 
tasas de interés. A este contexto complejo se le 
sumó el mal resultado de l oficialismo e n las 
elecciones de PBA, acrecentando la incertidumbre 
sobre la sostenibilidad del programa económico 
en el mediano/largo plazo  teniendo en cuenta 
que en ese momento se preveía que éste contaría 
con un menor caudal político para 
sostener/profundizar las reformas económicas. 

Como resultado, el tipo de cambio tocó la 
banda superior, el BCRA perdió reservas y la deuda 
soberana volvió a valores de mediados de 2024 
(previo al blanqueo  de capitales) disparando 
como contrapartida el nivel del riesgo país. 

Para contener el tipo de cambio y evitar la 
retracción del proceso de desinflación iniciado en 
2024, el BCRA adoptó un sesgo contractivo en su 
política monetaria acrecentando la incertidumbre 
propia de periodos electorales, lo que afectó 
negativamente los niveles de actividad y empleo. 

Analizando el comportamiento del Estimador 
Mensual de Actividad Económica (EMAE) que 
elabora el INDEC, se observa que luego del pico 
registrado en febrero la economía comenzó a 
desacelerarse, manteniéndose en promedio 0,8% 
por debajo del máximo a noviembre de 2025. 

Pese a ese comportamiento, en el acumulado 
de los tres primeros trimestres de 2025, el 
Producto Bruto Interno muestra un crecimiento 

de +5,2% reduciendo la marcada heterogeneidad 
entre sectores que se había observado en 2024, 
con una fuerte recuperación en el sector de  
Intermediación financiera y algo más moderada 
en los sectores Comercio e Industria. 

Sin embargo, este desempeño no se replicó 
en el empleo formal del sector privado que quedó 
desacoplado de la recuperación de la actividad 
económica, teniendo en cuenta la destrucción de 
11 mil puestos de trabajo según surge de los datos 
al primer semestre de 2025 del SIPA (Sistema 
Integrado Previsional Argentino). 

Asimismo, en relación con los niveles previos 
al cambio de Gobierno  de fines de 2023 , la 
evolución de asalariados registrados del sector 
privado mostró una marcada heterogeneidad, 
con una expansión acumulada en los sectores 
capital-intensivos y un retroceso general en 
aquellos intensivos en trabajo, destacándose 
únicamente el crecimiento del sector Comercio 
con la generación de más 50 mil puestos de 
trabajo nuevos. 

En términos de inflación, el proceso de 
desaceleración iniciado en 2024 se interrumpió a 
partir del tercer trimestre de 2025, asociado en 
buena parte al proceso electoral. Pese a esta 
aceleración a cierres de 2025, la inflación anual de 
diciembre fue de 31,5%, retrocediendo -86,3 p.p. 
respecto al registro de diciembre 2024 (117,8%). 

Para 2026 se espera que el proceso de 
desinflación continúe , aunque con mayor 
lentitud, producto de la modificación de ancla 
nominal dado que el techo de la banda ya no 
viajará al 1% sino a la inflación mensual de t-2. 

 
NIVEL DE ACTIVIDAD Y EMPLEO 

La actividad económica continuó 
recuperándose en 2025 y se mantuvo operando 
en niveles superiores al piso alcanzado en abril 
2024 con una progresiva reducción de la 
heterogeneidad sectorial. 

En efecto, luego de un 2024 donde el Agro y 
la Minería, liderada por la actividad no 
convencional en Vaca Muerta, fueron el principal 
sostén de la actividad  económica, l os datos 
disponibles de 2025 dan cuenta de una progresiva 
recuperación en el resto de los sectores , 
constituyendo la Intermediación financiera, el 
Comercio y la Industria los principales impulsores 
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del crecimiento interanual de la actividad en los 
primeros tres trimestres (+5,2%). 

Cuadro 1. Variación anual del PBI promedio 1° 
Trim. a 3° trim estre por rama de actividad 

 
Fuente: Cuentas Nacionales, INDEC. 

Se destaca, en particular, el fuerte repunte el 
sector de Intermediación financiera que a medida 
que comenzaron a recomponerse los niveles de 
actividad y desacelerarse la inflación y las tasas de 
interés se fueron reduciendo gradualmente , 
comenzó un proceso de crowding in del crédito a 
empresas y familias, acumulando un crecimiento 
de +27,4% en los primeros tres trimestres de 2025. 

A su vez, l as mej ores condiciones 
macroeconómicas, el acceso al crédito y la 
paulatina recuperación de los salarios reales 
contribuyó al repunte del sector Comercio que, 
tras caer -7,2% en 2024 acumuló una suba de 
+6,0% en los primeros tres trimestres de 2025, 
aportando 0,7 p.p. a la variación interanual del PBI. 
Sin embargo, los niveles alcanzados para este 
sector no llegan a equiparar los registrados en 
2023, aunque los datos de alta frecuencia 
muestran cierta dispersión entre segmentos, con 
fuertes subas en las ventas de bienes durables y 
aumentos más moderados en la de no durables. 

El principal repunte se observó en las ventas 
de automóviles que , impulsadas por el 
crecimiento del crédito privado, acumularon un 
fuerte incremento en 2025 (de +47,7% anual la 
venta de autos y +33,2% anual la de motos) 1, 
superando con creces los niveles de 2023, previos 
a la devaluación de fines de ese año. Sin embargo, 
cabe destacar que el buen desempeño responde 
fundamentalmente a la expansión del primer 
semestre ya que la estacionalidad de la demanda 
y la volatilidad en las condiciones financieras que 

 
1 Según datos de la Dirección Nacional de Registros de la Propiedad 
Automotor (DNRPA). 

prevalecieron en el periodo electoral mermaron 
las ventas en el segundo semestre, cerrando el año 
en niveles mensuales similares a los observados 
en años anteriores. 

Por otro lado, las ventas de electrodomésticos 
si bien mostraron fuertes incrementos en 
términos reales, aun no logran  compensar las 
caídas registradas en 2024. En efecto, según la 
Encuesta de comercios de electrodomésticos de 
INDEC, las ventas de estos artículos acumularon 
cerca de $4.000 millones en los primeros nueve 
meses de 2025, lo que representa un aumento real 
de +11,5% interanual encontrándose todavía por 
debajo de los niveles de igual periodo de 2023 (-
19,3%). 

