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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
2024.
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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 Econémico finalizado el 31 de
diciembre de 2024, 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 2024.

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.
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Presidente
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2. CONTEXTO MACROECONOMICOY
FINANCIERO

2.1. NACIONAL

El cambio de autoridades nacionales del 10
de diciembre de 2023 daria iniciaria a un nuevo
ciclo politico que impulsaria modificaciones
sustanciales en las reglas de juego de la
economia. Tras varios anos de acumulacion de
desequilibrios macroeconémicos, en particular,
un elevado déficit fiscal financiado con emision
monetaria, distorsiones de precios relativos con
tarifas de servicios publicos atrasadas, una
elevada tasa de inflaciéon y un contexto externo
caracterizado por restricciones cambiarias,
escasez de Reservas Internacionales y un elevado
riesgo  soberano. A  estos  problemas
macroeconomicos se suman las debilidades
estructurales que limitan cualquier intento de
alcanzar un sendero econémico de crecimiento
sostenido y estable. Para enfrentar este
panorama, el Gobierno impulsé una serie de
medidas que apuntaban a reducir la regulacién y
el déficit fiscal, todo ello con la finalidad de atacar
los altos registros de inflacion.

Estas reformas comenzarian a materializarse
desde inicios de la nueva gestién. Asi, el 20 de
diciembre de 2023, por medio del Decreto de
Necesidad y Urgencia N° 70/2023, se establecio
una cantidad significativa de reformas, si bien su
implementacion se vio obstaculizada ante la
presentacion de amparos judiciales o pedidos de
inconstitucionalidad. Por otro lado, hacia
mediados de 2024 se publicé en el Boletin Oficial
la Ley N° 27.742 -“La Ley Bases”- que contempla,
entre otros puntos, facultades delegadas para el
Poder Ejecutivo a la vez que profundiza las
reformas en materia fiscal, laboral y previsional,
estando aun pendiente su reglamentacion.

También hacia mitad de afio, y con el fin de
alentar la competitividad, la produccién y las
exportaciones, se establecié el Régimen de
Incentivo para Grandes Inversiones (RIGI) -
reglamentado a través del Decreto N° 749/2024-
que apunta a la promocién de inversiones
estratégicas a través de beneficios arancelarios,
fiscales y cambiarios. En este sentido, cabe
sefnalar que la Provincia de Neuquén se adheriria
a este Régimen hacia finales de 2024, apuntando
a atraer inversiones en las areas de turismo,
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industria, tecnologia, agropecuaria, petréleo y
gas.

La estrategia para atacar el problema del
persistente déficit fiscal se basé desde un primer
momento en la puesta en marcha de fuertes
ajustes en los gastos, principalmente en las
partidas de transferencias no automdticas a
provincias y al sector privado, actualizando
consecuentemente las tarifas de los servicios
publicos, las cuales registraban un atraso
significativo.

El cambio en los precios relativos abarcé
también el ajuste del tipo de cambio oficial con el
propdsito de mejorar las cuentas externas. Asi,
una de las primeras medidas del nuevo Gobierno
fue fijar un tipo de cambio de $800 por délar a
mediados de diciembre de 2023, lo que implicé
una devaluaciéon del 118%. Paralelamente, el
Gobierno anuncié en su primera etapa que el tipo
de cambio oficial se ajustaria al ritmo del 2%
mensual, lo que efectivamente ocurrié a lo largo
de todo el ano. De este modo, esta estrategia
unida a la reduccion sistemética del déficit fiscal y
al resto de fuentes de emision monetaria,
apuntaban a actuar como ancla sobre las
expectativas inflacionarias.

En los primeros meses de 2024 las tasas
mensuales de inflacion, que ya venian en
aumento durante 2023 y principalmente en la
segunda parte de ese ano, se incrementaron
fuertemente por el ajuste en el tipo de cambio y
en las tarifas en un contexto donde seguia
operando la inercia inflacionaria. En diciembre de
2023 se alcanza el pico mensual del 25,5%. La
desaceleracion de la tasa de inflacion fue rdpida y
ya en abril de 2024 habia bajado a un digito
(8,8%). Desde mayo (4,2%) hasta fin de ano la
reduccion resulté ser mas gradual, alcanzando un
minimo de 2,4% en noviembre. En diciembre de
2024 el IPC acumularia una variacién interanual
del 117,8%, tras haber alcanzado un maximo del
289% en abril de ese ano.

Ademas de los cambios impulsados en
materia fiscal, el Gobierno establecié una
estrategia de politica monetaria diferente ala que
se venia adoptando en afnos anteriores. De este
modo, el BCRA promovié una fuerte baja de tasas
de interés de politica monetaria (desde un
maximo del 133% nominal anual en diciembre de
2023), con el objetivo de suprimir la fuente
enddégena de crecimiento de los pasivos
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remunerados del BCRA y luego, en la medida en
que se fueran convalidando tasas y expectativas
de inflaciéon cada vez menores, con el objeto de
afianzar la desaceleracién de la espiral
inflacionaria e impulsar el crédito y la
recuperaciéon econdémica. Cabe senalar que la
reduccién de la tasa de interés nominal y real fue
posible por la estrategia de crawling peg del tipo
de cambio oficial y la formacién de expectativas
de sustentabilidad de la politica econdmica
implementada, lo que se plasmé en una
reduccién de los tipos de cambios libres.

El nuevo régimen monetario, cuyo objetivo
intermedio era alcanzar el bimonetarismo, sin
descartar una meta final de lograr la dolarizacién
plena, tuvo una etapa inicial que buscaba sanear
el balance del BCRA, teniendo en cuenta el alto
stock de pasivos remunerados y la escasez de
activos de alta calidad. En esa linea, el Gobierno
concreta a mitad de afo su plan de sustitucién de
pasivos remunerados por titulos publicos que
pasarian a ser utilizados como nuevos
instrumentos de regulacion monetaria. La
reduccion de la tasa de inflacion permitié bajar
progresivamente la tasa de interés de politica
monetaria al 32% nominal anual el 6 de
diciembre de 2024. Esta fuerte baja de tasas de
interés contribuyd, junto con la recuperacién del
salario real a partir del segundo semestre, al inicio
de un ciclo expansivo del crédito y de
recuperacién de la actividad econdémica.

