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MEMORIA

En cumplimiento de disposiciones legales y
estatutarias, el Directorio del BPN S.A. 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 Distribucién de Utilidades,
Informes de la Comisién Fiscalizadora y la
Auditoria Externa correspondientes al Ejercicio
Econdémico finalizado el 31 de Diciembre de
2021.
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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 Contables (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 Distribucion de
Utilidades, el Informe de la Comisidon
Fiscalizadora y Dictamen de la Auditoria
Externa, correspondientes al  Ejercicio
Econdémico finalizado el 31 de Diciembre de
2021, documentos que se someten a vuestra
consideracion 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
econdmica y financiera del BPN SA durante el
Ejercicio Econdmico finalizado el 31 de
Diciembre de 2021.

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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1.2. AUTORIDADES

Presidente
Cr.Miguel Alejandrovisentin

Vicepresidente
Cra Adriana Velasco

DirectoresTitulares
Dr. Leandro Valenza
Cr.Marcelo Himberto Berenguer
Cr. Néstor Anibal Pizzi
Cr. Patricidsolabella

Integrantes de l&omisionHscalizadora
Dr. Martin Pio Tadeo Elustondo
Dra. Cecilia Laura Longhi
Cra. Maria Laura Vilche

GerenteGeneral
Cr. Raul H. Hernandez

Gerentes Ejecutivos
Finanzas
Cr. ArieLopez Geymonat

Comercial y Canales
Cr. Guillermo Seisdedos

Operaciones y Sucursales
Sr. Juan Sebastiano

Riesgos y Cumplimiento Normativo
Cr.Pablo Sanchez

Administracion General
Dr. Alejandro Pachiardi

Sistemas Yrganizacion
Cr. Raul Hdernandez/c

Gerentes
Créditos
Cr.Fabricio Serpillo

Auditoria Interna
Cr. Esteban Zannini

Prevencion del lavado de activosy FT
Cra. Marisa Sanguinetti
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2. CONTEXTO MACROECONOMICOY
FINANCIERO

2.1 CRECIMIENTO ECONOMICO

El ano 2021 estuvo marcado por la
recuperacion de la economia mundial luego del
fuerte impacto de la pandemia sobre el nivel de
actividad de 2020. El crecimiento estimado por el
FMI es del 5,9%, que se compara con la caida del -
3,1% en 2020. La caida de la actividad en 2020 y el
recupero en 2021 no fue igual en todos los paises.
En particular, las economias de mercados
emergentes y en desarrollo estan evidenciando
tasas de crecimiento mas elevadas (6,4%) en
comparacion con las de los paises de econémicas
avanzadas (5,2%) y el mundo en general (5,9%).

El incremento de la demanda de bienes y
servicios alo largo de 2021 se encontré en muchos
casos con una limitada capacidad de respuesta del
lado de la oferta, que se habia ajustado durante
2020 a un menor nivel de actividad y comercio
internacional. Ello se tradujo, principalmente en la
segunda parte del ano, en limitaciones a la
expansion de la actividad de algunos sectores y
aumentos de precios de bienes en general y de
commodities en particular, incluyendo alimentos
y productos energéticos.

El arno termina con tasas de inflacion mas
altas que las evidenciadas en el mundo en el afio
previo (4,3% vs 3,2%).

GRAFICO 1: Evolucién del PBI mundial y
por regiones
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son datos estimados.
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1 Estimacion del Fondo Monetario Internacional — External Sector
Report, July 2021.

POLITICAS ECONOMICAS

Durante el primer semestre del 2021, los
bancos centrales de los paises avanzados
mantuvieron sus tasas de interés de referencia en
niveles reducidos (tanto la FED como el BCE en 0%
o niveles cercanos a 0%), al mismo tiempo que
continuaron aumentando el tamano de sus
balances en términos absolutos y relativos
adquiriendo bonos.

Sin embargo, durante el segundo semestre, se
apreciaron aumentos en las tasas de interés de
politica monetaria en diversos paises, aunque no
en los Estados Unidos y la Unién Europea, acorde
al aumento en las tasas de inflacién a nivel
mundial. De todos modos, la FED y el BCE dieron a
entender que de mantenerse las mayores tasas de
inflacién -en diciembre alcanzé en Estados Unidos
el 7% anual- aumentarian las tasas de politica
monetaria durante 2022. En particular, la FED
comenzo a retirar los estimulos monetarios desde
noviembre de 2021 con el objetivo de acabar con
el programa de compras de activos hacia
mediados de 2022 e iniciar un proceso de
aumento de tasas de interés.

Las medidas fiscales de estimulo con el objeto
de mitigar los efectos nocivos de la pandemia en
el nivel de actividad, junto con el impacto de la
crisis en la recaudacién de impuestos y la
activacion de algunos estabilizadores
automaticos, tuvieron un impacto importante en
los déficits fiscales y en los niveles de deuda
publica durante el 2020. Durante el 2021, muchas
economias emergentes, incluyendo América
Latina, comenzaron a aplicar programas de ajuste
para reducir sus correspondientes déficits fiscales.

COMERCIO INTERNACIONAL

La tasa de crecimiento del comercio mundial
de bienes y servicios habria experimentado en
2021 un crecimiento del cercano al 9,7%', tras
haber registrado una contraccién del 8,2% en



2020 (GRAFICO 2). Esta recuperacion estuvo
apuntalada por el rapido aumento de la actividad
econdmica a nivel global.

GRAFICO 2: Tasa de variacion del comercio
mundial de bienes y servicios
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La pandemia tuvo un significativo impacto en
las cadenas logisticas globales que resulté en
faltante de materias primas y containers, aumento
de los costos de transporte y un mayor precio en
combustibles y otros commodities (puntualmente
los metales).

COMMODITIES

GRAFICO 3: Evolucién de los precios de
Commodities

140
120
100
80
60
40
20
0

L BN S, IR S . . SR

I A S - S 2 -

Energéticos No Energéticos

Fuente: Banco Mundial. Base 2010=100.