Un comportamiento similar se observa en las 
ventas de supermercados y centros de compras 
que, de acuerdo con las encuestas del INDEC, 
acumularon subas de +2,7% y +1,1% interanual en 
los primeros diez meses de 2025 ubicándose              
-9,9% y -19,9% por debajo de igual periodo de 
2023, respectivamente. 

Asimismo, la recuperación de la Industria fue 
moderada (+3,4% interanual en los primeros 11 
meses de 2025 según el Índice de Producción 
Industrial de INDEC), aunque dada su importante 
participación en el P BI (14,6%) fue uno de los 
principales aportes al crecimiento del Producto 
con una contribución de 0,4 p.p. 

Cuadro 2. Indicadores de actividad  

 

Por otra parte, al analizar el comportamiento 
del PBI desde el punto de vista de la demanda, se 
observa que el consumo privado y la inversión 
fueron los principales impulsores del crecimiento 
en los primeros tres trimestres de 2025. 

El consumo privado (principal componente 
de la demanda con una participación de 74% 
sobre el PBI ) registró una suba de +8,5% 
interanual s.e. en los primeros tres trimestres de 

Concepto
Variación 

Interanual

Contrib.a 

la var. i.a 

2025
Producto Interno Bruto 5,2% 5,2%

A - Agricultura, ganadería, caza y silvicultura 4,1% 0,3%

B - Pesca -19,4% -0,1%

C - Explotación de minas y canteras 7,9% 0,3%

D - Industria manufacturera 3,0% 0,4%

E - Electricidad, gas y agua -0,3% 0,0%

F - Construcción 5,5% 0,1%

G - Comercio mayorista, minorista y reparaciones 6,0% 0,7%

H - Hoteles y restaurantes 10,8% 0,2%

I - Transporte, almacenamiento y comunicaciones 2,0% 0,2%

J - Intermediación financiera 27,4% 0,9%

K - Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 4,2% 0,5%

L - Administración pública y defensa; planes de seguridad social de afiliación obligatoria-0,9% 0,0%

M - Enseñanza 0,9% 0,0%

N - Servicios sociales y de salud -0,3% 0,0%

O - Otras actividades de servicios comunitarias, sociales y personales -0,1% 0,0%

P - Hogares privados con servicio doméstico -1,5% 0,0%

Impuestos y subsidios 9,7% 1,6%

2024 2025 2025 vs. 2023

Ventas en supermercados 1 -12,3% 2,7% -9,9%

Ventas en centros de compras 1 -20,8% 1,1% -19,9%

Ventas de electrodomésticos 2 -27,6% 11,5% -19,3%

Patentamientos de autos 3 -7,9% 47,7% 36,1%

Patentamientos de motos 3 2,7% 33,2% 36,8%

Índice de Producción Industrial 4 -12,1% 3,4% -9,1%
1
 Ventas acumuladas a octubre 

2 Ventas acumuladas a septiembre
3 Datos acumulados a diciembre
4
 Índice promedio de enero a noviembre

Fuente: INDEC y DNRPA

Indicador
Variación real interanual



 

4 

 

2025 explicando 6,1 p.p. de la variación total del 
Producto. Los incrementos mencionados en las 
ventas de supermercados y centros de compras, la 
comercialización de electrodomésticos y los 
patentamientos explican este comportamiento. 

En cuanto a la inversión, con un crecimiento 
de +26,9% interanual s.e. y una participación de 
21% sobre el PBI, explicó 4,6 p.p. de la variación 
total del Producto en los primeros tres trimestres 
de 2025. El fuerte repunte se debió 
fundamentalmente a las importaciones de Equipo 
durable de producción que se incrementaron en 
+57,7% interanual s.e. impulsadas por la 
eliminación del Certificado de Importación de 
Bienes Usados (CIBU) a partir de abril y la baja de 
aranceles a las maquinarias y herramientas 
industriales implementada a partir de julio. 

Por su parte, la inversión en construcción si 
bien se incrementó +4,7% interanual s.e. en los 
primeros tres trimestres de 2025, esta suba no 
llegó a compensar la baja acumulada en 2024              
(-20,5%), a la vez que los indicadores de alta 
frecuencia muestran una recuperación más 
rezagada para este sector, en relación con el resto 
de los sectores económicos. 

Gráfico 1. Variaciones interanuales del PBI por 
trimestre y contribuciones a la demanda  

 
Fuente: INDEC 

Por otro lado, las ventas externas se 
incrementaron +3,8% interanual s.e. en un 
contexto en el que las importaciones de bienes y 
servicios crecieron fuertemente (+35 ,2% 
interanual s.e.) de manera que el sector externo 
neto sustrajo -8,5 p.p. a la variación interanual del 
Producto. 

Por último, analizando el comportamiento del 
Estimador Mensual de Actividad Económica 
(EMAE) que elabora el INDEC, se observa que 

luego del pico registrado en febrero la economía 
comenzó a desacelerarse, manteniéndose en 
promedio 0,8% por debajo de ese máximo a 
noviembre de 2025. 

Este comportamiento responde a diversos 
factores con efectos negativos que confluyeron 
sobre el nivel de actividad. Por un lado, la  
recalibración del tipo de cambio oficial a través de 
la implementación de un nuevo esquema de 
bandas cambiarias y por otro, la adopción de un 
sesgo contractivo en la política monetaria sobre 
todo a partir de la eliminación de las LEFI y de los 
cambios que en materia de encajes impulsó el 
BCRA desde mediados de agosto a partir de la 
vigencia de la Comunicación A 8302 (y 
modificatorias). Estos factores a crecentaron la 
incertidumbre propia de periodos electorales  
generando un impacto negativo sobre la 
demanda interna, además de convalidar una suba 
significativa en el promedio de tasas de interés 
vigentes durante parte del 3° trimestre del año. 

Asimismo, al cierre de 2025 el Índice Líder 
elaborado por la Universidad Torcuato Di Tella 
arrojó en una suba de +1,24% mensual pero la 
tendencia ciclo se mantuvo prácticamente sin 
variación (+0,8%) y el índice de difusión por 
debajo de 50 (40%). Esto da cuenta de que la 
economía todavía se encuentra en una fase de 
estancamiento y enfrenta riesgos estructurales 
que impiden una recuperación firme y sostenida. 