Paralelamente, los tipos de cambios que
surgen de los precios de los activos financieros
(dolar MEP y CCL) redujeron progresivamente su
brecha respecto del tipo de cambio oficial a lo
largo del afo hasta quedar por debajo del 10%
hacia noviembre, nivel que no se registraba
desde antes de la pandemia del coronavirus. Con
independencia de ello, cabe subrayar que, si bien
durante 2024 se fueron flexibilizando muchos
controles sobre las operaciones en los mercados
de cambios -tanto el oficial como los financieros-
hacia finales de afo todavia persistian
regulaciones directas impartidas tanto por la
autoridad monetaria como por la CNV, que
limitaban operaciones. Ademas, la determinacion
del tipo de cambio en los mercados financieros
estuvo afectada por intervenciones directas via
ventas del BCRA, que en alguna medida tenian
como objetivo absorber parte de la expansion
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monetaria por la compra de délares del BCRA en
el MULC.

Diversos factores tendieron a convalidar la
reduccion de la brecha cambiaria entre el ddlar
oficial y el resto de las cotizaciones, como el
mantenimiento del crawling peg en el 2%
mensual y las elevadas -si bien descendentes-
tasas nominales de interés que impulsaban el
carry trade. También contribuy6 en ese sentido el
mantenimiento de un “délar Blend” para
exportadores que permitia a éstos liquidar un
20% de las divisas en el mercado financiero y el
restante 80% en el oficial. Ese mayor tipo de
cambio promedio y la mejor campana agricola
respecto del ano anterior no solo generé una
oferta de divisas que contribuyé a bajar el tipo de
cambio CCL sino que también tuvo un efecto
positivo en las Reservas Internacionales.

Desde el inicio de la gestion de gobierno, el
BCRA efectué compras de délares en el mercado
por mas de USD 20.000 millones. De este total,
una parte fue destinada al pago de servicios de la
deuda publica en moneda extranjera a tenedores
de bonos y a organismos multilaterales de
crédito.

En materia de actividad econémica, durante
la primera mitad de 2024 se registraria una
profunda contraccién, con la excepcién del sector
primario, teniendo en cuenta la magnitud de las
medidas de ajuste macroeconémicos orientadas
a corregir el desequilibrio fiscal y los precios
relativos, en un contexto de caida real de
ingresos.

El mayor dinamismo de la produccién
agricola de 2024 en comparacién con el ano
anterior afectado por una sequia histérica- junto
a la mejora en el tipo de cambio que percibia el
exportador impulsé el crecimiento de las
exportaciones. Por su parte, las importaciones se
contrajeron debido a la menor demanda interna,
a los efectos de la correccion del precio del Délar
y al mantenimiento de los controles cambiarios
que durante gran parte del afo afecté los pagos
de importaciones (incluyendo la deuda contraida
por los importadores a lo largo de 2023).

En el dmbito fiscal, en los primeros diez
meses del afo, se acumulé un superdvit
financiero del 0,5% del PBl y un superdvit
primario del 1,8% del PBI. Esos datos reflejan
gastos creciendo muy por debajo de los ingresos.
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En cuanto a la administracion de la deuda
publica nacional, el Gobierno consiguié recrear el
mercado de deuda en pesos y en la medida en
que se consolidaron las expectativas de inflaciéon
hacia la baja, los instrumentos a tasa fija (Lecaps)
pasaron a ser los mas demandados en el
mercado. Por otro lado, el Gobierno emitiria los
denominados Bopreales (Bono para la
Reconstruccion de una Argentina Libre) con la
doble finalidad de dar solucién al problema del
stock de deuda acumulado en 2023 con
proveedores de bienes y servicios del exterior
mientras  liberaba  progresivamente  las
importaciones realizadas desde el inicio de 2024
y, al mismo tiempo, contribuir a la esterilizacion
del excedente monetario acumulado durante
2023 considerando que la suscripcion de los
titulos se efectuaba en pesos.

En definitiva, el traslado de deuda desde el
BCRA al Tesoro, la esterilizacion via Bopreal, el
canje voluntario/recompra de opciones de venta
de titulos publicos (puts) en poder de los bancos
y la eliminacion del déficit fiscal (y con ello de los
adelantos transitorios y las transferencias de
utilidades del BCRA), tenian la finalidad de
suprimir las fuentes de emisién monetaria y
sanear el balance del BCRA 'y, con ello, aplacar la
inflacién.

En cuanto a la deuda externa, por un lado se
alcanzaron acuerdos con el Club de Paris y el
Fondo Monetario Internacional (FMI), en este
ultimo caso destrabandose el programa vigente
que permitia cancelar deuda a partir de nuevos
desembolsos del organismo. Por otro lado, las
mejores expectativas que se generaron a partir de
los logros del gobierno en materia econémica
como la reduccién de la tasa de inflacion, el
sostenimiento de superavit fiscales mensuales, y
la acumulacion de reservas brutas, fueron
mejorando la percepcién del riesgo crediticio
soberano, que paso de los 2.000 PB a principios
de 2024 hasta alcanzar el nivel de los 650 PB en
diciembre del mismo ano.

Para el 2025 la mayoria de los analistas
mantiene una perspectiva favorable con riesgos
que, si bien se han ido reduciendo en la medida
en que el Gobierno fue demostrando éxito en su
lucha contra la inflacién, ain se mantienen en
niveles considerables. De este modo, se espera
una continuidad en el proceso de recuperacion
de la actividad econdmica y de saneamiento de
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los desequilibrios macroeconémicos. En ese
marco, el Gobierno anuncié que mantiene como
objetivo principal de politica econdmica el
aseguramiento del equilibrio fiscal,
profundizando en tal sentido la supresién de
gastos  innecesarios 'y  priorizando la
modernizacion del Estado. Para ello es altamente
probable que se continue impulsando Ia
desregulacién de la economia, lo que en un
contexto de estabilidad macroeconémica
deberia impulsar la productividad y el
crecimiento econoémico.

En lineas generales, este escenario supone
una gradual convergencia de tasas de interés,
inflacion y depreciacion del peso a niveles mas
reducidos, en un contexto donde la economia se
encaminaria sobre un sendero de mayor
estabilidad macroeconémica. De hecho, el
Gobierno anuncié que a partir de febrero de 2025
bajaria la tasa mensual de depreciacién del peso
al 1% conforme la reduccién de la tasa mensual
de inflacion registrada.