Los precios de los commodities relevantes
para paises de nuestra region, tuvieron una
significativa recuperacion en los primeros tres
trimestres del ano. Hacia el cuarto trimestre del
2021, los mismos se estabilizaron. Por Ila
recuperacién, los precios de fin de 2021
sobrepasarian los niveles registrados a finales de
2018 (GRAFICO 3).
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En particular, la cotizacion del petréleo, de
alta importancia en la economia de la Provincia
del Neuquén por el peso relativo en el Producto
provincial y en los ingresos publicos, medida por
precio del barril Brent fue en diciembre de 2021 un
49% superior al del afio anterior (GRAFICO 4),
superando los niveles registrados en 2018, luego
de alcanzar minimos en el entorno de 0 en el mes
de abril de 2020.

Por el lado de los commodities que tienen un
alto peso en la balanza comercial argentina debe
destacarse que la soja alcanza un maximo de 7
afnos al llegar a los USD 650 la tonelada, con una
suba del 8% hacia fines de 2021, cerrando el ano
entorno a los USD 550. Entre los factores que
explican esta fuerte suba se encuentra la
recuperaciéon de la economia Chinay su alto nivel
de compras, la caida de los stocks mundiales
(principalmente EEUU) y los problemas de
produccion en algunas regiones de Sudamérica
originados especialmente por las sequias. Por su
parte el trigo y el maiz mostraron subas del 30% y
33,1%, respectivamente en 2021.

GRAFICO 4: Precio del petréleo BRENT
(USS por Barril-Promedios mensuales)

ene-18
mar-18
may-18
jul18
sep-18
nov-18
ene-19
mar-19
may-19
jul19
sep-19
nov-19
ene-20
mar-20
may-20
jul-20
sep-20
nov-20
ene-21
mar-21
may-21
jul21
sep-21
nov-21

PERSPECTIVAS

La continuidad de las altas tasas de
aumento de la actividad econdmica de 2021 esta
enfrentando algunas limitaciones. En primer
lugar, la mencionada mas alta tasa de inflacion de
los Estados Unidos, de Europa y de gran parte de
los paises esta induciendo acciones de politicas
econdmicas que afectan la estabilidad financiera
de los mercados y la demanda agregada, como ser
reducir la expansion monetaria y aumentar las
tasas de interés. De todos modos, se estima que el
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proceso sera gradual, esperando que la
recuperacion de la oferta de bienes contribuya a
resolver los desequilibrios antes de que se
generen procesos inerciales que ubiquen las
economias en niveles de inflacion mas altas.

En segundo Iugar, la menor tasa de
crecimiento que se proyecta para China y otros
paises fuertemente demandantes de
commodities puede impactar en los precios de
éstos y también en la demanda agregada mundial.

El aumento de las tasas de interés tiene
impacto en los mercados de capitales afectando
tanto a los de renta fija como de renta variable, lo
que tendra impacto en la economia real. La
profundidad de este proceso dependera del éxito
de las politicas monetarias y fiscales que se
implementen para revertir las mas altas tasas de
inflacion.

Algunas tensiones geo-politicas que
reaparecieron en los ultimos tiempos, como el
conflicto entre Rusia y Occidente entorno a
Ucrania y la situacion entre China y Taiwan, de
agudizarse también afectarian negativamente a la
evolucion de la economia mundial.

Por dltimo, en el plano sanitario, si bien la
generalizacion de las campanas de vacunacion ha
conseguido mitigar los efectos negativos del virus
en la economia, la potencial irrupcion de nuevas
variantes de coronavirus en regiones mas
postergadas sanitariamente y su posterior
propagacion al resto de paises puede atenuar la
consolidacién de la recuperacién econdémica.

Para 2022, el FMI proyecta que la economia
mundial creceria en un 4,9% (GRAFICO 1), aunque
con diferencias entre paises. En los paises
centrales y emergentes asiaticos se prevé que el
crecimiento sea a un ritmo mayor que en los
paises de América Latina, aunque en niveles
inferiores a los registrados en 2021.

Respecto del impacto de la evolucién
esperada de la economia mundial en nuestro pais
durante 2022 existen factores positivos y
negativos.
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Los aspectos positivos se relacionan con los
precios de los commodities que el pais exporta,
que se estima se mantendran altos, solo algo
inferior a los de 2021 y con que la economia
mundial seguirad creciendo a tasas relativamente
altas, solo levemente inferiores a las de 2021.

En forma negativa impactaria el bajo
crecimiento proyectado de la economia de Brasil,
la alta tasa de inflaciéon internacional que de
persistir puede impactar en el precio de los bienes
importados, y el aumento de las tasas de interés,
que aunque la capacidad de endeudamiento
externo financiero de Argentina es practicamente
nula, si puede impactar en el financiamiento
comercial.

2.2 SITUACION. NACIONAL

Durante el ano se fueron reduciendo en
forma gradual las medidas restrictivas que con
motivo de la pandemia de coronavirus fueron
impuestas en el ano anterior. Ello tuvo un efecto
positivo en el nivel de actividad econdmica,
permitiendo que se verifique una recuperacion
luego de la importante caida registrada en el afio
anterior.

Cabe recordar que durante 2020 el pais
sufrié una reduccién del PBI del 9,9%, la mayor
desde el 2002 cuando se produjo la salida de la
Convertibilidad. La mencionada contraccion
resulté ser superior a la de muchos paises, en
parte porque las restricciones a la actividad
econdémica que se establecieron en el marco de la
pandemia de coronavirus fueron mas duras que
en otros casos. También porque, en cierta forma,
los desequilibrios macroecondémicos limitaron el
uso de instrumentos fiscales y monetarios para
sostener el nivel de consumo, afectado por
riesgos e incertidumbres propios de la situacion
sanitaria.

Dando continuidad al 2020, durante 2021 el
Gobierno mantuvo politicas fiscales y monetarias
expansivas, aunque reduciendo el alcance a
medida que mads sectores comenzaban a
expandir sus actividades. Mientras ello ocurria, la
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inflacion se aceler6 a comienzos del anho
alcanzando en marzo el 4,8% mensual, en parte
por la mayor actividad y también por la alta
liquidez que se habia generado durante el afo
anterior por las mencionadas politicas y fiscales,
pese al esfuerzo del Gobierno Nacional de
aumentar en forma significativa el porcentaje del
déficit fiscal financiado con endeudamiento en el
mercado local.