Gráfico 2. Evolución del EMAE e Índice Líder 

 
Fuente: INDEC y UTDT 

En contraste con la recuperación de la 
actividad, el empleo formal del sector privado se 
redujo en relación con los niveles previos al 
cambio de Gobierno . Este comportamiento se 
debió fundamentalmente a la contracción de los 
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sectores intensivos en trabajo, como la industria 
manufacturera y la construcción que , pese a 
presentar una recuperación parcial en sus niveles 
de actividad durante 2025, no lograron aumentar 
los niveles de empleo formal (Cuadro 3). Cabe 
destacar que estos sectores representan 
aproximadamente 6,0% y 18,5% del empleo 
privado formal, además de una porción 
significativa del informal. 

Por el contrario, los sectores capital intensivos 
como el Agro y la Minería acumularon subas entre 
el primer semestre de 2023 e igual periodo de 
2025, aunque cabe destacar que en el caso de 
Minería y petróleo el incremento se dio sobre todo 
en 2024 ya que en 2025 la cantidad de empleo 
formal privado se redujo, con 4.251 asalariados 
menos. 

De esta manera el único sector que reflejó la 
recuperación de la actividad económica en 2025 
fue el sector Comercio con la creación de 28.616 
puestos privados formales nuevos en el periodo 
analizado, acumulando un incremento de 50.561 
empleados nuevos en comparación con el primer 
semestre de 2023. 

Cuadro 3. Variación interanual del empleo 
asalariado en el sector privado  

 
Fuente: Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA). 

Asimismo, de acuerdo con la Encuesta 
Permanente de Hogares (EPH) del INDEC, los datos 
del tercer trimestre muestran una mejora 
generalizada en el escenario laboral respecto al 
trimestre previo. La tasa de empleo aumentó de 
44,5% a 45,4% de la población total, mientras que 
la tasa de desocupación descendió 1 p.p. hasta 
6,6% de la población económicamente activa 
(PEA), ubicándose incluso por debajo del registro 
del mismo período del año anterior (6,9%). Sin 
embargo, el aumento en el empleo obedece a las 
categorías Patrón o Cuenta Propia, 
particularmente del segmento informal. Como 
resultado, la tasa de informalidad alcanzó el 43,3% 

de los ocupados  consolidando la tendencia 
creciente iniciada a comienzos de 2024. 

Gráfico 3. Evolución de las tasas de actividad, 
empleo y desempleo 

 
Fuente: INDEC 

 

SECTOR EXTERNO 

Durante 2025 la economía operó con déficit 
en cuenta corriente producto principalmente de 
mayores importaciones de bienes y servicios en 
consonancia con la recuperación de la actividad 
económica y la flexibilización tanto en materia 
cambiaria como comercial  adoptadas por el 
Gobierno. 

De acuerdo con última información 
disponible en el INDEC, el déficit de cuenta 
corriente en el segundo trimestre de 2025 alcanzó 
un total de USD 1.581 millones. Este resultado 
contrasta con el superávit de USD 891 millones 
observado en el mismo trimestre del año anterior 
y se explica principalmente por la disminución de 
USD 958 millones en el superávit de la balanza de 
bienes (originada principalmente por el aumento 
de importaciones de bienes en USD 3.843 
millones) y por el incremento interanual del déficit 
en la balanza de servicios, estimado en USD 951 
millones. Sumado a esto, el saldo de la cuenta de 
capital ascendió a USD 133 millones, dando como 
resultado un endeudamiento neto de USD 1.448 
millones. 

Por su parte, la cuenta financiera registró un 
ingreso neto de capitales de USD 2.149 millones, 
producto de un incremento en la emisión neta de 
pasivos estimada en USD 9.333 millones y un 
aumento en los activos financieros externos de 
USD 7.184 millones. Esto representó una 
diferencia negativa de USD 1.808 millones, frente 

Rama de actividad
1° Sem. 2025 /  
1° Sem 2024

1° Sem. 2025 /  
1° Sem 2023

Total -11.073 -93.858
Agricultura, ganadería y pesca 74 7.983
Minería y petróleo -4.251 145
Industria -15.788 -26.367
Electricidad, gas y agua -747 150
Construcción -5.309 -89.593
Comercio 28.616 50.561
Servicios -13.670 -36.737
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al egreso de capitales de USD 342 millones 
estimado para igual trimestre del año anterior. 

Cuadro 4. Balanza de pagos por componentes 
3° Trim. 2024/3°Trim. 2025 

 
Fuente: INDEC y BCRA 

Analizando el comportamiento de la balanza 
comercial de bienes durante 2025, se observan 
superávits en todos los meses, dando continuidad 
al proceso iniciado en  diciembre 2023 . En 
particular, el superávit comercial de noviembre 
fue el mejor de 2025 (USD 2.498 millones) y se 
debió a ciertas particularidades como la salida de 
soja a China tras la rebaja extraordinaria de los 
derechos de exportación y menores pedidos de 
importaciones por el riesgo electoral  y la 
expectativa de devaluación que probablemente 
produjo un adelantamiento de compras previas. 

Sin embargo, el superávit acumulado en todo 
2025 (USD 11.286 millones) se redujo 
considerablemente comparado con el año 
anterior (USD 18.928 millones) producto del fuerte 
incremento en las importaciones. 

Cuadro 5. Balanza comercial de bienes 

 
Fuente: INDEC 

Los valores exportados alcanzaron un total de 
USD 87.077 millones a precios corrientes, lo que 
representó una suba de +9,3% interanual (+USD 

7.374 millones), impulsada principalmente por las 
exportaciones de productos primarios y 
Combustibles y energía que en conjunto 
explicaron más de dos tercios del aumento total 
acumulado. 

Las importaciones alcanzaron un total de USD 
75.791 millones, incrementándose 24,7% 
interanualmente (+USD 15.016 millones), 
producto de las fuertes subas en las importaciones 
de bienes de capital , bienes de consumo y 
vehículos automotores de pasajeros que  en 
conjunto contribuyeron en casi el 60% del 
incremento total. El resto de los grupos también 
registraron incrementos con excepción de  
combustibles y lubricantes. 

Por último, el deterioro del saldo comercial en 
2025 no se explica únicamente por la fuerte caída 
de los volúmenes exportados y la recuperación de 
las cantidades importadas ya que los términos de 
intercambio también tuvieron una contribución 
negativamente. Detrás de  esta particular 
trayectoria se encuentran las caídas nominales en 
los precios internacionales de las materias primas 
afectados fundamentalmente por el riesgo de 
desaceleración de la economía mundial. 