Hacia finales de afo el debate gir6é en torno a
la sostenibilidad de la politica cambiaria ante la
fuerte apreciacion del peso a lo largo de 2024 y
en un contexto donde el principal socio comercial
-Brasil- experimenté una depreciacion de su
moneda de casi el 30% en ese periodo, habida
cuenta que una correccion del valor del délar
podria alterar la pax cambiaria y la dindmica
inflacionaria, mas aun teniendo en cuenta que
hacia finales de afo las reservas netas del BCRA
continuaban siendo negativas. La posicidn
negativa de reservas constituye una restriccion
para el objetivo de eliminacién de los controles
cambiarios y la unificacién del tipo de cambio al
que el gobierno apunta resolver en 2025.

Por otro lado, el atraso cambiario puede
imponer limites a la expansiéon de la actividad
econdmica, que se ve favorecida en el corto plazo
por el aumento de los salarios y jubilaciones en
términos reales producto de la desaceleracién de
la tasa de inflacion. La sostenibilidad de un tipo
de cambio real mas bajo solo ocurriria en un
mercado cambiario con “exceso” de oferta de
divisas asociada a una mayor demanda de pesos.

Otras amenazas que enfrenta la politica
econdmica no solo provienen de las reacciones
ante los cambios que se estan introduciendo en
el plano econémico, los cuales requieren
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continuidad en el tiempo, sino también de
expectativas politicas.

Por otro lado, el sesgo menos contractivo
(esperado) de la politica monetaria de laFED y el
BCE pueden contribuir también a mejorar la
situacion de los paises emergentes, como
Argentina. También aqui se presentan variadas
incertidumbres que derivan de la politica
econdmica que aplicara el Gobierno de los
Estados Unidos en 2025, particularmente en lo
que se refiere a la politica arancelaria anunciada
por el presidente Trump, y las represalias que
pueden aplicar otros paises y que pueden
repercutir en los flujos comerciales de Argentinas
y sus precios, particularmente en el caso de los
energéticos y agropecuarios.

NIVEL DE ACTIVIDAD Y EMPLEO

El nivel de actividad econémica sufrio el
efecto de las correcciones en materia de déficit
fiscal y precios relativos impulsadas por el nuevo
Gobierno, con un impacto mas marcado en la
primera parte del ano y en determinados sectores
como el comercio minorista y la construccién. Sin
embargo, a partir de mitad de afio varios sectores
comenzaron a mostrar -en mayor o menor
medida- cierto grado de recuperaciéon por el
efecto de la mejora en la estabilidad cambiaria, la
consolidacién del proceso de desinflacion y la
eliminacion del déficit fiscal, aspectos que fueron
fortaleciendo la confianza en el plan econémico
del Gobierno.

GRAFICO 1: Tasa de variacion del PBI
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Fuente: World Economic Outlook - octubre 2024 (FMI). Desde el aiio
2024 en adelante son datos estimados.

En definitiva, para 2024 el FMI proyecta que la
economia argentina cierre con un descenso en el
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nivel de actividad del 3,5%, un dato que si bien es
negativo, contrasta con las estimaciones con las
gue se contaba a principios de ano, al reflejar una
caida de menor magnitud. Para el afio siguiente,
las estimaciones de dicho organismo suponen
una profundizacién del rebote econdmico,
esperandose una tasa de variacién del PBI del
5,0% (GRAFICO 1).

Los principales indicadores que
mensualmente publica el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC) y que permiten
aproximar el nivel de actividad general y sectorial
reflejan la magnitud del costo del ajuste
macroeconomico en términos de actividad en la
primera parte del afo y laincipiente recuperacion
de la segunda mitad (GRAFICO 2).

GRAFICO 2: Indicadores mensuales de
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Hacia octubre de 2024 los tres indicadores -
Estimador Mensual de Actividad Econdmica
(EMAE), el Indicador Sintético de la Actividad de
la Construccion (ISAQ) y el indice de Produccién
Industrial Manufacturero (IPl)- mostraban todavia
descensos interanuales acumulados a ese mes
del -2,7%, -29,0% y del -11,6%, respectivamente,
revelando que el mejor desempefio del 2°
semestre del afno todavia no compensaba lo
acontecido en la primera mitad.

En particular, el EMAE registraria un descenso
mensual interanual del 0,7% en octubre de 2024,
con una caida maxima anual en marzo (-8,4%). En
el décimo mes del ano, solo Agricultura,
Ganaderia, Caza vy Silvicultura (+2,3%) vy
Explotacion de Minas y Canteras (+7,4%)
mostraban incrementos interanuales, al tiempo
que la Construccion (-14,5%) e Industria
Manufacturera (-2,3%) registraban las
contracciones interanuales mas importantes,
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siendo estos 4 sectores los de mayor incidencia
en el indice general y revelando la disparidad en
el comportamiento sectorial. El caso de los
sectores que tuvieron un desempeno favorable
contribuyé por un lado la mejora en el tipo de
cambio percibido por el exportador en
comparacion con el afno 2023 en donde una
sequia excepcional afecté la produccion, y el
mayor impulso de la actividad hidrocarburifera
en torno a Vaca Muerta. En cuanto a los sectores
mas perjudicados -construccion e industria- pesé
la incertidumbre que se generé en los primeros
meses de cambio de gobierno, el recorte de la
obra publica, el ajuste fiscal por el lado del gasto,
la existencia de stocks acumulados y también la
caida real del salario y las jubilaciones.

En linea con el panorama anteriormente
descrito, la capacidad instalada de la industria se
redujo a niveles cercanos al 50% durante la
primera parte de 2024 (GRAFICO 3), para luego
recuperarse y alcanzar el 63,2% en octubre, un
valor todavia por debajo del registrado en el
mismo mes del afo anterior (65,3%). Algunos
sectores que componen el indicador general dan
cuenta del impacto de la recesién, como la
metalmecanica y la automotriz que registraron
un porcentaje que ronda el 40% a mitad de afno,
si bien luego mostrarian una importante
recuperacion.

GRAFICO 3: Porcentaje de utilizacién de la
capacidad instalada en la industria
manufacturera
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Fuente: INDEC.