Desde mitad de ano en adelante, el
escenario de “recuperacion econdmica” con
inflacion mas elevada se vio alterada por la
incertidumbre politica ante el inicio del
periodo electoral por la celebracion de las
elecciones legislativas, aunque ello afecté
mas a los mercados financieros que a la
economia real. Durante ese periodo se
produjo una aceleracion de la dolarizacién de
carteras y muchos de los tipos de cambio
alternativos  (financieros y  paralelo)
aumentaron respecto del tipo de cambio
oficial que se ajustaba mensualmente a tasas
significativamente inferiores a la inflacion. En
este proceso se genero una brecha cambiaria
superior al 80%, aumenté el riesgo pais y lo
mismo ocurria con el financiamiento
monetario del déficit fiscal.

Las reservas internacionales del Banco
Central seguian cayendo pese al superavit de la
balanza comercial, por la reduccion de los encajes
depositados en el Banco Central como
contraparte de los menores depdsitos en ddlares
y las salidas de fondos por la cuenta servicios y de
capitales. Adicionalmente, para evitar un
aumento aun mayor de la brecha cambiaria, el
BCRA comenzé a intervenir en los mercados de
bonos -en aquellos emitidos bajo legislaciéon
local- comprando bonos en ddlares con las
reservas.

La reduccién de reservas no fue mayor
porque en el tercer trimestre del arno el Gobierno
Nacional recibié el equivalente a USD 4.326
millones en Derechos Especiales de Giro (DEGs)
de la asignacion efectuada por el FMI a sus paises
miembro. con el objeto de proveer de liquidez
para mitigar los efectos negativos del COVID-19
en las economias. Gran parte de estos DEGs se
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utilizarian posteriormente para pagar
vencimiento de capital del préstamo del FMI por
USD 44,5 mil millones otorgado al pais en 2018.

Hasta mitad de ario el gasto primario del
Estado Nacional caydé en términos reales,
acumulando en los primeros ocho meses del aho
un descenso del 6,2%. En particular, en el periodo
enero-agosto se reduce la partida Prestaciones
Sociales, que pesa mas del 50% en el gasto
primario, en un 17% interanual acumulado En
esta variacion impacta el cambio de la ley de
movilidad jubilatoria de 2020.

En la reduccion del gasto en este ultimo
periodo también influyé la disminucion de la
asistencia a empresas por la pandemia en un
49%. También se reduciria la partida
correspondiente a remuneraciones a empleados
del Sector Publico como consecuencia de
acuerdos paritarios inferiores a la inflacion.

En cambio, los subsidios avanzaban 33%
debido a que las tarifas de los servicios publicos
permanecian practicamente congeladas, como
parte de la estrategia oficial para contener la
inflacion.

Tras el resultado adverso para el Gobierno en
las PASO, se produciria un giro en la politica de
gasto, adoptandose medidas tales como el
aumento del salario minimo y el consecuente
impacto en los planes sociales, el otorgamiento
de un nuevo bono de ANSES y la ampliacion del
IFE (Ingreso Familiar de Emergencia), entre otras.

Para financiar el mayor gasto el Gobierno
debié recurrir en forma creciente al Banco Central
por las limitaciones que encontraba en el
mercado local de capitales ante un escenario de
mayor incertidumbre.

Las negociaciones con el FMI de un préstamo
para hacer frente a los vencimientos con ese
organismo entre 2022 y 2024 estuvo afectando la
evoluciéon de las variables financieras a lo largo
del ano y con mayor intensidad en la dltima parte.

Recién a fines de enero de 2022 se anuncié
un principio de acuerdo entre el Gobierno
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Argentino y el FMI enmarcado en lo que se
denomina un programa de EEF (extended fund
facility), que permitiria diferir los vencimientos de
los anos 2022 a 2024 a 10 afnos con 4 anos de
gracia.

Perspectivas

La evolucion de la economia argentina
durante 2022 estara marcada por el
cumplimiento de las metas acordadas con el FMI.

Si bien a la fecha no se conocen todos los
aspectos del acuerdo por no haberse completado
la negociacion y no haber sido dados a conocer,
se considera que el mismo se firmara y se
enmarcara en lo dado a conocer a la fecha. Ello
abarca tres aspectos principales. El primero es un
limite decreciente de déficit primario, que para el
2022 se fija en 2,5% del PBI. El segundo es un
limite al financiamiento monetario del déficit
fiscal de ese ano del 1% del PBI y el tercero es
acumular durante 2022 reservas internacionales
por al menos USD 5000millones.

Entre las politicas para alcanzar estos
objetivos se mencionan la fijacion de tasas de
interés de politica monetaria reales positivas y
también ajustes del tipo de cambio, que no serian
discretos, sino diarios y por lo menos alineados
con la tasa de inflacién esperada. También, para
alcanzar el objetivo de reduccion del déficit fiscal
se incluyen politicas de reduccion de subsidios
econdémicos que, al menos en lo que respecta al
consumo de electricidad, el gobierno nacional
propicia implementar en forma segmentada
segun la localizacidn de los inmuebles.

El objetivo del programa es bajar la tasa de
inflacion y  acomodar las variables
macroecondmicas para generar un crecimiento
sustentable a mediano plazo. En ese sentido, el
cumplimiento de la hipdtesis de inflacion, que a
la fecha no se conoce, es clave para alcanzar los
objetivos sin necesidad de ulteriores ajustes en
las variables con mayor impacto negativo sobre
el nivel de actividad econdmica, que se proyecta
que creceria en alrededor del 2,5% durante 2022.
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La capacidad de financiamiento del déficit
proyectado en el mercado interno y con el aporte
de organismos multilaterales de crédito como el
Banco Mundial, el Banco Interamericano de
Desarrollo y la Corporacion Andina de Fomento,
dependera del cumplimiento de los objetivos
fiscales y de generacion de expectativas
favorables que deriven en el incremento de la
demanda de pesos.