Gráfico 4. Comercio de bienes. Series ajustadas 
por estacionalidad  

 
Fuente: INDEC 

A pesar de observarse una fuerte 
desaceleración en el superávit comercial de 
bienes, la dinámica de la deuda comercial por 
exportaciones e importaciones permitió acumular 
un resultado neto positivo por bienes en el 
mercado de cambios  de USD18.836 millones 
durante los primeros 11 meses de 2025 (última 
información disponible), incrementándose en un 
0,6% respecto al nivel alcanzado en el mismo 
periodo del año previo.  Sin embargo , se 
registraron egresos netos a través del mercado 
cambiario en concepto de servicios, intereses y 

3° Trim. 2024 3° Trim. 2025 Variación

1. Cuenta corriente 891 -1.581 -2.471
1.A Bienes y servicios 3.702 1.794 -1.908

1.A.a Bienes 5.306 4.348 -958
1.A.b Servicios -1.604 -2.554 -951

1.B Ingreso primario -3.185 -3.888 -703
1.B.1 Remuneración de empleados -22 -25 -3
1.B.2 Renta de la inversión -3.163 -3.863 -699

1.C.  Ingreso secundario 373 513 140

2. Cuenta de capital 44 133 89

Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-) 935 -1.448 -2.382

3. Cuenta financiera -342 -2.149 -1.808

Adquisición neta de activos financieros -1.156 7.184 8.340
Emisión neta de pasivos -815 9.333 10.148

Errores y omisiones netos -1.277 -702 575

millones de USD
Concepto

2024 2025

Resultado de la Balanza comercial 18.928 11.286
Exportaciones 
Total 79.703 87.077
Productos primarios (PP) 18.277 22.144
Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 29.656 30.467
Manufacturas de origen industrial (MOI) 22.054 23.380
Combustibles y energía (CyE) 9.717 11.086
Importaciones
Total 60.776 75.791
Bienes de capital (BK) 9.961 15.073
Bienes intermedios (BI) 23.033 24.300
Combustibles y lubricantes básicos y elaborados (CyL) 3.987 3.271
Piezas y accesorios para bienes de capital (PyA) 13.225 15.113
Bienes de consumo (BC) 7.404 11.401
Vehículos automotores de pasajeros (VA) 2.873 5.678
Resto 292 955

millones de USD
Grupo
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otras transacciones financieras por USD 19.494 
millones, que contrarrestaron el saldo comercial 
de bienes. Adicionalmente, el saldo acumulado de 
la cuenta capital cambiaria fue de USD 1 80 
millones. 

Por otro lado, la cuenta financiera acumuló un 
superávit de USD 7.758 millones de enero a 
noviembre de 2025 , impulsada 
fundamentalmente por el desembolso de USD 
12.000 millones en abril por parte del FMI en el 
marco de un nuevo acuerdo con el organismo, las 
operaciones de repo concertadas con bancos 
internacionales y la colocación del Bonte 2030 en 
junio 2025. 

Como resultado, en los primeros 11 meses de 
2025 la variación de reservas internacionales fue 
de USD 7.279 millones. 

Gráfico 5. Evolución del balance cambiario 

 
Fuente: BCRA 

De este modo, al 31 de diciembre de 2025 las 
reservas internacionales del BCRA alcanzaron un 
nivel de USD41.167 millones, mostrando una suba 
de USD11.527 millones a lo largo del año. Dicho 
resultado se explica fundamentalmente por los 
desembolsos del FMI y otros organismos 
internacionales (USD 12.828 millones), repo con 
bancos internacionales y otros (USD 15.307 
millones), compras netas del BCRA en el mercado 
de cambios por USD 198 millones, aumento de las 
tenencias en moneda extranjera de las entidades 
en el BCRA por USD 2.813 millones, parcialmente 
compensadas por ventas de moneda extranjera 
en el mercado de cambios por parte del Tesoro 
Nacional por USD 19.619 millones. 

 

Gráfico 6. Factores de variación de las Reservas 
internacionales  

 
*  Datos al 31 de diciembre de 2025 
Fuente: BCRA 

 

POLÍTICA MONETARIA Y CAMBIARIA 

En el año 2025 se implementaron una serie de 
medidas de política monetaria y cambiaria que 
dieron continuidad al plan de estabilización 
iniciado a fines de 2023. El objetivo prioritario del 
programa fue reducir la inflación, a partir del 
mantenimiento de una sólida ancla fiscal 
poniendo el foco asimismo en la reducción de los 
desequilibrios monetario s y cambiario s 
existentes. En este marco, las medidas se 
centraron en profundizar el saneamiento del 
balance del BCRA y avanzar gradualmente en la 
apertura del mercado cambiario. 

A principios de año, el Gobierno apuntó a 
mantener un tipo de cambio apreciado y evitar 
devaluaciones abruptas para estabilizar las 
expectativas y consolidar la tendencia a la baja de 
la inflación. En este marco , dispuso un nuevo 
sendero de desplazamiento del tipo de cambio 
que comenzó a regir a partir de febrero, 
reduciendo el ritmo de crawling peg al  1% 
mensual (desde el 2% establecido en diciembre 
2023). Esta medida fue acompañada por una baja 
en la tasa de política monetaria de 32% a 29% TNA. 

Asimismo, para fortalecer la posición de 
liquidez de las reservas internacionales, el BCRA 
concertó una operación de pase pasivo (REPO) 
con cinco bancos internacionales por USD 1.000 
millones en enero y en abril, renovó la totalidad 
del tramo activado del swap con el Banco Central 
de China (USD 5.000 millones) previo al anuncio 
de un nuevo régimen monetario y cambiario que 
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ƛƴƛŎƛŀǊƝŀ ƭŀ ŘŜƴƻƳƛƴŀŘŀ άCŀǎŜ оέ ŘŜƭ ǇǊƻƎǊŀƳŀ ŘŜ 
estabilización. 

El paquete de medidas de esta nueva fase 
incluyó la implementación de un nuevo régimen 
de tipo de cambio flotante administrado 
mediante un rango de bandas de entre $1.000 y 
$1.400 ajustables mensualmente a un ritmo de 
1%, la eliminación del dólar blend y de gran parte 
de las restricciones cambiarias -principalmente las 
que afectaban a personas humanas - y la 
confirmación de un nuevo Acuerdo de Facilidades 
Extendidas con el Fondo Monetario Internacional 
(FMI) por USD 20.000 millones, de los cuales USD 
15.000 millones constituían desembolsos de libre 
disponibilidad para 2025. 