La evolucion del empleo reflejé el menor
dinamismo de sectores clave como la
construccion 'y la industria, con caidas
significativas en los puestos formales. Hacia
septiembre de 2024 -ultimo dato disponible- y
aun en un contexto de incipiente recuperacién
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econdmica de algunos sectores, el empleo
privado registrado mostraba una variacién
interanual del -2,4%, una caida mayor a la
correspondiente al sector publico (-0,6%), al
tiempo que los monotributistas crecian en un
7,5%, de acuerdo con datos del Sistema
Integrado Previsional Argentino (SIPA). El sector
gue mas expulsé trabajadores registrados fue el
de la construccion, al caer interanualmente un
18,1% hacia septiembre, en linea con el descenso
del nivel de actividad mencionado
anteriormente.

De acuerdo con datos del INDEC, la tasa de
desocupacion se situaba en el 6,9% en el 3°
Trimestre de 2024. En cambio, para el mismo
trimestre del ano anterior, dicha tasa se ubicd en
el 5,7%. Asimismo, la tasa de actividad se
mantuvo estable en ese periodo en el 48,3% de la
poblacién activa. El resto de los datos revelados
por la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) del
INDEC daban cuenta de otros aspectos
vinculados con el deterioro de las condiciones del
mercado de trabajo. Asi, por ejemplo, tanto el
porcentaje de ocupados demandantes de
empleo aumentaban (17,6% vs. 152%) vy la
subocupacion (11,4% vs. 10,3%).

SECTOR EXTERNO

De acuerdo con las estimaciones del FMI, en
2024 la Cuenta Corriente del Balance de Pagos
tendria un superdvit del 0,6% del PBI, cuando en
2023 se habia registrado un déficit del 3,3%. Para
2025 el FMI estima un resultado similar al de 2024
en un contexto de mayor demanda de divisas
asociada al aumento de la actividad econémica.
Por otro lado, en 2025 se registran mayores pagos
de deuda en moneda extranjera, principalmente a
tenedores de bonos soberanos, sub-soberanos y
corporativos.

El saldo de la balanza comercial de bienes
acumulado a noviembre de 2024 alcanza los USD
17,2 mil millones, fruto de la suba de las
exportaciones del 18,1% (USD +11 mil millones) y
la reduccién de las importaciones de 20,2% (USD -
14 mil millones). Las exportaciones con mayor
participacién en el incremento total corresponden
a las de productos primarios, que crecen en un
26,6%, y las manufacturas de origen primario que
suben un 23,4%. Por el lado de las importaciones -
si bien todas las categorias caen sin excepcion- las
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reducciones de mayor magnitud corresponden a
bienes de capital (-17,9%), bienes intermedios (-
20,2%), y combustibles y lubricantes (-49,8%), en
este Ultimo caso revelando, en cierta medida, el
proceso de sustituciéon de importaciones por
produccion local.

Tanto en el caso del incremento del valor
exportado como en la reduccion de las
importaciones de bienes, prevalecié el efecto
cantidad, aunque en ambos casos también se
redujeron los precios promedio.

Las  Reservas Internacionales  Brutas
aumentaron en el afio 2024 en casi USD 10 mil
millones, principalmente por las compras netas
del BCRA en el mercado cambiario ante la mejora
de la Balanza Comercial y por el mayor encaje
constituido por los Bancos de los depésitos en
délares que suben como consecuencia del
proceso de regularizacion de activos impulsado
por el gobierno en la ultima parte del afo
(CUADRO 1). Una parte importante de las divisas
ingresadas por compras netas del Banco Central y
el financiamiento de organismos multilaterales de
crédito, incluido el FMI, fueron absorbidas por los
pagos de servicios de deuda a bonistas del
exterior y a organismos internacionales. Por otro
lado, si bien las diversas estimaciones privadas del
nivel de Reservas Netas difieren entre si,
fundamentalmente por la determinaciéon de los
pasivos del Banco Central a deducir de las
Reservas Brutas, en todos los casos todavia se
reflejaban niveles negativos a fines de 2024.

CUADRO 1: Reservas internacionales
FACTORES DE VARIACION
Comprade Organismos Otras Operaciones Efectivo

Variacién Reservas

[NETGETETE . ) ) -
Divisas Internacionale: del S. Pab. Minimo

-5.462 -4.169 -2.547 633 3
2021 275 5.049 -2.028 3.187 1.199
2022 4.937 5.824 4.370 -2.667 -19
2023 -21.525 488 -10.325 -841 -2.968
2024* 9.791 19.389 -3.175 -6.842 5.493

Fuente: BCRA. Datos en millones de délares.
*Acumulado al 20/12/2024

-7.133
-2.571
-7.880
-5.073

POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

A mediados de diciembre de 2023 el nuevo
Gobierno anuncia el establecimiento de un tipo
de cambio oficial de $800 por dodlar, lo que implicé
una devaluacion del 118%, a la vez que fijaria una
tasa de devaluacion mensual del 2% desde
entonces. El objetivo inicial era realizar una fuerte
correccion devaluatoria de manera tal de reducir
expectativas de nuevos ajustes del tipo de cambio
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oficial por encima de la variacién pautada y de esa
manera alentar la demanda de pesos y acumular
reservas. Asimismo, se preveia que la politica de
fijacion del tipo de cambio, junto con los ajustes
para lograr un déficit fiscal financiero igual a cero
actien como ancla y que al eliminarse el
financiamiento monetario del Banco Central al
Tesoro, ello contribuya a la reduccién de la tasa de
inflacion.

Durante el 2024 el BCRA se encarrilé en un
sendero de eliminacién de sus pasivos
remunerados, compuesto en ese momento
mayormente por pases pasivos a 1 diay Leligs a 28
dias. Debe considerarse que, a inicios de la nueva
gestion (10 de diciembre de 2023), el total de
pasivos remunerados representaba 2,3 veces la
base monetaria.

De este modo, en una primera etapa el
Gobierno deja de licitar Leligs, concentrando los
pasivos remunerados en pases pasivos a 1 dia, al
tiempo que comenzd a reducir su tasa de interés,
convalidando disminuciones del valor real de ese
stock. Por otro lado, el creciente diferencial de tasa
de interés entre este instrumento y los licitados
por el Tesoro apuntaba a estimular a los bancos a
migrar progresivamente desde instrumentos del
BCRA a bonos del Tesoro.

