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MEMORIA

En cumplimiento de disposiciones legales y
estatutarias, el Directorio del BPN SA somete a
consideracion de la Asamblea General Ordinaria
de Accionistas, la Memoria, el Estado de
Situacion Financiera, Estado de Resultados,
Estado de Cambios en el Patrimonio, Estado de
Flujo de Efectivo y sus Equivalentes, Notas,
Anexos, Proyecto de Distribucion de Utilidades,
Informes de la Comisién Fiscalizadora y la
Auditoria Externa correspondientes al Ejercicio
Econdémico finalizado el 31 de Diciembre de
2025.
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1. INTRODUCCION

1.1.CARTA DEL DIRECTORIO A LOS
ACCIONISTAS

Nos dirigimos a los accionistas en
cumplimiento de las disposiciones legales y
estatutarias  vigentes, con el objeto de
presentarles la informacién contenida en la
Memoria, los Estados Financieros (Estado de
Situacion Financiera, Estado de Resultados,
Estado de Cambios en el Patrimonio, Estado de
Flujo de Efectivo y sus Equivalentes, Notas y
Anexos), el Proyecto de Distribucién de
Utilidades, el Informe de la Comisidon
Fiscalizadora y el Informe de Auditoria emitido
por el auditor independiente, correspondientes
al Ejercicio Econdémico finalizado el 31 de
diciembre de 2025, documentos que se
someten a vuestra consideracién y cuyo
tratamiento se realizara en la préxima
Asamblea Ordinaria de Accionistas.

En la Memoria que se expone a
continuacion, se pretenden reflejar los hechos
mas relevantes que marcaron la evolucién
econdémica y financiera del BPN SA durante el
Ejercicio Econdémico finalizado el 31 de
diciembre de 2025.

Por ultimo, queremos agradecer a los
accionistas por su compromiso y respaldo, a
todos los empleados de la Entidad por su
esfuerzo y dedicacion y a nuestros clientes por
elegirnos cada dia.

El Directorio.



1.2. AUTORIDADES
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Presidente
Cr. Claudio Gabriel Bosco

Vicepresidente
Cr. Néstor Anibal Pizzi

Directores Titulares
Sr. Aldo Ruben Rodriguez
Cra. Carola Vanesa Pogliano

Integrantes de la Comision Fiscalizadora
Dr. Matias Eduardo Nicolini
Dra. Camila Figueroa Vinassa
Dra. Ramona Parada Riquelme

Gerente General
Cr. Guillermo Pons

Gerentes Ejecutivos

Finanzas
Lic. Alejandro Martin Obernauer

Comercial y Canales
Cr. Guillermo Seisdedos

Operaciones y Sucursales
Sr. Juan Manuel Sebastiano

Sistemas y Organizacion
Lic. Daniel Horacio Brancher

Gestion Integral de Riesgos
Cr. Héctor Ariel L6pez Geymonat

Gerentes Departamentales

Auditoria Interna
Cra. Maria del Rosario Vinas

Prevencion del lavado de activos y FT
Cra. Marisa Sanguinetti

Asuntos Legales
Dra. Susana Balboa

Proteccion de Activos
Lic. Alberto Garcia

Contrataciones y Logistica
Sr. Santiago Lopez Dieguez

Capital Humano
Cr. Patricio Ezequiel Isolabella




2. CONTEXTO MACROECONOMICOY
FINANCIERO

2.1. NACIONAL

Durante 2025 se profundizé el plan de
estabilizacion iniciado a fines de 2023 impulsado
por las nuevas autoridades del Poder Ejecutivo
Nacional. En el primer trimestre prevalecio la
estabilidad con la salida parcial del cepo
cambiario y el acuerdo con el FMI, que inauguré
un nuevo esquema basado en bandas moaviles. El
anuncio fue suficiente para eliminar la
incertidumbre generada por la continuidad del
crawling peg y permitié una fuerte recuperacion
de los precios de la deuda soberana.

Sin embargo, entre julio y agosto se
impulsaron una serie de modificaciones en el
esquema de politica monetaria, en particular a
partir de la eliminacion de las LEFI y los cambios en
la normativa de regulacién prudencial de la
liquidez, que en la practica significé un
incremento de los niveles y la volatilidad en las
tasas de interés. A este contexto complejo se le
sumd el mal resultado del oficialismo en las
elecciones de PBA, acrecentando la incertidumbre
sobre la sostenibilidad del programa econémico
en el mediano/largo plazo teniendo en cuenta
que en ese momento se preveia que éste contaria
con un menor caudal politico para
sostener/profundizar las reformas econémicas.

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

Para contener el tipo de cambio y evitar la
retraccion del proceso de desinflacién iniciado en
2024, el BCRA adopté un sesgo contractivo en su
politica monetaria acrecentando la incertidumbre
propia de periodos electorales, lo que afectd
negativamente los niveles de actividad y empleo.