Con los desembolsos del FMI, el Ministerio de 
Economía canceló las Letras Intransferibles que 
estaban en poder del BCRA recapitalizando su 
balance en USD 14.000 millones. Estas 
transferencias de dólares desde el Tesoro nacional 
hacia el BCRA permitieron mejorar su capacidad 

de intervención en ese contexto de flotación 
administrada y de mayor  liberalización del 
mercado oficial de cambios. 

Asimismo, con el nuevo acuerdo se aplicó un 
sesgo más restrictivo a la política  monetaria 
mediante un control estricto del agregado M2 
transaccional privado (seleccionado como 
objetivo monetario principal) y un cambio en el 
régimen de integración de efectivo mínimo (por 
menores deducciones por franquicias), lo que en 
la práctica convalidó una significativa absorción 
de pesos. 

Más adelante, para fortalecer el esquema de 
control de agregados monetarios, se 
implementaron una serie de medidas tendientes a 
reducir los pasivos del BCRA. En primer lugar, el 10 
de junio el BCRA canceló el remanente de los puts 
sobre títulos del Tesoro en poder de los bancos 
por $5,9 billones, culminando el proceso que 
había comenzado el 18 julio de 2024. Esta medida 
implicó la eliminación de un pasivo contingente 
para el BCRA ya que el ejercicio de los puts por 
parte de las entidades financieras representaba 
una fuente potencial de expansión monetaria. En 
segundo lugar, el 18 de junio se realizó la primera 
licitación de la serie 4 del BOPREAL destinado a 
regularizar los pagos por obligaciones externas 
por deudas comerciales previas al 12 de diciembre 
de 2023 o dividendos previos a 2025, recibiendo 
ofertas por VN USD 810 millones que fueron 

adjudicadas en su totalidad. Como resultado, al 
tratarse de un instrumento que se suscribe en 
pesos, esta licitación implicó en la práctica una 
absorción adicional de pasivos monetarios. 

Asimismo, para fortalecer las reservas el BCRA 
amplió el REPO con bancos internacionales a USD 
2.000 millones a la vez que emitió el BONTE 2030 
para inversores extranjeros logrando una 
suscripción en dólares de USD1.500 millones. 

Gráfico 7. Evolución de las reservas 
internacionales brutas  

 
Fuente: BCRA 

Dentro del esquema de reordenamiento 
monetario a principios de julio se efectivizaría la 
eliminación de las L EFIs. En la práctica ello 
significó la ausencia de una tasa de referencia 
formal, hasta ese momento fijada en el 29% (TNA), 
dando lugar a un esquema de determinación 
endógena de la tasa de interés fruto de la 
interacción de la oferta y demanda en el mercado. 

Con la desapari ción de las LEFIs que 
constituían un instrumento de gestión diaria de la 
liquidez con acreditación del vencimiento de 
manera diaria y a primera hora (overnight) , los 
principales mercados -A3 y BYMA- pusieron a 
disposición de los agentes una serie de variantes 
de REPO con diferentes ventanas temporales de 
concertación y liquidación de manera tal de que 
los bancos pudieran operar entre sí y lograr una 
eficiente administración de la liquidez  
diaria/intradiaria. Esto permitió que cada Entidad 
pudiera minimizar el riesgo de liquidez diario e 
intradiario. 

Sin embargo, los bancos no sustituyeron la 
totalidad de LEFIs por Lecaps como mecanismo 
para administrar la liquidez diaria, cuestión que 
era esperada por el Gobierno para lograr el 
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objetivo de obtener un estiramiento de los plazos 
de vencimiento de sus pasivos. En esa decisión 
jugaron las necesidades particulares de liquidez 
de las entidades, la aversión al riesgo de liquidez 
y, en menor medida, los límites regulatorios de 
exposición al sector público, teniendo en cuenta 
que las LEFIs estaban excluidas del cómputo y las 
Lecaps solamente bajo ciertas condiciones. Como 
resultado, del stock de LEFIs que los bancos aún 
tenían en cartera ($15,5 billones) se absorbieron 
$5,6 billones con la licitación del Tesoro de Lecaps 
efectuada por el Ministerio de Economía en los 
días previos al fin de las LEFIs (10 de julio). Los 
restantes $9,9 billones los recompró el BCRA el 10 
de julio cuando procedió a la eliminación de estas 
letras, pasando las cuentas corrientes que los 
bancos mantienen en el BCRA de $ 9,4 billones a 
$19,2 billones en un día (muy por encima del 
promedio de $13,7 billones). 

Gráfico 8. Factores de explicación de la Base 
Monetaria   

 
Fuente: BCRA 

El enorme volumen de fondos resultante 
convalidó una abrupta caída de la tasa de interés 
en pesos de mercado (fundamentalmente la de 
corto plazo), lo que a la vez incrementó la presión 
sobre la cotización del dólar que ya venía 
subiendo ante la creciente demanda de cobertura 
cambiaria típica de contextos preelectorales, 
sumado al agotamiento de los efectos del 
blanqueo impulsado a fines de 2024, la menor 
oferta relativa de los dólares de los exportadores, 
entre otros factores. 

Ante esta situación, el BCRA buscó rescatar 
parte de esos fondos, en un principio a través de 
la venta de LECAPs en el mercado secundario y 
luego reviviendo la operatoria de pases pasivos a 

una tasa promedio de 35% TNA, que en la práctica 
funcionó como un piso para la tasa de interés a 1 
día. El resto del excedente generado, lo terminó 
captando el Tesoro mediante una licitación de 
emergencia el 16 de julio en la que tuvo que 
convalidar un aumento considerable de tasas 
comparado con los valores del cierre del mercado 
secundario. 