En enero de 2024 el BCRA comenzé a licitar
Bopreales -Bonos para la Reconstruccién de una
Argentina Libre- integrables en pesos pero
pagaderos/denominados en délares con un doble
objetivo de, por un lado dar solucién al stock de
deuda de importadores de bienes y servicios con
proveedores del exterior que de acuerdo con
datos oficiales alcanzaba los USD 58 mil millones a
fines de 2023, y por otro constituir una
herramienta de esterilizacion monetaria de los
excedentes financieros que circulaban en el
mercado presionando sobre distintos activos.

En julio del 2024 se anuncié la segunda etapa
del programa de estabilizacion, a partir del
establecimiento de un nuevo marco de politica
monetaria en el cual se fijaba un limite a lo que se
defini6 como Base Monetaria Amplia (igual a la
suma de la Base Monetaria, las LEFIs y los
depdsitos en pesos del Tesoro en el Banco Central)
equivalente a $47,7 billones -monto vigente al
cierre de abril 2024-. Al mismo tiempo, para
atemperar la expansién monetaria por la compra
de délares que efectia el Banco Central, se
anuncié que el impacto se mitigaria mediante
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ventas de divisas en el CCL. Esa decisién también
contribuiria a reducir la brecha entre los tipos de
cambio CCL y MEP con el oficial.

Complementariamente, se pusieron en
marcha medidas tendientes a flexibilizar las
regulaciones del mercado de cambios, a partir del
acortamiento de plazos para el pago de
importaciones, el aumento del monto no
obligado a liquidar por exportaciones de servicios,
menores restricciones para acceder al délar MEP y
CCL, entre otros.

También en julio de 2024, el BCRA ofrece a los
bancos que reviertan voluntariamente las
opciones de venta de titulos publicos (puts) que
habian comprado al momento de aumentar su
cartera de titulos publicos nacionales. La decisién
del Banco Central se fundamenta en el riesgo de
emisién monetaria que surgia de la posibilidad de
que los tenedores ejercieran esa opcion. El canje
tuvo una aceptacion del 78%. Por otro lado, ya
desde mayo el BCRA habia eliminado los “bids”
sobre titulos publicos que en 2023 habian
constituido un importante mecanismo de emision
monetaria en momentos en los que los precios de
esos activos se desplomaban.

El 22 de julio de 2024 se dispone la
eliminacion de la operatoria de pases pasivos
entre BCRA 'y el sistema financiero. En sustitucién,
a través de la Comunicacion “A” 8060 del BCRA, se
establece el marco operativo de las nuevas "Letras
Fiscales de Liquidez" (Lefis), que desde entonces
se constituyen como el principal instrumento de
administracion de liquidez del sistema bancario.

Las Lefis, emitidas por el Tesoro Nacional y
administradas por el BCRA, capitalizan a la tasa de
politica monetaria que define la autoridad
monetaria, pudiendo ser adquiridas diariamente
por las entidades financieras y/o vendidas total o
parcialmente al BCRA a su valor técnico,
garantizandose de este modo la liquidez del
instrumento. Cabe aclarar que el plazo es de 1 afo
y solo se admite su negociacién entre las
entidades financieras y el BCRA.

En la préctica, la introducciéon de las Lefis
concluia el proceso de migracion de instrumentos
del BCRA a deuda del Tesoro Nacional (GRAFICO
4) que habia comenzado en mayo de 2024 con la
emision Lecaps por parte del Ministerio de
Economia.
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GRAFICO 4: Brecha cambiaria
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Fuente: BCRA.

Asimismo, la normativa bajo la cual se
desarrolla este nuevo esquema monetario se
complementaba con la exclusion de las Lecaps -
bajo ciertos parametros- y de las Lefis del
computo del limite de financiamiento del sector
publico no financiero. Por otro lado, este
reordenamiento de la politica monetaria
incorporaba una “ventanilla de liquidez” bajo la
cual los bancos pueden utilizar sus tenencias de
titulos del Tesoro como colateral para solicitar al
BCRA liquidez temporaria, en plazos de 1 o 7 dias.

En definitiva, la eliminacion del déficit fiscal y
con ello de su financiacion monetaria, el pasaje del
stock de deuda de BCRA al Tesoro, el canje de Puts
sobre titulos publicos, la supresion de la
intervencién directa del BCRA en el mercado de
bonos y la emision de Bopreales apuntaron a
sanear el balance del BCRA eliminando los
mecanismos enddgenos de emision monetaria.
Las fuentes remanentes de expansiéon de dinero
bajo el nuevo régimen son el desarme de Lefis de
los bancos que se produce en el marco del
aumento del crédito al sector privado, la
reduccion de depésitos del Tesoro en el BCRA para
hacer frente a obligaciones y la compra de délares
por el BCRA neta de las ventas que realiza en otros
mercados.

Otro factor de particular relevancia con
impacto monetario y cambiario es la sancion en
julio de 2024 del Régimen de Regularizacién de
Activos, establecido por Ley N° 27.743, que
otorgaba la posibilidad de aplicar fondos desde
cuentas especiales de regularizacién de activos
(CERA) a inversiones elegibles. Este blanqueo de
activos, que incluia inmuebles y arrojo una suma
total declarada que superaria los USD 32 mil
millones, contribuyé al incremento de los
depdsitos en ddlares en los bancos comerciales,
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una parte de los cuales se destinaron a aumentar
los préstamos en esa moneda y a financiar
emisiones en dolares de corporaciones.

El sostenimiento de un “dolar Blend” sumado
al efecto del blanqueo y al ingreso de capitales
desde el exterior liquidados en el CCL,
aprovechando las expectativas de estabilidad de
la cotizacion en ese mercado inferiores al
rendimiento de los activos en pesos (carry trade) y
a la intervencion del BCRA en el mercado
vendiendo parte de las reservas compradas en el
mercado oficial, permitié reducir la brecha entre el
tipo de cambio oficial y el resto de cotizaciones del
mercado (GRAFICO 5). Por otro lado, la vigencia de
rendimiento de distintos activos en pesos
superiores a la tasa de devaluacion peso del 2%
estimulé el ingreso de anticipos de exportacion, la
demora de pagos de importaciones y la demanda
de préstamos en moneda extranjera en el
mercado local para beneficiarse del mayor
rendimiento de los activos en pesos.