Analizando el comportamiento del Estimador
Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) que
elabora el INDEC, se observa que luego del pico
registrado en febrero la economia comenzd a
desacelerarse, manteniéndose en promedio 0,8%
por debajo del maximo 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
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de +5,2% reduciendo la marcada heterogeneidad
entre sectores que se habia observado en 2024,
con una fuerte recuperacion en el sector de
Intermediacién financiera y algo mds moderada
en los sectores Comercio e Industria.

Sin embargo, este desemperno no se replicé
en el empleo formal del sector privado que quedd
desacoplado de la recuperacién de la actividad
econdmica, teniendo en cuenta la destruccion de
11 mil puestos de trabajo segtn surge de los datos
al primer semestre de 2025 del SIPA (Sistema
Integrado Previsional Argentino).

Asimismo, en relacion con los niveles previos
al cambio de Gobierno de fines de 2023, la
evolucién de asalariados registrados del sector
privado mostré una marcada heterogeneidad,
con una expansion acumulada en los sectores
capital-intensivos y un retroceso general en
aquellos intensivos en trabajo, destacandose
unicamente el crecimiento del sector Comercio
con la generacion de mas 50 mil puestos de
trabajo nuevos.

En términos de inflacion, el proceso de
desaceleracion iniciado en 2024 se interrumpid a
partir del tercer trimestre de 2025, asociado en
buena parte al proceso electoral. Pese a esta
aceleracion a cierres de 2025, la inflacion 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
desinflacién continde, aunque con mayor
lentitud, producto de la modificacion de ancla
nominal dado que el techo de la banda ya no
viajara al 1% sino a la inflacion mensual de t-2.

NIVEL DE ACTIVIDAD Y EMPLEO

La actividad econdémica continué
recuperandose en 2025 y se mantuvo operando
en niveles superiores al piso alcanzado en abril
2024 con una progresiva reduccion de la
heterogeneidad sectorial.

En efecto, luego de un 2024 donde el Agro y
la Mineria, liderada por la actividad no
convencional en Vaca Muerta, fueron el principal
sostén de la actividad econdmica, los datos
disponibles de 2025 dan cuenta de una progresiva
recuperacién en el resto de los sectores,
constituyendo la Intermediacién financiera, el
Comercio y la Industria los principales impulsores



del crecimiento interanual de la actividad en los
primeros tres trimestres (+5,2%).

Cuadro 1. Variacion anual del PBI promedio 1°
Trim. a 3° trimestre por rama de actividad

... [Contrib.a
Variacion ]
Concepto e — lavar. ia
2025

Producto Interno Bruto 5,2% 5,2%
A - Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 4,19 0,39
B - Pesca -19,4Y -0,19
C - Explotacién de minas y canteras 7,99 0,39
D - Industria manufacturera 3,09 0,49
E - Electricidad, gas y agua -0,3% 0,09
F - Construccién 5,59 0,19
G - Comercio mayorista, minorista y reparaciones 6,09 0,79
H - Hoteles y restaurantes 10,8 0,29
| - Transporte, almacenamiento y comunicaciones 2,09 0,29
J - Intermediacion financiera 27,49 0,99
K - Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 4,29 0,5%
L - Administracion publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion -0,99 0,09
M - Ensefanza 0,99 0,09
N - Servicios sociales y de salud -0,3% 0,09
O - Otras actividades de servicios comunitarias, sociales y personales -0,19 0,09
P - Hogares privados con servicio doméstico -1,59 0,09
Impuestos y subsidios 9,79 1,69

Fuente: Cuentas Nacionales, INDEC.

Se destaca, en particular, el fuerte repunte el
sector de Intermediacién financiera que a medida
que comenzaron a recomponerse los niveles de
actividad y desacelerarse la inflacion y las tasas de
interés se fueron reduciendo gradualmente,
comenzo 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, las mejores condiciones
macroecondémicas, el acceso al crédito y la
paulatina recuperacion de los salarios reales
contribuyé al repunte del sector Comercio que,
tras caer -7,2% en 2024 acumul6 una suba de
+6,0% en los primeros tres trimestres de 2025,
aportando 0,7 p.p. a la variacion 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 dispersion entre segmentos, con
fuertes subas en las ventas de bienes durables y
aumentos mas moderados en la de no durables.

El principal repunte se observé en las ventas
de automoviles 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)’,
superando con creces los niveles de 2023, previos
a la devaluacion de fines de ese afio. Sin embargo,
cabe destacar que el buen desempeno responde
fundamentalmente a la expansién del primer
semestre ya que la estacionalidad de la demanda
y la volatilidad en las condiciones financieras que

1 Segun datos de la Direccién Nacional de Registros de la Propiedad
Automotor (DNRPA).
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prevalecieron en el periodo electoral mermaron
las ventas en el sequndo semestre, cerrando el afio
en niveles mensuales similares a los observados
en anos anteriores.