Gráfico 9. Evolución de las tasas de interés de 
corto plazo 

 
Fuente: BCRA 

Por otro lado, para calmar las presiones 
cambiarias y contener las expectativas de 
devaluación el BCRA profundizó su intervención 
en el mercado de dólar futuro incrementando su 
posición neta abierta que llegó a 
aproximadamente USD 5.000 millones para 
mediados de agosto. Al mismo tiempo, intensificó 
el sesgo contractivo del régimen monetario 
aumentando fuertemente las tasas de encaje 
sobre depósitos de FCI y cauciones bursátiles a 
(Comunicación A 8281 y 8289). Posteriormente, el 
BCRA introduce la obligación de integrar 
diariamente el 100% de la exigencia de efectivo 
mínimo a partir de  la Comunicación A 8302  
(vigencia 14 de agosto). Cabe recordar que este 
nivel de cobertura de liquidez contrasta con el que 
estaba vigente hasta ese momento, en el que la 
integración mínima diaria era del 0% y el 
cumplimiento de la  norma era en promedio 
mensual de saldos diarios. 

Pese al alza de las tasas en pesos y la 
intervención del BCRA en el mercado de dólar 
futuro, el tipo de cambio continuó subiendo, 
acercándose al techo de la banda sobre todo tras 
los resultados de las elecciones de septiembre de 
la Provincia de Buenos Aires (PBA) que fueron 
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percibidos como negativos para el Gobierno y el 
mercado. 

Sumado a esto, el clima de incertidumbre 
previo a las elecciones de octubre se vio reflejado 
en un aumento significativo en el riesgo país que 
luego caería abruptamente tras el holgado triunfo 
del oficialismo en los comicios legislativos de ese 
mes. 

Gráfico 10. Evolución del riesgo país (EMBI) 

 
Fuente: Rava Bursátil 

Asimismo, los resultados de las elecciones de 
medio término permitieron relajar la política 
monetaria que, junto con la menor incertidumbre, 
convalidaron tasas interbancarias en niveles 
sustancialmente inferiores, al tiempo que el tipo 
de cambio se estabilizó en torno al techo de la 
banda. 

En este contexto, tras casi ocho años sin 
acceso a financiamiento en dólares a plazos 
medios y largos, el Gobierno colocó un bono en 
dólares (BONAR 2029) mediante el cual recaudó 
USD 1.000 millones a una tasa de 9,26% anual (550 
puntos básicos por encima de los bonos del 
Tesoro Americano de igual duración). También las 
provincias y los corporativos reactivaron las 
emisiones en el exterior en ese contexto de menor 
volatilidad financiera y mayor certidumbre 
política. 

Pocos días después de esta colocación, el 
BCRA anunció un nuevo esquema de bandas 
cambiarias que comenzará a regir a partir del 1 de 
enero de 2026. Este nuevo esquema recalibra las 
pendientes de la s bandas cambiarias que 
comenzarían a ajustarse según el último dato de 
inflación mensual publicado por el INDEC (T-2), 
reemplazando el ritmo fijo del 1% mensual.  Esto 
permite que el techo de la banda no se atrase con 

respecto de la  inflación que , como ya fuera 
mencionado, venía reduciéndose a un ritmo más 
lento que el crawling del 1% mensual incluido en 
el acuerdo con el FMI. 

En simultáneo, el BCRA definió para el 2026 un 
programa de acumulación de reservas que 
responde a la recuperación de la demanda de 
dinero. Se proyecta elevar la base monetaria del 
4,2% al 4,8% del PIB para fines de 2026 y comprar 
entre USD10.000 millones y USD17.000 millones 
(en un escenario de mayor dinamismo ). La 
intervención cambiaria se realizar ía de forma 
gradual, limitando las compras diarias a un 
máximo del 5 % del volumen operado en el 
mercado y habilitando tambi én compras en 
bloque para absorber montos elevados sin 
desestabilizar los precios. 

Gráfico 1 1. Tipo de cambio  y esquemas de 
bancas cambiarias de 2025 y 2026  

 
*Dólar futuro Rófex al 30/12/2025 
** Los valores de enero y febrero de 2026 corresponden a la 
inflación mensual de noviembre y diciembre 2025. El resto de los 
meses se calcularon según la mediana de la inflación mensual 
esperada en REM Diciembre 2025. 
Fuente: BCRA 

 
INFLACIÓN 

Durante el año 2025 la tasa de inflación 
mantuvo el proceso de desaceleración iniciado en 
2024, con un descenso pronunciado de las tasas 
interanuales, si bien su reducción se estancaría a 
partir del segundo semestre. 

En efecto, luego del piso de 1,5% mensual 
alcanzado en mayo, la inflación comenzó a 
acelerarse encadenando seis meses consecutivos 
de aumentos hasta retomar niveles que rondan el  
2,5%. La tasa anualizada de la media móvil de tres 
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meses refleja claramente esta tendencia al alza. 
Tras tocar un piso de 21,9% en julio, repuntó hasta 
31,5% en diciembre. 

Gráfico 12. Variación mensual y anual del IPC  

 
Fuente: INDEC 

La mayor volatilidad cambiaria y financiera 
que prevaleció tras el resultado de las elecciones 
en PBA aceleró este proceso, atenuado por la 
coyuntura económica recesiva provocada por la 
fuerte alza de las tasas de interés. 

Las mayores dificultades para profundizar la 
desinflación y la necesidad de acumular reservas 
para convalidar niveles de riesgo país consistente 
con el rollover de deuda en los mercados 
internacionales pasaron a centrar el debate en 
torno a la sostenibilidad del esquema cambiario 
vigente. Con el techo de la banda avanzando a un 
ritmo fijo del 1% mensual y sin perspectivas de 
que la inflación caiga por debajo del 1,6% antes de 
mediados del próximo año (según la mediana de 
inflación mensual del  REM nov-25), e l límite 
superior continuaba apreciándose en términos 
reales, incluso descontando la inflación de los 
socios comerciales, dificultando el objetivo de 
acumular Reservas. 

Esto llevó al BCRA a recalibrar el esquema de 
bandas cambiarias ajustándolas de acuerdo a la 
evolución mensual de la inflación (T-2) como fue 
mencionado en el apartado anterior. 

 
SITUACIÓN FISCAL 

El Sector Público Nacional acumuló en 2025 
un superávit financiero de aproximadamente 
0,2% del PIB (superávit primario de 

 
2 Informe fiscal. Análisis de los ingresos, gastos y resultados del Sector 
Público Nacional. CEPA 

aproximadamente 1,4% del PIB), sosteniendo el 
ancla fiscal del programa de gobierno. 