También el cumplimiento del objetivo de
acumulacion de reservas, dependiendo como
ello se define -en particular, si se incluye o no
recursos de organismos incluyendo el FMI-,
dependera de la generacion de expectativas
favorables que limiten la demanda neta de
ddlares. Si bien se espera un saldo del balance
comercial similar al de 2021 -superavitario en
alrededor de USD 14.000 millones, parte de ese
saldo positivo se ird por la cuenta de servicios, y
sera la cuenta capital, que incluye el
financiamiento comercial, el financiero, las
inversiones directas, la amortizacion de deudas
privadas y provinciales, el atesoramiento de
residentes -que sequira siendo limitado- y la
evolucidn de los depdsitos en moneda extranjera,
la que defina la posibilidad de acumular reservas
y su magnitud.

NIVEL DE ACTIVIDAD Y EMPLEO

En 2020, la actividad econémica
experimentd una fuerte contraccién, a tal punto
que Argentina se ubicé entre los paises de la
region con mayor caida del Producto. En ese aho,
de acuerdo con las estimaciones del FMI, la
disminucion del PBI fue del 9,9%.

Revirtiendo esta situacion, en 2021 el PBI
crecio 7,5% (GRAFICO 6). La recuperacién en el
nivel de actividad econdémica es fruto de la
combinacién de los efectos del levantamiento de
las restricciones de la cuarentena, los estimulos
de la politica monetaria y fiscal y el importante
aumento de la produccién y precios de los
commodities de exportacion.
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GRAFICO 6: Tasa de variacion del PBI
de Argentina
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Los principales indicadores del nivel de
actividad que publica el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC) reflejan Ia
recuperaciéon econémica de 2021 (GRAFICO 7).
Los 3 indicadores seleccionados -el Estimador
Mensual de Actividad Economica (EMAE), el
indice de Produccién Industrial Manufacturero
(IPI Manufacturero) y el Indicador Sintético de la
Actividad de la Construccién (ISAC), que
mostraron variaciones interanuales negativas
significativas en 2020 se recuperaron durante
2021. En el acumulado anual a noviembre, los
principales indicadores econémicos de actividad
reflejaban la magnitud del rebote: 10,1% (IPI),
8,4% (ISAQ) y 6,7% (EMAE).

Dentro del EMAE, los sectores que muestran
mayor crecimiento en el acumulado a octubre
son: Hoteles y restaurantes (+61%), explotacion
de minas y canteras (+17,7%) y transporte y
comunicaciones (+11,9%). Por otro lado, los
sectores con peores desempenos fueron
fundamentalmente pesca (-32,6%) y agricultura,
ganaderia, caza y silvicultura (-1,6%).

Por esa expansion, la capacidad instalada de
laindustria recupera hacia final de afio el nivel del
68,3%, un nivel que fue registrado por ultima vez
a finales del 2017. Algunas de las industrias que
se encuentran por encima del nivel general son
las de metales basicos, productos minerales no
metalicos, papel y cartén, refinacion de petréleo
y sustancias y productos quimicos.
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GRAFICO 7: Indicadores mensuales de
actividad

225
205
185
165
145

125

105 M b
8s \7 8
65

45
25

ene-19
mar-19
may-19
jul-19
sep-19
nov-19
ene-20
mar-20
may-20
jul-20
sep-20
nov-20
ene-21
mar-21
may-21
jul21
sep-21
nov-21

sl |P|

SAC EMAE

Fuente: INDEC.

El mejoramiento de las condiciones de la
economia real impacté en el mercado laboral. De
acuerdo con los datos del INDEC, la tasa de
desocupacion se situaba en el 8,2% en el 3°
Trimestre de 2021, 3,5 puntos porcentuales por
debajo de la registrada en el mismo trimestre del
ano anterior. Asimismo, la tasa de actividad
aumenté del 42,3% al 46,7% en ese periodo,
revelando también el ingreso de trabajadores al
mercado laboral ante la mejora de la coyuntura.
Por su parte, de acuerdo con los datos del
Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social,
el empleo privado registrado verific6 un
incremento interanual del 4,5% en octubre de
2021.

SECTOR EXTERNO

Teniendo en cuenta los ultimos datos
disponibles divulgados por el INDEC -tercer
trimestre de 2021- la Cuenta Corriente del Balance
de Pagos verifica un superavit de USD 3.287
millones, una suba del 179% respecto del mismo
periodo del ano anterior. La cuenta corriente del
tercer trimestre de 2021 registré un aumento de
USS$ 2.110 millones con respecto al superavit
registrado en igual trimestre del ano anterior. Este
incremento estuvo determinado principalmente
por un mayor saldo comercial en el intercambio
de bienes —-aumenté en USS$ 2.590 millones-,
mientras que el resultado del intercambio de
servicios desmejoré en USS 316 millones. En el
Ingreso primario se observa un deterioro en la
cuenta de US$ 210 millones. Por su parte, el saldo
del Ingreso secundario aumenté en USS 46
millones
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Todas las exportaciones de bienes tuvieron
avances importantes en 2021. Las agropecuarias,
las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA),
las de Origen Industrial y las Energéticas tuvieron
variaciones anuales acumuladas (a diciembre de
2021) de 34,8%, 42,2%, 499% vy 43,2%,
respectivamente. En particular, en el caso de los
bienes primarios primé mas el aumento de los
precios. Las importaciones de bienes también
registraron incrementos en todos los grandes
conceptos; en bienes intermedios (+53,7%), en
bienes de capital (+38,1%) y en menor en bienes
de consumo (+20,3%), probablemente por estar
mas afectadas por restricciones.

En sintonia con la mejora de la cuenta
corriente, las Reservas internacionales cierran el
ano 2021 en el nivel de los USD 39.662 millones,
reflejando un leve incremento de USD 275
millones respecto de fin de 2020. (CUADRO 1).