Por otro lado, las ventas de electrodomésticos
si bien mostraron fuertes incrementos en
términos reales, aun no logran compensar las
caidas registradas en 2024. En efecto, segun la
Encuesta de comercios de electrodomésticos de
INDEC, las ventas de estos articulos acumularon
cerca de $4.000 millones en los primeros nueve
meses de 2025, lo que representa un aumento real
de +11,5% interanual encontrandose todavia 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 ubicandose
-9,9% y -19,9% por debajo de igual periodo de
2023, respectivamente.

Asimismo, la recuperacién de la Industria fue
moderada (+3,4% interanual en los primeros 11
meses de 2025 segun el indice de Produccion
Industrial de INDEC), aunque dada su importante
participacion en el PBI (14,6%) fue uno de los
principales aportes al crecimiento del Producto
con una contribucion de 0,4 p.p.

Cuadro 2. Indicadores de actividad

Indicador Variacion real interanual

2024 2025 2025 vs. 202,
Ventas en supermercad&s -12,39 2,7% }  -9,99
Ventas en centros de compras -20,8Y 1,1% |:l -19,99
Ventas de electrodomésticds -27,6% D 11,59 |:I -19,39
Patentamientos de autos -7,99 47,79 | 36,19
Patentamientos de moto% | 2,7% l 33)29 | 36,89
indice de Produccién Industrifl -12,19 | 3494 [ -919

*Ventas acumuladas a octubre
2Ventas acumuladas a septiembre

® Datos acumulados a diciembre
“indice promedio de enero a noviembre
Fuente:INDEC y DNRPA

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 inversion
fueron los principales impulsores del crecimiento
en los primeros tres trimestres de 2025.

El consumo privado (principal componente
de la demanda con una participacion de 74%
sobre el PBI) registr6 una suba de +8,5%
interanual s.e. en los primeros tres trimestres de



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

En cuanto a la inversion, con un crecimiento
de +26,9% interanual s.e. y una participacion de
21% sobre el PBI, explicé 4,6 p.p. de la variacién
total del Producto en los primeros tres trimestres
de 2025. ElI fuerte repunte se debid
fundamentalmente a las importaciones de Equipo
durable de produccién que se incrementaron en
+57,7% interanual s.e. impulsadas por la
eliminacion del Certificado de Importacion 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 inversion en construccién si
bien se incrementd +4,7% interanual s.e. en los
primeros tres trimestres de 2025, esta suba no
lleg6 a compensar la baja acumulada en 2024
(-20,5%), a la vez que los indicadores de alta
frecuencia muestran una recuperacion mas
rezagada para este sector, en relacién con el resto
de los sectores econémicos.

Grafico 1. Variaciones interanuales del PBI por
trimestre y contribuciones a la demanda
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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 variacién interanual del
Producto.

Por ultimo, analizando el comportamiento del
Estimador Mensual de Actividad Econdmica
(EMAE) que elabora el INDEC, se observa que
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luego del pico registrado en febrero la economia
comenz6 a desacelerarse, manteniéndose en
promedio 0,8% por debajo de ese maximo a
noviembre de 2025.

Este comportamiento responde a diversos
factores con efectos negativos que confluyeron
sobre el nivel de actividad. Por un lado, la
recalibracién del tipo de cambio oficial a través de
la implementacion de un nuevo esquema de
bandas cambiarias y por otro, la adopcién de un
sesgo contractivo en la politica monetaria sobre
todo a partir de la eliminacion de las LEFI y de los
cambios que en materia de encajes impulso el
BCRA desde mediados de agosto a partir de la
vigencia de la Comunicacion A 8302 (y
modificatorias). Estos factores acrecentaron la
incertidumbre propia de periodos electorales
generando un impacto negativo sobre la
demanda interna, ademas de convalidar una suba
significativa en el promedio de tasas de interés
vigentes durante parte del 3° trimestre del ano.

Asimismo, al cierre de 2025 el indice Lider
elaborado por la Universidad Torcuato Di Tella
arrojé en una suba de +1,24% mensual pero la
tendencia ciclo se mantuvo practicamente sin
variaciéon (+0,8%) y el indice de difusién por
debajo de 50 (40%). Esto da cuenta de que la
economia todavia se encuentra en una fase de
estancamiento y enfrenta riesgos estructurales
gue impiden una recuperacion firme y sostenida.
Grafico 2. Evolucion del EMAE e indice Lider
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En contraste con la recuperacién de la
actividad, el empleo formal del sector privado se
redujo en relacién con los niveles previos al
cambio de Gobierno. Este comportamiento se
debié fundamentalmente a la contraccién de los
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sectores intensivos en trabajo, como la industria
manufacturera y la construccion que, pese a
presentar una recuperacién 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, ademas de wuna porcion
significativa del informal.