Analizando la evolución mensual, el superávit 
primario se mantuvo a lo largo de todo el año con 
excepción de diciembre que registró un déficit 
fiscal por primera vez luego de  17 meses 
consecutivos de resultados positivos. Por su parte, 
el resultado financiero fue deficitario en los meses 
de julio, producto del pago semestral de los 
cupones de los Bonares y Globales y diciembre. 

Cabe destacar que el cálculo del resultado 
financiero no contempla la capitalización de 
intereses de los títulos públicos en pesos. De esta 
manera si se consideraran los intereses 
capitalizados en LECAP ($ 30,04 billones), el 
resultado financiero acumulado en 2025 pasaría 
de un superávit de $4,74 billones a un déficit de 
$28,59 billones2. 

Cuadro 6. Resultado fiscal SPN 
Acumulado 2025 

 
Fuente: MECON 

En comparación con igual periodo de 2024, 
los ingresos cayeron en -2,6% en términos reales 
mientras que los gastos se incrementaron 
levemente, en +0,4% real, dando como resultado 
un superávit primario -25,3% menor. 

Por el lado de los ingresos, la caída  fue 
empujada sobre todo por la disminución en los 
Derechos de exportación (-15,7% i.a.) producto 
fundamentalmente de la implementación del 
Decreto 682/2025 que implicó la reducción de 
retenciones al 0% para los derechos de 

2025
millones de $ nominal real

INGRESOS TOTALES 135.179.030   37,9% -2,6%
Tributarios 124.119.039      37,8% -2,6%
Rentas de la propiedad 4.740.825           5,6% -27,5%
Otros ingresos corrientes 6.224.018           80,3% 26,4%
Ingresos de capital 95.147                 1771,6% 1124,9%
GASTOS PRIMARIOS 123.409.811   40,9% 0,4%
Gastos corrientes primarios 120.351.437      41,2% 0,6%
Prestaciones sociales 82.084.247         48,3% 5,9%
Subsidios económicos 8.528.122           -2,3% -31,2%
Gastos de funcionamiento y otros 21.406.105         37,0% -2,7%
Transferencias corrientes a provincias 2.435.963           67,8% 25,7%
Transferencias a universidades 4.046.269           24,4% -9,8%
Otros Gastos Corrientes     1.850.731           117,9% 44,7%
Gastos de capital 3.058.374           29,1% -6,8%
Energía 328.457               -62,1% -73,0%
Transporte 937.651               128,9% 68,8%
Educación 247.085               192,1% 124,6%
Vivienda 59.838                 -40,4% -55,6%
Agua potable y alcantarillado 421.804               49,5% 7,6%
Otros 1.063.539           70,1% 24,2%
RESULTADO PRIMARIO 11.769.219      13,1% -25,3%
Intereses Netos 10.315.400         19,4% -21,0%
RESULTADO FINANCIERO 1.453.819         -17,6% -42,2%

Concepto Variación (%)
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exportación de soja, trigo y maíz, cebada, sorgo, 
girasol, productos cárnicos, entre otros a partir de 
septiembre de 2025. Por el contrario, los Derechos 
de importación se incrementaron en relación con 
el año anterior (+22,6% i.a.) como resultado del 
mayor volumen importado . Resulta importante 
tener en consideración que, al observar las 
importaciones según uso económico, los bienes 
de consumo registran los incrementos 
sumamente elevados, acumulando un alza de 
54,0% en 2025 con respecto al año anterior. 

Por el lado de los gastos, el incremento 
registrado en términos reales se explica 
fundamentalmente por el incremento de las 
Prestaciones sociales, en particular, Jubilaciones y 
pensiones contributivas (+15,0% i.a.) y Asignación 
Universal para Protección Social (+23,2% i.a.). 

 
2.2. SISTEMA FINANCIERO NACIONAL 
 

CARTERA DE PRÉSTAMOS 

Durante 2025 se intensificó e l proceso de 
crowding in del crédito al sector privado que 
comenzó a partir de 2024  con el paulatino 
crecimiento de la intermediación financiera. 

Las condiciones macroeconómicas 
imperantes favorecieron una disminución 
significativa en la exposición del sistema 
financiero al sector público, lo que derivó en una 
contracción de los excedentes de liquidez 
(fundamentalmente alocado en títulos públicos) y 
en un incremento del crédito destinado al sector 
privado, tanto en términos absolutos como en su 
peso en el activo total. 

En efecto, a partir de enero de 2025 la 
exposición del sistema financiero al sector privado 
comenzó a superar a la del sector p úblico por 
primera vez desde mediados de 2020. De acuerdo 
con la última información disponible en el BCRA, 
la importancia relativa del crédito al sector 
privado en la hoja de balance del sistema 
financiero alcanzó un 43,8% en octubre, 
superando el promedio de los últimos 10 años 
(36,8%). Por el contrario, la exposición al sector 
público continuó reduciéndose llegando a un 
nivel de 27,8% a octubre de 2025  (-21,4 p.p. 
respecto al 49,3% de enero 2024). 

 

Gráfico 1 3. Exposición al sector público y 
privado - Sistema financiero 

 
Fuente: BCRA 

En términos interanuales, los préstamos 
crecieron 29,6% a precios constantes  en 
diciembre de 2025, y su participación en el PIB se 
ubicó en 8,8%, un 1,8 p.p. superior al nivel de fines 
de 2024. Al incluir también los préstamos en 
dólares, el crédito alcanzó 11,6% del PIB. 

Gráfico 14. Evolución de préstamos a familias 

 
Nota: el índice corresponde a los promedios mensuales de saldos diarios 
expresados a precios de enero de 2024 con base enero 2024. 

Fuente: BCRA 

El incremento en  la exposición del sistema 
financiero al riesgo de crédito al sector privado 
deviene sobre todo del fuerte aumento registrado 
del saldo real de crédito destinado a familias . 
Teniendo en cuenta los saldos promedio de los 
préstamos privados en moneda local durante los 
últimos dos años, los créditos destinados a las 
familias crecieron en conjunto, un +91,6% en 
términos reales, impulsados sobre todo por los 
préstamos personales que contribuyeron con casi 
la mitad del aumento total (45%), seguido de 
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tarjetas de crédito que explicaron el 28,2% del 
incremento. 

En cuanto a los saldos promedio de 
préstamos a empresas, según la última 
información publicada en el BCRA 
correspondiente al tercer trimestre de 2025 , l a 
dinámica del indicador fue impulsada 
fundamentalmente por los sectores Servicios y 
Comercio que con subas reales de +87,3% y 91,9% 
interanual respectivamente explicaron casi la 
mitad del incremento total  del trimestre. Con 
datos de diciembre de 2025, la suba interanual 
(reales) más importante del año fue la de 
adelantos (+46,9%). 