CUADRO 1:Variacion de Reservas

. .
internacionales
Factores de explicacion de las Reservas Internacionales
Otras
Reservas Cueta
. Compra de | Organismos | Operaciones .
Internacionale| o ) Corriente Otros
Divisas Internacionale] del Sector
- BCRA
Publico
Total 2019 |- 20.938 |- 3.182 13.592]- 28.202]- 5.242 2.096
Total 2020 |- 5.462 |- 4.169|- 2.547 633 1.974]- 1.353
Total 2021 275 5.049|- 2.028 3.187 1.199|- 7.133
Fuente: BCRA.

El cambio de escenario de fines de 2019
marcado por la creciente reduccion de la
demanda de dinero, la disminuciéon de las
Reservas y las dificultades para financiar el déficit
fiscal caracterizo el final de 2019. La presion en el
mercado de cambio derivd en mayores controles
de cambios que se mantuvieron y profundizaron
en el ano siguiente. En un primer momento el
cepo cambiario permiti6 que el BCRA se
transforme en comprador neto de délares, pero
luego esa tendencia se revertiria.

Durante los primeros meses de pandemia en
2020, la expansion monetaria aumentd para
atender las necesidades del Tesoro, ante la
reduccion de la recaudacion, el aumento de los
gastos en salud y los programas implementados
para atenuar los efectos de la pandemia y la
cuarentena. Todo ello en un marco de ausencia de
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financiamiento desde los mercados de capitales
domésticos e internacionales. El incremento de la
demanda de dinero por motivo precaucién
permitié absorber esa expansion monetaria con
una tasa de inflacion decreciente. Hacia finales de
2020y con el repunte de la actividad econdmica la
situacion comenzaria a revertirse.

En el 1° semestre del 2021 se observa un
menor ritmo de expansion monetaria comparado
con lo acontecido con el mismo periodo del afo
anterior (CUADRO 2). El principal factor de
expansion de la primera parte del afo fue la
intervencién del BCRA en el mercado de cambios
mediante la compra de divisas al sector privado. El
Tesoro se financiaria esencialmente con deuda
emitida en el mercado local de capitales. La
situacion cambiaria radicalmente en la segunda
parte del afio cuando se evidencia un mayor ritmo
de expansidn monetaria impulsado por las
crecientes necesidades financieras del Tesoro. El
deterioro de las expectativas sobre el rumbo de la
economia y las posibilidades de llegar a un
acuerdo con el FMI afecté la capacidad del
Gobierno para renovar vencimientos de deuda en
el mercado local, factor que junto con el mayor
déficit por aumento del gasto electoral primero, y
por razones estacionales hacia fines de afo
derivaron en una mayor financiacién monetaria
del déficit fiscal.

CUADRO 2: Base monetaria

INSTRUMENTOS]|
DE REGULACION| ~ OTROS

MONETARIA
ene-21 2.581.52: 11.05( 12,97 0| -52.92! 97.880|- 46.882
feb-21 2.576.59 -72.424 56.04! -40.00 23.443- 96.694|- 15.217
mar-21 2.521.92: 23.40 133.95: -33.20 158.513- 224.074(- 11.784|
abr-21 2.515.13: -62.18f 127.22; -14.00( 4.617- 171.703|- 8.315.
may-21 2.526.53f 147.08: 196.39 -46.50( 42.883- 23.662|- 22.037
jun-21 2.705.144 218.36( 69.25! -20.00 68.66: 126.378|- 25.937
jul-21 2.847.83 47.52; 68.36¢ -81.00( 225.106- 96.156/- 68.795|
ago-21 2.927.78: 83.754 -84 -52.00 236.764- 42.755(- 58.172
sep-21 2.937.22 73.50! -94.17( 395.90: -194.94 28.846|- 62.129
oct-21 3.009.31 68.95: 20.38: -21.00 260.27§- 127.770|- 62.936
nov-21 3.148.09! 126.85: -90.26 of 134.16: 155.286|- 72.328|
dic-21 3.654.03f 517.89: -48.324 0| 768.513- 167.871)- 34.424
2021 3.654.036 1.183.776 451.755 88.201 1.675.068 -542.295 -488.954,

COMPRA DIVISA{ COMPRA DIVISA{ OPERACIONES]

VARIACION 7
SECTOR PRIVAD{ SECTOR PUBLIC{ CON EL TESOR(

Fuente: BCRA. Datos en millones de pesos.

Durante 2021 la politica de tasas de interés
implementada por el Banco Central siguié los
mismos lineamientos que la vigente a fines de
2020. En primer lugar, en octubre de este ultimo
ano el BCRA revierte el proceso de reduccién de
tasas de interés. La tasa de los pases pasivos
concertados por el BCRA que durante buena
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parte de la Pandemia se habia mantenido en el
19% nominal anual para el plazo de 1 dia, sube al
32% y en noviembre se abre la ventana de pases
a 7 dias a una tasa del 36,5%. De esa forma
aumenta el rendimiento promedio de los
instrumentos de politica monetaria. En
noviembre de 2020 se determina el aumento de
la tasa de Leligs del 36% al 38%.

GRAFICO 8: Tasa de Interés
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Fuente: BCRA.

Cabe senalar que desde abril de 2020 el Banco
Central regula las tasas pasivas minoristas,
relacionandolas con la tasa de interés de las Leliq
con el objetivo de incentivar lademanda de plazos
fijos en pesos (GRAFICO 8). Las tasas de las Leliq y
consecuentemente las pasivas para el segmento
minorista no se modificaron a lo largo de 2021
pese a la variabilidad de la tasa de inflacién.

La evoluciéon y composicion de los pasivos
remunerados del BCRA (GRAFICO 9) estuvo
asociada a la expansidn monetaria y a los
excedentes financieros de las entidades bancarias
que, ante el aumento de los riesgos, limitaron el
crédito al sector privado.

De todos modos, para inducir su expansion, el
Banco Central continué regulando el stock del
Leligs en poder de las entidades financieras,
atando su evolucion al volumen de los depdsitos
a plazo fijo del sector privado, al volumen de
préstamos de emergencia concedidos en el marco
de la pandemia y a los otorgados por la Linea de
Inversion Productiva.