Por el contrario, los sectores capital intensivos
como el Agro y la Mineria acumularon subas entre
el primer semestre de 2023 e igual periodo de
2025, aunque cabe destacar que en el caso de
Mineria y petroleo 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 Unico sector que reflejé la
recuperacién de la actividad econémica en 2025
fue el sector Comercio con la creacién de 28.616
puestos privados formales nuevos en el periodo
analizado, acumulando un incremento de 50.561
empleados nuevos en comparacién con el primer
semestre de 2023.

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

Rama de actividad 1° Sem. 2025 /|1° Sem. 2025 /
1° Sem 2024 |1° Sem 2023
Total -11.073 -93.858
Agricultura, ganaderia y pegca 74 7.983
Mineria y petréleo -4.25] 145
Industria -15.788 -26.367
Electricidad, gas y agua =747 150
Construccion -5.309 -89.593
Comercio 28.614 50.561
Servicios -13.67( -36.737

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 aumenté de
44,5% a 45,4% de la poblacién total, mientras que
la tasa de desocupacion descendié 1 p.p. hasta
6,6% de la poblacion econdmicamente activa
(PEA), ubicandose incluso por debajo del registro
del mismo periodo del afo anterior (6,9%). Sin
embargo, el aumento en el empleo obedece a las
categorias Patrén o  Cuenta Propia,
particularmente del segmento informal. Como
resultado, la tasa de informalidad alcanzé el 43,3%
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de los ocupados consolidando la tendencia
creciente iniciada a comienzos de 2024.

Grafico 3. Evolucion de las tasas de actividad,
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Empleo

SECTOR EXTERNO

Durante 2025 la economia operé con déficit
en cuenta corriente producto principalmente de
mayores importaciones de bienes y servicios en
consonancia con la recuperacion de la actividad
econémica y la flexibilizacion tanto en materia
cambiaria como comercial adoptadas por el
Gobierno.

De acuerdo con dltima informacién
disponible en el INDEC, el déficit de cuenta
corriente en el segundo trimestre de 2025 alcanzé
un total de USD 1.581 millones. Este resultado
contrasta con el superavit de USD 891 millones
observado en el mismo trimestre del afio anterior
y se explica principalmente por la disminucién de
USD 958 millones en el superavit 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 ascendié a USD 133 millones, dando como
resultado un endeudamiento neto de USD 1.448
millones.

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



al egreso de capitales de USD 342 millones
estimado para igual trimestre del ano anterior.

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

3° Trim. 2024 3° Trim. 2029 Variacion
Concepto .
millones de USD

1. Cuenta corriente 891 -1.58 -2.471
1.A Bienesy servicios 3.702 1.794 -1.904
1.A.a Bienes 5.304 4.344 -958
1.A.b Senicios -1.604 -2.554 -951
1.B Ingreso primario -3.185 -3.884 -703
1.B.1 Remuneracion de empleados -22 -25 -3
1.B.2 Renta de la inversion -3.163 -3.863 -699
1.C. Ingreso secundario 373 513 140

2. Cuenta de capital 44 13 8

Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-) 935 -1.44 -2.38:

3. Cuenta financiera -342 -2.14 -1.80
Adquisicion neta de activos financieros -1.154 7.184 8.34¢
Emisién neta de pasivos -815 9.333 10.144

Errores y omisiones netos -1.271 -70:; 57

Fuente:INDEG BCRA

Analizando el comportamiento de la balanza
comercial de bienes durante 2025, se observan
superavits en todos los meses, dando continuidad
al proceso iniciado en diciembre 2023. En
particular, el superavit comercial de noviembre
fue el mejor de 2025 (USD 2.498 millones) y se
debi6 a ciertas particularidades como la salida de
soja a China tras la rebaja extraordinaria de los
derechos de exportacidon y menores pedidos de
importaciones por el riesgo electoral y la
expectativa de devaluacién que probablemente
produjo un adelantamiento de compras previas.

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

Cuadro 5. Balanza comercial de bienes

2024 2025
Grupo -
millones de USD

Resultado de la Balanza comercial 18.92d 11.284
Exportaciones
Total 79.703 87.077
Productos primarios (PP) 18.271 22.144
Manufacturas de origen agropecuario (MOA 29.654 30.467
Manufacturas de origen industrial (MOI) 22.054 23.38(
Combustibles y energia (CyE) 9.717 11.084
Importaciones
Total 60.776 75.791
Bienes de capital (BK) 9.961 15.079
Bienes intermedios (BI) 23.03 24.30(
Combustibles y lubricantes basicos y elabord 3.987 3.271
Piezas y accesorios para bienes de capital (PyA) 13.225 15.113
Bienes de consumo (BC) 7.404 11.401
Vehiculos automotores de pasajeros (VA) 2.873 5.678
Resto 292 955

Fuente:INDEC

Los valores exportados alcanzaron un total de
USD 87.077 millones a precios corrientes, lo que
representd una suba de +9,3% interanual (+USD
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7.374 millones), impulsada principalmente por las
exportaciones de productos primarios 'y
Combustibles y energia que en conjunto
explicaron mas de dos tercios del aumento total
acumulado.