GRAFICO 5: Brecha cambiaria
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Fuente: BCRA y AMBITO FINANCIERO.

En concreto, en la segunda parte del afo la
brecha cambiaria se redujo hasta alcanzar
alrededor del 10% hacia finales de 2024. Ello se
produjo a pesar de que el tipo de cambio real
multilateral, que mejoraria sustancialmente tras el
salto cambiario de diciembre de 2023, se
apreciaria a lo largo del afio por los altos registros
de inflacion en un contexto de devaluacién
nominal del tipo de cambio del 2% mensual
(GRAFICO 6) y mas hacia fines de afio por la
devaluacion de diversas monedas,
particularmente el Real brasilefio, llegando en
diciembre de 2024 a niveles similares a los que
prevalecieron un afio antes.
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GRAFICO 6: Tipo de cambio real multilateral.
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Fuente: BCRA.

El reordenamiento monetario y el ancla fiscal
que impulsaron una reduccién de los registros
mensuales de inflacién, contribuyeron a que el
BCRA implementara un sendero de reduccion de
la tasa de interés (GRAFICO 7).

GRAFICO 7: Tasa de interés de politica
monetaria (TNA)
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Fuente: BCRA.

En diciembre de 2024, la base monetaria
aumentaba levemente su peso respecto del PBl en
comparacion al cierre del ejercicio 2023 (3,8% vs.
3,2%), si bien los pasivos remunerados se reducian
del 9,5% al 1,5% del PBI, estando Unicamente
conformados por Bopreales.

En términos reales, la suba interanual de la
base monetaria en diciembre de 2024 es del
45,6%. Entre los factores expansivos se encuentra
la compra neta de divisas, el ejercicio de puts
durante el primer semestre del afo y el efecto
neto del desarme de pases pasivos y Leligs, los
cuales fueron compensados parcialmente por la
esterilizacién via Lefis y en menor medida por

10



transferencias del sector publico. Cabe recordar
que el ano anterior, el sector publico habia tenido
un rol expansivo por la intervencion del BCRA en
el mercado de deuda publica y por la asistencia
directa via adelantos transitorios y giro de
utilidades y dividendos desde el BCRA al Tesoro.

El efecto del incremento real de la base no
generé mayores tensiones inflacionarias al estar
acompanado por una suba de la demanda de
pesos que se intensificaria durante el 2° Semestre
del 2024.

INFLACION

La tasa de inflaciéon del afno 2024 fue del
117,8%, inferior a la registrada el afo anterior
(211,4%).

GRAFICO 8: Variacion mensual del IPC
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En términos mensuales, la inflacidn registraria
un maximo del 25,5% en diciembre de 2023 por el
pass through de la devaluacién de mediados de
ese mes. Luego, mostraria un descenso marcado
hasta mayo del 2024 (4,2%) y desde alli hasta fin
de afno la baja seria mas gradual, con registros que
rondaron el 2,5%/4% (GRAFICO 8).

El sinceramiento/desregulacion de precios
encaminado por la nueva administracién abarcé
diversos rubros tales como tarifas de servicios
publicos, combustibles, medicina prepaga, entre
otros. Ello hizo que la mayor incidencia en el
incremento del nivel general lo propicie el
componente de regulados que crece
interanualmente un 205,9%, muy por encima de la
inflacién nudcleo (105,5%) y los estacionales
(87,3%).

SITUACION FISCAL

& BPN

En el acumulado a noviembre de 2024, se
registraria un superavit financiero del 0,6% del PBI
y un superdvit primario del 2,1% del PBI. En
comparacion con igual periodo del afio anterior,
los ingresos se reducen en 4,6% en términos
reales, al tiempo que los gastos lo hacen en mayor
magnitud (27%).

Por el lado de los ingresos, los impositivos se
mantienen constantes en términos reales (los
aumentos en recaudacion de Impuesto PAIS y de
retenciones compensa la caida del resto de
tributos), al tiempo que la reduccion real de gastos
se explica mayormente por el ajuste en
jubilaciones y pensiones (-17,5%).

Respecto a la administracién de la deuda
publica nacional, el Gobierno consiguié recrear el
mercado de deuda en pesos. No tuvo mayores
dificultades para renovar los vencimientos y
acumular un excedente de pesos que depositd en
el Banco Central. A medida que se consolidaron las
expectativas de inflacion hacia la baja, los
instrumentos  emitidos tendieron a  ser
mayoritariamente a tasa fija (Lecaps). Ademads, en
el mercado las cotizaciones de los bonos
ajustables por CER acompafaron dicha
expectativa a la baja.

Para enfrentar los vencimientos de la deuda
en moneda extranjera el gobierno alcanzé
acuerdos en el marco del Club de Paris para
refinanciar las obligaciones con los paises
integrantes, también destrabd el programa
vigente con el FMI y cumplié con las metas
acordadas para lograr desembolsos que
permitieron hacer frente a los vencimientos de
servicios del ejercicio. Por su parte, las mejores
expectativas sobre las condiciones econdémicas, la
posibilidad de llegar a un nuevo programa con el
FMI que derive en nuevos desembolsos, asi como
el proceso, aunque lento, de acumulaciones de
reservas fue mejorando la percepcion del riesgo
crediticio soberano, que pasé de los 2.000 PB a
principios de 2024 hasta perforar el nivel de los
600 PB a finales de aio.

2.2, SISTEMA FINANCIERO NACIONAL

El sistema financiero argentino se mostré
resiliente  frente a los  desequilibrios
macroeconémicos y el plan de shock encaminado
por el Gobierno, manteniendo indicadores
robustos de liquidez y solvencia. En linea con la
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estrategia de politica monetaria impulsada, el
activo viré progresivamente desde instrumentos
del BCRA a deuda del Tesoro completandose el
proceso hacia mitad de afno. En la segunda parte
del 2024, en la que rigieron condiciones
macroecondmicas mas favorables, el sistema
financiero nacional ha ido reduciendo su
exposicion al sector publico al aumentar de
manera acelerada el crédito al sector privado,
tanto en términos absolutos como en términos de
porcentaje del activo. Las mejoras de las
expectativas también implicaron un alargamiento
del horizonte temporal tanto de los oferentes
como de los demandantes de crédito, hecho
reflejado en el renovado interés por los préstamos
hipotecarios con ajuste de capital por UVA, el cual
se habia dinamitado durante el bienio 2018/19.