De este modo, una importante parte del
excedente financiero de las entidades se derivé a
pases, cuyo stock a octubre 2021 superaria el de
las Leligs. En su conjunto, los instrumentos de
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regulacion monetaria registrarian una suba
interanual en diciembre de 2021 del 67,3%
(medida en promedios mensuales).

GRAFICO 9: Instrumentos de regulacién
monetaria.
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POLITICA CAMBIARIA

La politica cambiaria implementada durante
2021 fue la continuacién de la del afo anterior
caracterizado por un mercado oficial con acceso
restringido para la compra de divisas vy,
consecuentemente, la existencia de mercados
alternativos legales -Contado con Liquidacion y
MEP- e ilegales -Blue-.

El régimen del mercado oficial de cambios fue
de ajustes diarios -crawling peg- a lo largo de todo
el ano, con ajustes en linea con las tasas de
inflacion en la primera parte del afio y por debajo
de lainflacién en la segunda parte con el objetivo
de limitar el impacto de los ajustes cambiarios en
los precios.

El exceso de liquidez que se observé alo largo
del afio y el deterioro de las expectativas sobre la
evolucién de la economia y el aumento de la tasa
de inflacién redujeron la demanda de dinero que
al encontrar limitado el acceso al mercado oficial
de cambios presiond sobre los tipos de cambios
alternativos, que subieron a un ritmo mayor que el
oficial, ampliandose la brecha entre los tipos de
cambio. (Gréfico 10)
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GRAFICO 10: Brecha cambiaria
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El gobierno utilizé distintos mecanismos para
intentar frenar el aumento de la brecha cambiaria.
Por un lado, implementé regulaciones para las
operaciones con titulos con liquidacién en délares
obligando a que permanezcan en poder del
comprador durante un periodo de tiempo
(parking), periodo que fue variando ante su poca
eficacia, y también estableciendo limitaciones en
los montos para operar con determinados titulos,
y por el otro, comenzé a intervenir en el mercado
de titulos publicos utilizando doélares para ello.

INFLACION
La tasa de inflacion entre puntas del ano

2021 fue del 50,9%, significativamente superior al
36,1% del ano anterior.

GRAFICO 11: Tasa de
variacion mensual del IPC
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Fuente: INDEC.

En el primer trimestre, la tasa mensual de
inflacién se situé por encima del 3% (GRAFICO
11), con un maximo en marzo cuando se registro

& BPN

NUESTRO BANCO

un 4,8%. Hacia mediados del ano se observa una
reduccion de la inflaciéon, evolucion que se
revierte en ultimo cuatrimestre cuando, con la
excepcion de noviembre, se registran valores
mensuales mayores al 3% A lo largo del afo el
Gobierno intenté contener la tasa de inflaciéon
mediante acuerdos con empresas -Programa de
Precios Cuidados-, controles directos de algunos
precios, y, fundamentalmente, con ajustes
menores a la inflacion de la tarifas de los servicios
publicos y el tipo de cambio.

SITUACION FISCAL

En 2021 el déficit fiscal primario -3,1% del
PBI- fue inferior al del afio anterior en 3 pp, y el
déficit financiero -4,5% del PBI- en 4 pp.

El gasto se redujo por menor asistencia a
empresas y familias respecto del que tuvo que
erogar el Estado Nacional en 2020 por efecto de
la pandemia. A ello se sumé el efecto de la mayor
inflacion que permitié reducir en términos reales
algunas partidas, como las Prestaciones Sociales
y remuneraciones a empleados del Sector
Publico. Ello ocurri6 fundamentalmente en la
primera parte del afo.

En cambio, por la politica de virtual
congelamiento de las tarifas de los servicios
publicos aumentaron los subsidios econémicos.

Tras el resultado adverso para el Gobierno en
las PASO de septiembre de 2021 se adoptaron
medidas de incremento del gasto tales como el
aumento del salario minimo, el otorgamiento de
un nuevo bono de ANSES y la ampliacién del IFE
(Ingreso Familiar de Emergencia), entre otras.

Por su parte, los ingresos se vieron
incrementados por el aumento de la actividad
econdmica en aquellos tributos asociados a ello,
principalmente IVA; por los mayores ingresos de
derechos de exportacién ante el mayor valor de
las exportaciones sujetas a este impuesto y por la
aplicacion del impuesto a la riqueza. El
incremento real de los ingresos totales alcanzé el
17,6%.
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2.2.1 SISTEMA FINANCIERO NACIONAL

El sector financiero nacional se desempené
en el marco de diversas regulaciones que
afectaron sus activos y pasivos. A lo largo del ano
el Banco Central mantuvo regulaciones de las
tasas pasivas y de las tenencias de instrumentos
de regulacion monetaria (Leligs) aplicadas en
2020. Asimismo, se establecieron normas para
permitir una mayor tenencia de titulos publicos
nacionales en las carteras de los bancos. También
se fijaron limites a algunas tasas activas, como es
el caso de las aplicadas a saldos de tarjetas de
crédito, al tiempo que se mantuvo la vigencia del
Programa Ahora 12 con extension de plazos
(llegando a las 30 cuotas) pero con tasas de
interés superiores a las aplicadas en ediciones
anteriores del programa y con mayor deduccion
en el efectivo minimo. Por otro lado, se
mantuvieron los cupos semestrales de las Lineas
de Inversion Productiva con tasas que entre el
30%/35%, segun el destino de la financiacion.

Debido a la escasez de reservas el BCRA
obligé a las entidades financieras a reducir su
posicion de contado en moneda extranjera a 0.

En general, el aumento de los préstamos al
sector privado fue limitado durante la primera
parte del ario por el incipiente e incierto aumento
del nivel de actividad y también por la percepcion
de mayor riesgo por parte de las entidades
financieras. En los ultimos meses del ano se
comenzé a verificar incrementos de préstamos a
tasas mayores que la inflacion.