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

Por ultimo, el deterioro del saldo comercial en
2025 no se explica Unicamente por la fuerte caida
de los volumenes exportados y la recuperacion de
las cantidades importadas ya que los términos de
intercambio también tuvieron una contribucién
negativamente. Detrds de esta particular
trayectoria se encuentran las caidas nominales en
los precios internacionales de las materias primas
afectados fundamentalmente por el riesgo de
desaceleracion de la economia mundial.

Grafico 4. Comercio de bienes. Series ajustadas
por estacionalidad
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Fuente:INDEC

A pesar de observarse una fuerte
desaceleracion en el superdvit comercial de
bienes, la dindmica de la deuda comercial por
exportaciones e importaciones permitié acumular
un resultado neto positivo por bienes en el
mercado de cambios de USD18.836 millones
durante los primeros 11 meses de 2025 (ultima
informacion disponible), incrementandose en un
0,6% respecto al nivel alcanzado en el mismo
periodo del afno previo. Sin embargo, se
registraron egresos netos a través del mercado
cambiario en concepto de servicios, intereses y
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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 180
millones.

Por otro lado, la cuenta financiera acumulé un
superavit 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 colocacion del Bonte 2030 en
junio 2025.

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

Grafico 5. Evolucion del balance cambiario
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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 afo. 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.
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Grafico 6. Factores de variacion de las Reservas
internacionales
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POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

En el ano 2025 se implementaron una serie de
medidas de politica monetaria y cambiaria que
dieron continuidad al plan de estabilizacién
iniciado a fines de 2023. El objetivo prioritario del
programa fue reducir la inflacién, a partir del
mantenimiento de wuna sélida ancla fiscal
poniendo el foco asimismo en la reduccién de los
desequilibrios  monetarios 'y  cambiarios
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 ano, el Gobierno apunt6 a
mantener un tipo de cambio apreciado y evitar
devaluaciones abruptas para estabilizar las
expectativas y consolidar la tendencia a la baja de
la inflacion. En este marco, dispuso un nuevo
sendero de desplazamiento del tipo de cambio
que comenzé 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 acompanada por una baja
en latasa de politica monetaria de 32% a 29% TNA.

Asimismo, para fortalecer la posicion de
liquidez de las reservas internacionales, el BCRA
concerté una operacidon de pase pasivo (REPO)
con cinco bancos internacionales por USD 1.000
millones en enero y en abril, renové 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



iniciaria la denominada “Fase 3” del programa de
estabilizacion.

El paquete de medidas de esta nueva fase
incluyo la implementacién 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 eliminacion del délar blend'y de gran parte
de las restricciones cambiarias -principalmente las
que afectaban a personas humanas- y la
confirmacién 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 constituian desembolsos de libre
disponibilidad para 2025.

Con los desembolsos del FMI, el Ministerio de
Economia cancelé las Letras Intransferibles que
estaban en poder del BCRA recapitalizando su
balance en USD 14.000 millones. Estas
transferencias de délares desde el Tesoro nacional
hacia el BCRA permitieron mejorar su capacidad
de intervencién en ese contexto de flotacién
administrada y de mayor liberalizacién del
mercado oficial de cambios.

Asimismo, con el nuevo acuerdo se aplicé un
sesgo mas restrictivo a la politica monetaria
mediante un control estricto del agregado M2
transaccional privado (seleccionado como
objetivo monetario principal) y un cambio en el
régimen de integracién de efectivo minimo (por
menores deducciones por franquicias), lo que en
la practica convalidé una significativa absorcién
de pesos.

Mas 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 cancel6 el remanente de los puts
sobre titulos del Tesoro en poder de los bancos
por $5,9 billones, culminando el proceso que
habia comenzado el 18 julio de 2024. Esta medida
implicé la eliminacién 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 expansion monetaria. En
segundo lugar, el 18 de junio se realizé la primera
licitacién 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
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adjudicadas en su totalidad. Como resultado, al
tratarse de un instrumento que se suscribe en
pesos, esta licitacion implicé en la practica una
absorcién adicional de pasivos monetarios.
Asimismo, para fortalecer las reservas el BCRA
amplié el REPO con bancos internacionales a USD
2.000 millones a la vez que emiti6é el BONTE 2030

para inversores extranjeros logrando una
suscripcion en dolares de USD1.500 millones.
Grafico 7. Evolucion de las reservas

internacionales brutas
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Dentro del esquema de reordenamiento
monetario a principios de julio se efectivizaria la
eliminacion de las LEFIs. En la practica ello
significd la ausencia de una tasa de referencia
formal, hasta ese momento fijada en el 29% (TNA),
dando lugar a un esquema de determinacién
enddgena de la tasa de interés fruto de la
interaccion de la oferta y demanda en el mercado.