Por su parte, el 12 marzo de 2024, el Banco
Central desregularia las tasas pasivas de interés,
tras casi tres anos de fijarlas en funcién de la tasa
de politica monetaria vigente. En la practica, en un
primer momento ello impulsé un descenso brusco
de las mismas, en linea con la dindmica de la tasa
de referenciay para ajustar el spread casi nulo que
habia regido en afios anteriores, pero en la
medida en que se incrementé la demanda por
préstamos, la competencia por la captacién de
fondos se intensificoé y las tasas tendieron a
ajustarse a niveles relativamente mas elevados.
Las tasas activas también fueron desreguladas, en
particular, al eliminarse la antigua Linea de
Financiamiento para la Inversién Productiva de
MiPyME, que obligaba a los bancos a prestar un
porcentaje de los depésitos privados a tasas
subsidiadas.

Entre las principales medidas
macroprudenciales adoptadas por el BCRA a lo
largo del aflo pueden mencionarse las siguientes:

i. Normalizacién del mercado monetario y la
administracion de la liquidez sistémica, con el
pase de instrumentos de BCRA a titulos del Tesoro.

ii. Implementacion de medidas tendientes a
reforzar la solvencia individual y sistémica en el
marco de la adaptacion de la normativa local a las
recomendaciones internacionales, para lo cual se
dispuso:

« En octubre de 2024 actualizar las
medidas vinculadas con la cobertura de
riesgo de crédito, como la introduccién de
activos admitidos en garantia.
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« Con vigencia enero de 2025 se
modifican las disposiciones sobre el capital
minimo por riesgo de crédito, lo que
contempla, entre otras cosas, la aplicacion del
enfoque estandarizado no basado en
calificaciones externas para el computo de los
activos ponderados por riesgo de crédito.

« Desde marzo de 2025 utilizar dos grupos
de entidades financieras, en el marco de las
disposiciones de capital minimo por riesgo
operacional. Para las entidades del Grupo 1
(DSIBs y GSIBs) se establece la aplicacion de
un método estandarizado definido en funcién
de los resultados de la entidad y de sus
pérdidas historicas, y para el Grupo 2 (resto de
entidades) el método del indicador basico
vigente.

iii. Se adoptan medidas para
progresivamente el mercado de cambios.

iv. Se facilita el acceso de los servicios
financieros en todo el pais. Se ampliaron las
operaciones para que las entidades financieras
puedan efectuar a través de corresponsalias no
bancarias.

v. Mejora de la logistica del sistema financiero,
impulsando una administracién mas eficiente de
los billetes, al incluir especies de mayor
denominacién, promoviendo el incremento del
monto minimo de las transacciones a través de los
cajeros automaticos;

vi. Se profundiza la modernizaciéon de los
medios de pago electrénicos.

Por otro lado, la tendencia a la reduccién de
los margenes de rentabilidad propiciada en gran
medida por la baja de tasas de interés que viene
acompanando el proceso de desinflacion y en el
marco de tasas de interés desreguladas,
constituye un importante desafio a afrontar en los
proximos afnos. En particular, los bancos publicos,
gue exhiben indicadores de eficiencia por debajo
de los promedios sistémicos, menor desarrollo
relativo en materia de tecnologia, al tiempo que se
enfrentan a un sobrecosto al contar con presencia
fisica en localidades remotas con fines de
inclusién financiera, deberdn ir adaptandose a
estas nuevas reglas de juego, haciendo un
equilibrio entre la solvencia financiera y el
objetivo de promover el desarrollo econémico del
areade injerencia, rolinherente a la banca publica.

En particular, desde el punto de vista de la
oferta de crédito, la profundizacién del proceso de
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reduccién del margen asociado a la colocacién de
instrumentos financieros, que fuera la principal
fuente de ingresos (financieros) de la ultima
década, continuara intensificando la competencia
entre bancos por la captacion de depositos y la
colocacion de préstamos, en un marco de una
creciente competencia de las Fintech. En términos
de rentabilidad absoluta (margen financiero) el
descenso de la rentabilidad marginal debera

compensarse -en buena medida- por el
fortalecimiento del pulso de la colocaciéon de
préstamos.

En este contexto de reduccion de margenes,
de tasas de interés y de inflacién, pero también
marcado por la recuperacién y la mayor
estabilidad econdémica, es de esperar que la
demanda de crédito por parte de familias e
individuos continue fortaleciéndose, como lo
viene haciendo desde mediados de 2024 aunque
partiendo de niveles de crédito al sector privado
sobre PBI histéricamente bajos y
comparativamente menores a los registrados por
paises vecinos. La mayor estabilidad econémica
que trae como consecuencia un alargamiento de
los horizontes de planeamiento de familias y
empresas deberian no solo traccionar la demanda
de crédito, sino también deberian continuar
estirando los plazos de los activos bancarios, tal
como se ha mencionado que sucede con la actual
dinamizacion de los préstamos hipotecarios
registrada desde mediados de 2024.

CARTERA DE PRESTAMOS

En diciembre de 2024, el crecimiento anual
de los préstamos en pesos al sector privado
(promedio mensual) fue del 230%, una tasa
superior la tasa de inflacién (GRAFICO 9). Ello
convalidé la suba de participacion en el PBI,
pasando del 5,3% al 7%. La mayor parte de la suba
se explica por documentos (29,9%), tarjetas de
crédito (26%) y personales (21,8%), que crecen un
223,2%, 189,7% y 401,8%, respectivamente. Por
su parte, la mayor estabilidad macroeconémica,
las menores tensiones cambiarias y la mayor
disponibilidad de fondos de los bancos tras el
blanqueo de capitales de la ultima parte del afo
impulsé las colocaciones en délares que crecen
interanualmente en diciembre en un 118,9%.

& BPN

GRAFICO 9: Tasa de variacion

interanual a dic-24 de los préstamos al s.
priv.
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Fuente: BCRA. Los porcentajes se corresponden con tasas de variacion de
saldos promedios mensuales.

DEPOSITOS

Los depdsitos en pesos del sector privado no
financiero (medidos en promedio mensual de
saldos diarios) crecieron interanualmente en
diciembre 2024 un 128% (GRAFICO 10), una tasa
inferior a la del crecimiento de los préstamos,
reflejando una caida en el nivel de liquidez
sistémico.