A la regulacion sobre tasas de interés y
tenencia de instrumentos de regulacion
monetaria se le anadié la regulacion de los
niveles de comisiones, lo cual acotd los margenes
de rentabilidad de las entidades.

La liquidez en moneda local se mantuvo
elevada fundamentalmente por el bajo
crecimiento de los préstamos que no
acompanaron el crecimiento nominal de los
depositos.

Si bien durante el afo la variacion de los
depdsitos en moneda extranjera fue poco
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significativa (2,6%), la liquidez de las entidades
financieras en esa moneda, que principalmente
se mantenia depositada en el Banco Central,
aumento por el bajo crecimiento del crédito al
sector privado por escasa demanda y por la
normativa del Banco Central en materia de
requisitos para los préstamos en ddlares.

EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS

El crecimiento anual de los préstamos al
sector privado en pesos durante 2021 (promedio
mensual) fue del 47,96%, una tasa inferior a la tasa
de inflacion (GRAFICO 12). El 28% de esa suba se
explica por el aumento de créditos a empresas
contra documentos (+56,8%) y las financiaciones
con tarjetas de crédito (+41,4%). En el primer caso
pes6 la concesion de préstamos a tasas
subsidiadas impulsados por normas del BCRA y
en las tarjetas de crédito la extension del
programa Ahora 12. Asimismo, los préstamos
personales crecieron un 50,2%, mejorando el
desempeno del afo anterior cuando habian
aumentado tan solo un 10,2%.

Los préstamos con garantia real tuvieron una
recuperacién con respecto a los niveles bajos con
los que acabaron el 2020. En particular, en el caso
de los préstamos prendarios, se perciben dos
momentos bien diferenciados, menor aumento
en el primer parte del afo que en la segunda por
mayor demanda de vehiculos automotores,
impulsada, en parte, por la alta brecha cambiaria.

Los préstamos en moneda extranjera se
contrajeron interanualmente en un 4,7%.

GRAFICO 12: Tasa de variacioni.a. de
los préstamos
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CALIDAD DE LA CARTERA PRESTAMOS

GRAFICO 13: % Irregularidad cartera
del sector privado
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Fuente: BCRA.

A comienzos de 2021 la cartera irregular de
créditos al sector privado era relativamente baja,
en gran medida por el cambio normativo que
flexibilizo los criterios para la determinacién de la
cartera irregular. Sin embargo, con el transcurso
del afo se observa mayor morosidad, con un pico
en julio 2021, cuando alcanzé el 5,4% del total de
financiamiento. Hacia octubre, la irregularidad
habia descendido levemente al 4,9%.

Es importante destacar que la cartera
irregular del grupo de entidades publicas es mas
elevada que la de los otros grupos de entidades,
ubicandose en torno al 6,5%, desde diciembre
2021.

Por otro lado, la relacion de previsiones
respecto de la cartera irregular baja del 132% en
2020 al 111% en 2021.

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS

Los depésitos en pesos del sector privado no
financiero (medidos en promedio mensual de
saldos diarios) crecieron interanualmente en 2021
el 58,8%, una tasa superior a la de los préstamos y
alatasa deinflacién, pero posiblemente inferior al
PBI nominal. Por otro lado, los depdsitos en pesos
del Sector Publico mostraron también un
aumento del 56,6% (GRAFICO 14).

Los depdsitos privados en moneda
extranjera crecieron marginalmente en un 0,9%,
desde niveles bajos respecto de maximos
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histéricos. Sin embargo, los resultados de las PASO
y elecciones no afectaron mayormente el nivel de
esos depdsitos.

Todas las lineas de depdsitos del sector
privado se expandieron. El mayor aporte al
crecimiento total de depésitos provino de los
plazos fijos tradicionales que aumentaron un
54,1%. En orden de importancia, por su aporte al
crecimiento de los depésitos, le siguieron las
cuentas corrientes que subieron un 57,1%. Por su
parte, las cajas de ahorro se expandieron el
63,6%.

La evolucién de los depésitos a plazo fijo no
ajustables estuvo afectada por la variabilidad de
la tasa de inflacién y los cambios de expectativas.

GRAFICO 14: Tasa de variacion
interanual de los depésitos
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Fuente: BCRA. Los porcentajes se corresponden con tasas de variacion de
saldos promedios mensuales.

Los plazos fijos UVA con opcidon de
cancelacion anticipada y los plazos fijos délar
Linked crecieron el 194,6%. Pese a ello,
representan un porcentaje bajo del total de
depdsitos.

LIQUIDEZ

Como surge de lo sefialado anteriormente, el
crecimiento de los préstamos del sistema
financiero fue inferior al de los depdsitos en pesos.
Ello junto con las limitaciones y riesgos que
afectaron las colocaciones en titulos publicos
nacionales, provinciales y municipales, determiné
un incremento de la liquidez en pesos de las
entidades, siguiendo la tendencia iniciada a
mediados de 2018. La liquidez amplia —que
incluye a las disponibilidades en pesos, la posicién
neta de pases y Leligs y los titulos publicos
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computables para la integracién de efectivo
minimo- pasoé del 62,1% de los depdsitos en pesos
en diciembre de 2020 a 66,3% en el mismo mes del
2021 (GRAFICO 15).

GRAFICO 15: Liquidez Amplia
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TASAS DE INTERES

Las principales tasas de interés tuvieron una
evolucion ligada a la tasa de politica monetaria y
a la regulacion directa de tasas de interés activas
y pasivas (GRAFICO 16). En ese marco el spread de
las tasas pasivas reguladas respecto de la tasa de
referencia se redujo significativamente.

Con tasas pasivas reguladas que se
mantuvieron estables en un contexto de menor
crecimiento de los préstamos vy alta liquidez, el
Banco Central fue el receptor de los excedentes
de liquidez.

GRAFICO 16: Evolucion de las
principales tasas de interés (TNA)
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RENTABILIDAD

El sistema financiero registré6 un resultado
contable positivo en moneda homogénea, en los
11meses de 2021 equivalentes a 1.10%
anualizado de los activos (ROA) y al 7% del
patrimonio  (ROE). Estos indicadores son
inferiores a los del mismo periodo de 2020,
cuando habian sido 24% y 164%,
respectivamente.