En definitiva, las mayores subas interanuales 
reales en diciembre se verificaron en adelantos 
(+46,9%), hipotecarios (+186,4%) y personales 
(+47,1%). 

Gráfico 1 5. Evolución de préstamos a 
empresas por sector 

 
Fuente: BCRA 

Por otro lado, a medida que se incrementaron 
los créditos al sector privado también se fue 
materializando un mayor riesgo de crédito. Por un 
lado jugó en este sentido el cambio de régimen a 
uno de menor inflación y el lag de las familias en 
adaptarse a estas nuevas condiciones. Por otro 
lado, el efecto de las tasas de interés en la 
capacidad de refinanciar pasivos, en la dinámica 
del empleo, el producto y la merma en los salarios 
reales. Por otro lado, cabe mencionar que el boom 
de crédito trajo aparejado un nivel de 
endeudamiento elevado, que de acuerdo a 
estadísticas del BCRA, resulta ser el mayor registro 
de los últimos 20 años. De este modo, el ratio de 
irregularidad del crédito al sector privado alcanzó 

4,5% en octubre  (último dato disponible) , 
aumentando +2,9 p.p. con respecto a los niveles 
de inicios de año y +3 p.p. interanual. Este nivel si 
bien supera el promedio registrado en los últimos 
10 años (3,1%), todavía se encuentra por debajo 
de los máximos observados en ese periodo (en 
torno a 6% en el comienzo de 2020 y superior a 5% 
hacia mediados de 2021). 

El incremento de este indicador en los últimos 
meses del año fue generalizado en todos los 
grupos de entidades financieras, siendo más 
pronunciado en los bancos privados nacionales 
(4,9%) ya que los bancos privados extranjeros y los 
bancos públicos mostraron registros menores, de 
4,0% y 4,1% respectivamente. 

Gráfico 16. Ratio  de irregularidad del sector 
privado  

 
* Ratio de Irregularidad de cartera privada: Cartera irregular del 
sector privado no financiero / Financiaciones al sector privado no 
financiero 

Fuente: BCRA 

Asimismo, al desagregar por segmento, el 
indicador de morosidad de los préstamos a las 
familias se ubicó en 7,8% en octubre 2025, +5,1 
p.p. por encima del valor de enero (+5,3 p.p. 
interanual). El desempeño en el período fue 
explicado fundamentalmente por las líneas al 
consumo (personales y tarjetas) y, en menor 
medida, por los préstamos prendarios . Por su 
parte, el ratio  de irregularidad de los créditos 
hipotecarios se mantuvo en niveles bajos y sin 
cambios significativos a lo largo de 2025. 

En cuanto al ratio de irregularidad de los 
préstamos a empresas, en octubre de 2025 
alcanzó 1,9% incrementándose +1,2 p.p. con 
respecto a enero y +1,3 p.p. en términos 
interanuales. En este sentido, cabe agregar que 
hacia diciembre de 2025, el número de cheques 
rechazados a nivel sistémico es superior en un 
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200% al registrado en el mismo mes del año 
anterior, revelando cierta tensión en las cadenas 
de pago. Posiblemente el mantenimiento de un 
sesgo contractivo en la política monetaria, un  
nivel de actividad y salarios reales estancados 
auguran mayores tensiones sobre la calidad de la 
cartera para el 2026  teniendo en cuenta que 
además todavía no se visibiliza un fin en el proceso 
de deterioro. 

 
DEPÓSITOS 

En este contexto de expansión del crédito, los 
depósitos en pesos del sector privado 
continuaron creciendo a una tasa inferior a la del 
crecimiento de los préstamos, reflejando una 
caída en el nivel de liquidez sistémico. 

En efecto, los depósitos en pesos del sector 
privado no financiero (medidos como promedios 
anuales de saldos diarios) crecieron +64,4% anual 
en 2025, aunque descontando el efecto de la 
inflación del periodo, el crecimiento fue algo más 
moderado de +14,4% anual.  En diciembre el 
crecimiento real interanual de los depósitos 
rondaría el 5%. 

El principal aporte al crecimiento total de los 
depósitos privados provino de los plazos fijos que 
subieron en diciembre +9,2% en términos reales 
interanuales, impulsados especialmente por los 
no ajustables (+10,3%) ya que los ajustables 
cayeron en términos reales (-37,5% anual) en un 
contexto de desaceleración de la inflación que 
desincentivó la colocación de estos depósitos. 

El crecimiento de los depósitos a plazo del 
sector privado se aceleró sobre todo a partir del 
segundo trimestre en un contexto en el que, si 
bien las tasas de interés de corto plazo se 
mostraron volátiles, tendieron a incrementarse en 
términos reales sobre todo en los meses previos a 
las elecciones de medio término. 

En cuanto a las cuentas corrientes y cajas de 
ahorro, se mantuvieron prácticamente en los 
mismos niveles que el año anterior. 

Como resultado, la relación vista/plazo  
disminuyó en 2025 (de 1,1 en promedio en 2024 a 
0,9 promedio en 2025) , especialmente en los 
meses previos a las elecciones de medio término, 
reflejándose en un leve incremento de la duration 
promedio de los depósitos. 

 

Gráfico 1 7. Evolución de los principales 
depósitos privados en pesos 

 
* Corresponde al promedio mensual de saldos diarios de 
depósitos en pesos del Sector Privado expresados a precios de 
enero 2024. 
Fuente: BCRA 

Por otro lado, en cuanto a los depósitos en 
moneda extranjera del sector privado, en los 
últimos 12 meses se observó un desempeño 
caracterizado por una caída inicial (luego del 
significativo ingreso de fondos vinculado al 
Régimen de Regularización de Activos) hasta 
marzo de 2025, pa ra pasar una recuperación 
importante en el segundo semestre de 2025. 

Gráfico 1 8. Evolución de los depósitos 
privados en moneda extranjera  

 
Fuente: BCRA 

 

TASAS DE INTERÉS 

Durante 2025, las tasas de interés en pesos 
mostraron una fuerte volatilidad vinculada 
especialmente con tres factores: la eliminación de 
las LEFI en julio, los cambios regulatorios en la 




















