Con la desaparicion de las LEFIs que
constituian un instrumento de gestion diaria de la
liquidez con acreditacién del vencimiento de
manera diaria y a primera hora (overnight), los
principales mercados -A3 y BYMA- pusieron a
disposicidon de los agentes una serie de variantes
de REPO con diferentes ventanas temporales de
concertacioén y liquidacion de manera tal de que
los bancos pudieran operar entre si y lograr una
eficiente  administracion de la liquidez
diaria/intradiaria. Esto permitié 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, cuestion 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 decision
jugaron las necesidades particulares de liquidez
de las entidades, la aversion al riesgo de liquidez
y, en menor medida, los limites regulatorios de
exposicion al sector publico, teniendo en cuenta
que las LEFIs estaban excluidas del computo y las
Lecaps solamente bajo ciertas condiciones. Como
resultado, del stock de LEFIs que los bancos aun
tenian en cartera ($15,5 billones) se absorbieron
$5,6 billones con la licitacion del Tesoro de Lecaps
efectuada por el Ministerio de Economia en los
dias previos al fin de las LEFIs (10 de julio). Los
restantes $9,9 billones los recompré el BCRA el 10
de julio cuando procedi6 a la eliminacion de estas
letras, pasando las cuentas corrientes que los
bancos mantienen en el BCRA de $ 9,4 billones a
$19,2 billones en un dia (muy por encima del
promedio de $13,7 billones).

Grafico 8. Factores de explicacion de la Base
Monetaria
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El enorme volumen de fondos resultante
convalidé una abrupta caida de la tasa de interés
en pesos de mercado (fundamentalmente la de
corto plazo), lo que a la vez incrementd la presion
sobre la cotizacién del dolar que ya venia
subiendo ante la creciente demanda de cobertura
cambiaria tipica de contextos preelectorales,
sumado al agotamiento de los efectos del
blanqueo impulsado a fines de 2024, la menor
oferta relativa de los délares de los exportadores,
entre otros factores.

Ante esta situacion, el BCRA buscd 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
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una tasa promedio de 35% TNA, que en la practica
funcioné como un piso para la tasa de interés a 1
dia. El resto del excedente generado, lo terminé
captando el Tesoro mediante una licitacién 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.

Grafico 9. Evolucion de las tasas de interés de
corto plazo
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Por otro lado, para calmar las presiones
cambiarias y contener las expectativas de
devaluacién el BCRA profundizé su intervencién
en el mercado de ddlar futuro incrementando su
posicion  neta abierta que llegd a
aproximadamente USD 5.000 millones para
mediados de agosto. Al mismo tiempo, intensificé
el sesgo contractivo del régimen monetario
aumentando fuertemente las tasas de encaje
sobre depésitos de FCl y cauciones bursatiles a
(Comunicacién A 8281 y 8289). Posteriormente, el
BCRA introduce la obligacion de integrar
diariamente el 100% de la exigencia de efectivo
minimo a partir de la Comunicacion 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
integracion minima 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
intervencién del BCRA en el mercado de ddlar
futuro, el tipo de cambio continué subiendo,
acercandose 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 pais que
luego caeria abruptamente tras el holgado triunfo
del oficialismo en los comicios legislativos de ese
mes.

Grafico 10. Evolucién del riesgo pais (EMBI)
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Asimismo, los resultados de las elecciones de
medio término permitieron relajar la politica
monetaria que, junto con la menor incertidumbre,
convalidaron tasas interbancarias en niveles
sustancialmente inferiores, al tiempo que el tipo
de cambio se estabilizé en torno al techo de la
banda.

En este contexto, tras casi ocho anos sin
acceso a financiamiento en délares a plazos
medios y largos, el Gobierno colocé un bono en
dolares (BONAR 2029) mediante el cual recaudo
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respecto de la inflacion que, como ya fuera
mencionado, venia reduciéndose a un ritmo mas
lento que el crawling del 1% mensual incluido en
el acuerdo con el FMI.

En simultaneo, el BCRA definié para el 2026 un
programa de acumulacién de reservas que
responde a la recuperacion 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 USD 10.000 millones y USD 17.000 millones
(en un escenario de mayor dinamismo). La
intervencién cambiaria se realizaria de forma
gradual, limitando las compras diarias a un
maximo del 5% del volumen operado en el
mercado y habilitando también compras en
bloque para absorber montos elevados sin
desestabilizar los precios.