El mayor aporte al crecimiento total de
depésitos (55,4%) procedié de las imposiciones a
plazo que subieron interanualmente en un
176,9%, impulsadas por los plazos fijos no
ajustables en un el contexto de desinflacion.

Por su parte, los depdsitos privados en
moneda extranjera aumentaron fuertemente
(118,9%), teniendo en cuenta los factores
mencionados precedentemente.

GRAFICO 10: Tasa de variacién
interanual a dic-24 de los depésitos del s.
priv.
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Fuente: BCRA. Los porcentajes se corresponden con tasas de variacion de
saldos promedios mensuales.
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TASAS DE INTERES

La evolucion de las tasas de interés activas
reflej6 -con mayor o menor rezago- el
movimiento en la tasa de referencia en el marco
de la politica monetaria adoptada (GRAFICO 11).
En cuanto a las pasivas, cabe remarcar que en el
primer semestre del ano 2024 el BCRA impulsaria
la desregulaciéon que en un primer momento hizo
aumentar el spread de la tasa de referencia, pero
luego, lareducciéon progresiva de la liquidezy con
ello la mayor competencia de los bancos por la
captacién propicié un acercamiento de las tasas
pasivas al nivel vigente de tasas de politica
monetaria.

GRAFICO 11: Principales tasas de
interés (TNA)
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Fuente: BCRA. TNAs diarias promedio ponderadas por monto.

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Con datos de octubre de 2024, la medida
amplia de liquidez -que incluye pases netos, Lefis,
titulos del BCRA y bonos del Tesoro utilizados para
integrar efectivo minimo muestra un deterioro
(CUADRO 2) en linea con el mayor incremento de
préstamos respecto de depdsitos y con el mayor
peso relativo de los titulos publicos -en particular
Lecaps- en la cartera de inversiones de los bancos.
Esto ultimo se ve reflejado en los ratios de crédito
al sector publico y al sector privado (como
porcentaje del activo), que aumentan
considerablemente en el periodo de referencia.

& BPN

CUADRO 2: Ratios financieros

oct-23
74,2%
36,7%
17,9%
27,4%
3,8%
20,1%
383,3%
30,9%
30,4%
286,7%
2,8%
127,9%

oct-24
49,4%
39,8%
37,5%
31,6%
4,3%
16,3%
421,7%
33,1%
32,8%
315,1%
1,5%
181,7%

Liquidez amplia en $

Liquidez con pases/LEFI

Crédito al sector publico

Crédito al sector privado

ROA (ac. anual)

ROE (ac. anual)

Eficiencia (ac. anual)

Integracion de capital

Integracion de capital Nivel 1

Posicion de capital

Carter irregular S. Priv.

Previsiones / Cartera irregular
Fuente: BCRA.

Por su parte, la calidad de la cartera de
créditos al sector privado muestra una mejora
durante el 2024, pasando del 2,8% al 1,5% de las
financiaciones. Al analizar ese indicador por cada
linea de préstamo, se observa que dicha mejora se
da en casi todos los tipos de financiaciones,
destacandose particularmente los préstamos
personales que reducen el ratio del 4,2% al 3,4%,
en parte afectados positivamente en el cémputo
por el mayor crecimiento que experimentaron a lo
largo del afio.

Por otro lado, el ratio que sigue la cobertura
de cartera irregular con previsiones pasa del
127,9% al 181,7% en ese periodo.

Los ratios de rentabilidad muestran un
comportamiento dispar; por un lado Ia
rentabilidad sobre el activo aumenta del 3,8% al
4,3% vy por otro, la rentabilidad sobre el
patrimonio se reduce del 20,1% al 16,3%. La
contracara de ese comportamiento antagénico
es la reduccion del apalancamiento (3,4% vs.
2,7%), hecho que se ve reflejado en la mejora en
la posicion de capital regulatoria de las entidades.

Por ultimo, la eficiencia medida como el
margen financiero y por servicios respecto de los
gastos de administracién refleja una mejora
(383,3% vs. 421,7%), lo cual contribuye a la
mencionada evolucién positiva del ROA.

Al mes de octubre de 2024, el resultado
acumulado del sistema financiero se ubicé en un
nivel superior al acumulado en el mismo periodo
de 2023, ambos medidos a precios del 2024. Este
resultado fue principalmente consecuencia de
mayores margenes financieros derivados de la
colocacion del ahorro por menores pagos de
intereses por plazos fijos y el mayor
devengamiento de ajustes CER por titulos,
efectos que fueron parcialmente compensados
por un aumento de los egresos por perdidas por
exposicion monetarias.
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2.3. SITUACION PROVINCIAL

Durante el 2024, la Provincia de Neuquén
reafirmé su liderazgo como la principal provincia
productora de hidrocarburos no convencionales
de Argentina. Vaca Muerta continué siendo el
elemento central de la economia provincial y de
manera creciente de la economia nacional,
gracias al aumento de la produccion, las
exportaciones y los ingresos por regalias, en un
contexto de optimizacion operativa y de precios
internacionales favorables. Segun datos del
Ministerio de Economia y de la Comisién
Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), Neuquén fue la jurisdiccion de mayor
expansion entre 2011y 2022, con un incremento
del 57%, en contraste con el escaso 1,8% de
crecimiento nacional durante el mismo periodo.
Los sectores mas dindmicos en ese lapso fueron
hidrocarburos (+95%), construccion (+84%) y
comercio (+21%).

Durante 2024, Neuquén alcanzé niveles
récord de produccion de hidrocarburos,
superando los 446 mil barriles diarios de petréleo
y los 104 millones de metros cubicos diarios de
gas. La extraccidon no convencional lideré este
desempeno, representando el 94,3% de Ia
produccion de petréleo y el 883% de la
produccion de gas. En términos de comercio
exterior, la Provincia exporté un total de USD
1.853 millones durante los primeros seis meses
del afo, lo que significé una suba interanual del
28,1%. Este incremento se apoyo
fundamentalmente en la expansion de las ventas
de petréleo (+60,2%).

El efecto de la mejora en la produccién de
hidrocarburos y en los respectivos precios no solo
ha derramado en el resto de la economia
provincial, sino que ademas ha tenido impacto en
la evolucion de las cuentas publicas provinciales,

en

2024
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