Grafico 11. Tipo de cambio y esquemas de
bancas cambiarias de 2025 y 2026
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USD 1.000 millones a una tasa de 9,26% anual (550

puntos bdasicos por encima de los bonos del
Tesoro Americano de igual duracién). También las
provincias y los corporativos reactivaron las
emisiones en el exterior en ese contexto de menor
volatilidad financiera y mayor certidumbre
politica.

Pocos dias después de esta colocacién, el
BCRA anuncié un nuevo esquema de bandas
cambiarias que comenzard a regir a partir del 1 de
enero de 2026. Este nuevo esquema recalibra las
pendientes de las bandas cambiarias que
comenzarian a ajustarse segun el dltimo dato de
inflacion 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

esperada en REM Diciembre 2025.
Fuente:BCRA

INFLACION

Durante el ano 2025 la tasa de inflacién
mantuvo el proceso de desaceleracién iniciado en
2024, con un descenso pronunciado de las tasas
interanuales, si bien su reduccién se estancaria a
partir del segundo semestre.

En efecto, luego del piso de 1,5% mensual
alcanzado en mayo, la inflacibn comenzé a
acelerarse encadenando seis meses consecutivos
de aumentos hasta retomar niveles que rondan el
2,5%. La tasa anualizada de la media movil de tres
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meses refleja claramente esta tendencia al alza.
Tras tocar un piso de 21,9% en julio, repunt6 hasta
31,5% en diciembre.

Grafico 12. Variacion mensual y anual del IPC
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La mayor volatilidad cambiaria y financiera
que prevalecié tras el resultado de las elecciones
en PBA aceleré este proceso, atenuado por la
coyuntura econdmica recesiva provocada por la
fuerte alza de las tasas de interés.

Las mayores dificultades para profundizar la
desinflacion y la necesidad de acumular reservas
para convalidar niveles de riesgo pais 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 lainflacién caiga por debajo del 1,6% antes de
mediados del proximo afio (segun la mediana de
inflacion mensual del REM nov-25), el limite
superior continuaba apreciandose en términos
reales, incluso descontando la inflacion de los
socios comerciales, dificultando el objetivo de
acumular Reservas.

Esto llevé al BCRA a recalibrar el esquema de
bandas cambiarias ajustandolas de acuerdo a la
evolucién mensual de la inflacién (T-2) como fue
mencionado en el apartado anterior.

SITUACION FISCAL

El Sector Publico Nacional acumulé en 2025
un superavit financiero de aproximadamente
02% del PIB (superdvit primario de

2 Informe fiscal. Analisis de los ingresos, gastos y resultados del Sector
Publico Nacional. CEPA
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aproximadamente 1,4% del PIB), sosteniendo el
ancla fiscal del programa de gobierno.

Analizando la evoluciéon mensual, el superavit
primario se mantuvo a lo largo de todo el ano con
excepcion de diciembre que registré 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 calculo del resultado
financiero no contempla la capitalizacion de
intereses de los titulos publicos en pesos. De esta
manera si se consideraran los intereses
capitalizados en LECAP (530,04 billones), el
resultado financiero acumulado en 2025 pasaria
de un superavit de $4,74 billones a un déficit de
$28,59 billones?.

Cuadro 6. Resultado fiscal SPN

Acumulado 2025
2025 Variacién (%)
Concepto - -
millones de $| nominal real

INGRESOS TOTALES 135.179.030 37,99 -2,6%
Tributarios 124.119.039 37,89 -2,69
Rentas de la propiedad 4.740.825 5,6% -27,5%
Otros ingresos corrientes 6.224.018| 80,3Y 26,49
Ingresos de capital 95.147 1771,69 1124,99
GASTOS PRIMARIOS 123.409.811 40,9% 0,4%
Gastos corrientes primarios 120.351.437 41,29 0,6%
Prestaciones sociales 82.084.247| 48,39 5,9%
Subsidios econémicos 8.528.122 -2,3% -31,29
Gastos de funcionamiento y otros 21.406.105 37,09 -2,79
Transferencias corrientes a provincias 2.435.963| 67,89 25,79
Transferencias a universidades 4.046.269 24,49 -9,89
Otros Gastos Corrientes 1.850.731 117,99 44,79
Gastos de capital 3.058.374 29,19 -6,89
Energia 328.457 -62,19 73,09
Transporte 937.651 128,99 68,8%
Educacioén 247.085 192,19 124,69
Vivienda 59.838 -40,49 -55,69
Agua potable y alcantarillado 421.804 49,59 7,6%
Otros 1.063.539 70,19 24,29
RESULTADO PRIMARIO 11.769.219 13,19 -25,39
Intereses Netos 10.315.400] 19,49 -21,09
RESULTADO FINANCIERO 1.453.819 -17,6Y -42,29

Fuente:MECON

En comparacion 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 superavit primario -25,3% menor.

Por el lado de los ingresos, la caida fue
empujada sobre todo por la disminucién en los
Derechos de exportacion (-15,7% i.a.) producto
fundamentalmente de la implementacién del
Decreto 682/2025 que implicé la reduccién de
retenciones al 0% para los derechos de
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exportacion de soja, trigo y maiz, cebada, sorgo,
girasol, productos carnicos, entre otros a partir de
septiembre de 2025. Por el contrario, los Derechos
de importacién se incrementaron en relacién con
el ano anterior (+22,6% i.a.) como resultado del
mayor volumen importado. Resulta importante
tener en consideracién que, al observar las
importaciones segun uso econdémico, los bienes
de consumo registran los incrementos
sumamente elevados, acumulando un alza de
54,0% en 2025 con respecto al aho 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 Asignacion
Universal para Proteccién Social (+23,2% i.a.).

2.2.SISTEMA FINANCIERO NACIONAL

CARTERA DE PRESTAMOS

Durante 2025 se intensificé el proceso de
crowding in del crédito al sector privado que
comenz6 a partir de 2024 con el paulatino
crecimiento de la intermediacion financiera.

Las condiciones macroecondémicas
imperantes  favorecieron una disminucién
significativa en la exposicién del sistema
financiero al sector publico, lo que derivé en una
contraccion de los excedentes de liquidez
(fundamentalmente alocado en titulos publicos) 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
exposicion del sistema financiero al sector privado
comenzo6 a superar a la del sector publico por
primera vez desde mediados de 2020. De acuerdo
con la dltima informacién disponible en el BCRA,
la importancia relativa del crédito al sector
privado en la hoja de balance del sistema
financiero alcanz6 un 43,8% en octubre,
superando el promedio de los ultimos 10 afios
(36,8%). Por el contrario, la exposicién al sector
publico continu6 reduciéndose llegando a un
nivel de 27,8% a octubre de 2025 (-21,4 p.p.
respecto al 49,3% de enero 2024).
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Grafico 13. Exposicion al sector publico y
privado- Sistema financiero
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En términos interanuales, los préstamos
crecieron 29,6% a precios constantes en
diciembre de 2025, y su participacion en el PIB se
ubicé en 8,8%, un 1,8 p.p. superior al nivel de fines
de 2024. Al incluir también los préstamos en
dolares, el crédito alcanzé 11,6% del PIB.

Grafico 14. Evolucion de préstamos a familias
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El incremento en la exposicion 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
ultimos dos anos, 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
préstamos a empresas, segun la Ultima
informacion publicada en el BCRA
correspondiente al tercer trimestre de 2025, la
dindmica  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) mas importante del ano 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%).
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Grafico 15. Evolucion de préstamos a
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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 jugd en este sentido el cambio de régimen a
uno de menor inflacién 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 dindmica
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
estadisticas del BCRA, resulta ser el mayor registro
de los ultimos 20 anos. De este modo, el ratio de
irregularidad del crédito al sector privado alcanzé

& BPN

4,5% en octubre (ultimo dato disponible),
aumentando +2,9 p.p. con respecto a los niveles
deinicios de afo y +3 p.p. interanual. Este nivel si
bien supera el promedio registrado en los ultimos
10 anos (3,1%), todavia se encuentra por debajo
de los maximos observados en ese periodo (en
torno a 6% en el comienzo de 2020y superior a 5%
hacia mediados de 2021).

Elincremento de este indicador en los ultimos
meses del ano fue generalizado en todos los
grupos de entidades financieras, siendo mas
pronunciado en los bancos privados nacionales
(4,9%) ya que los bancos privados extranjeros y los
bancos publicos mostraron registros menores, de
4,0% y 4,1% respectivamente.

Grafico 16. Ratio de irregularidad del sector
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Asimismo, al desagregar por segmento, el
indicador de morosidad de los préstamos a las
familias se ubico en 7,8% en octubre 2025, +5,1
p.p. por encima del valor de enero (+5,3 p.p.
interanual). EI desempeio en el periodo fue
explicado fundamentalmente por las lineas al
consumo (personales y tarjetas) y, en menor
medida, por los préstamos prendarios. Por su
parte, el ratio de irreqgularidad 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
alcanzé 1,9% incrementandose +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 nimero de cheques
rechazados a nivel sistémico es superior en un
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200% al registrado en el mismo mes del afo
anterior, revelando cierta tension en las cadenas
de pago. Posiblemente el mantenimiento de un
sesgo contractivo en la politica 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

interanuales
(+

Fuente: BCRA

Fuente: BCRA
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