Esta caida en el nivel de rentabilidad del
sistema se debe, principalmente, a las mayores
pérdidas monetarias en un contexto de tasas
reales de interés negativas, a la regulacién de
tasas pasivas y activas y al relativamente bajo
incremento de las comisiones por servicios.

2.3.SITUACION PROVINCIAL

La mejora de la produccion en el sector de
hidrocarburos —cuyo peso en el PBG de la
Provincia es de alrededor del 50%- contribuyd
significativamente a mejorar las cuentas publicas
de la provincia por la mayor recaudacion de
regalias y de Ingresos Brutos. Por su parte, los
ingresos por Coparticipacion también tuvieron
una mejora significativa producto del aumento
de la actividad econémica del pais.

Por el lado del gasto, ademas de la politica de
control ejercida por el gobierno provincial
impacté la reducciéon de los intereses abonados
como resultado de la renegociacién de la deuda
publica provincial efectuada durante 2020.

ACTIVIDAD ECONOMICA

Al igual que a nivel nacional, durante 2021 la
actividad econémica de Neuquén mostré una
recuperacién respecto de 2020. En términos
generales puede afirmarse que la performance de
diversos indicadores econédmicos que aproximan
la demanda sectorial son mas favorables para la
Provincia de Neuquén que para el promedio
nacional (GRAFICO 17).

Asi, las ventas de supermercados crecieron
en términos reales mientras que para el conjunto
del pais fueron mas bajos. Asimismo, el
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incremento de la comercializacién  de
combustible fue notablemente superior en
Neuquén que a nivel nacional, 56% y 20%,
respectivamente.

GRAFICO 17: Variacion anual de
indicadores de demanda sectorial
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de INDEC, DNRPA, AFCP y Secretaria de Energia
de la Nacion. Combustibles incluye naftas y diésel. Dato de patentamientos y consumo
de cemento acumulados a diciembre; ventas de combustibles a noviembre y de
supermercados acumulados a octubre.

La produccidon de petréleo acumulada a
septiembre 2021 aumenté en la provincia del
Neuquén un 30,7% (GRAFICO 18) y la produccion
neuquina de gas subié en la comparacion
interanual del mismo periodo el 6,9%. Con ese
aumento, mas de la mitad de la produccion
nacional proviene de la provincia. Las diferentes
evoluciones del petroleo y el gas se deben a que
las empresas concentraron sus inversiones en
shale oil por sus mejores precios respecto de los
del gas.

Como resultado del avance de la produccién
de petrédleo y gas no convencional, su
participacion en el total de la produccién en la
provincia fue, en petréleo del 84% y en gas del
73%; un ano atras esos porcentajes eran del 77%
y 68%, respectivamente.

GRAFICO 18: Variaciéni.a.dela
produccion provincial acumulada de gas y
petroleo a septiembre
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NUESTRO BANCO
EMPLEO

El desempenio relativo mas favorable de la
economia neuquina tuvo su correlato en el
mercado laboral, fundamentalmente en el
empleo formal. De acuerdo con los datos del
Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social
de la Nacién, el numero de asalariados
registrados del Sector Privado en la Provincia
aumentd en términos interanuales el 5,9% en
octubre de 2021, al tiempo que a nivel nacional el
incremento fue del 2,5%.

De acuerdo con la Encuesta Permanente de
Hogares (EPH) que elabora el INDEC entre el 3°
Trimestre de 2021 y de 2020, el aglomerado
Neuquén-Plottier registra una caida de la tasa de
desocupacion del 10,9% de la poblaciéon
econdmicamente activa (PEA) al 7%, en un
contexto donde se mantiene la tasa de actividad
(45,2%). Cabe resaltar que la tasa de
desocupacion se mantiene por debajo de la
media nacional, cercana al 8,2% de la PEA.

INFLACION

En 2021 la inflacion de Neuquén alcanzé el
46,09%. Es decir, fue inferior a la registrada a nivel
nacional (50,9%).

Cuatro de los nueve grupos de productos,
cuyo peso en el total es relativamente alto, se
incrementaron por debajo de la media:
“Alimentos” (44,63%), “Vivienda” (30,57%),
“Atencion médica y gastos para la salud” (33,84%)
y “Transporte y Servicios” (25,31%).

SITUACION FISCAL

A diciembre 2021, los recursos provinciales,
excluidas las regalias, se incrementaron
interanualmente un 89,65%, lo que representa
una importante suba en términos reales,
reflejando el efecto y la magnitud de la
recuperacién de la actividad econdémica en la
Provincia, incluyendo la produccion
hidrocarburifera. El comportamiento  del
principal tributo —Ingresos Brutos, que incluye el
correspondiente a las ventas de hidrocarburos,
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sube nominalmente un 88,03%. De la misma
forma, aun con menor participacién se destacé el
incremento de Sellos, que crecié un 137,54%
desde diciembre de 2020 a diciembre 2021.
(CUADRO 4).

CUADRO 4: Recaudacion de Impuestos
Provinciales

FUENTE: Direccién Provincial de Rentas. Datos en millones de pesos.

El ingreso de las regalias acumulado a
diciembre se incrementé interanualmente en el
133,18%. Las regalias petroliferas subieron un
102% vy las gasiferas en un 133,4%, como
consecuencia de lo anteriormente comentado
respecto de los precios y los volimenes de
produccion. Por otro lado, las regalias gasiferas,
se incrementaron un 87,6%, con respecto al
acumulado a diciembre 2020.

La reduccion de intereses en el marco de la
reestructuraciéon de la deuda en pesos y en
moneda extranjera junto con la mejora de la
recaudacion de impuestos y regalias por la
recuperacién del nivel de actividad explica la
mejora sustancial de las finanzas publicas
provinciales.

SISTEMA FINANCIERO PROVINCIAL

En septiembre de 2021, los préstamos al
Sector Privado no financiero en pesos de
Neuquén -medidos en saldos a fin de mes-
crecieron un 13,7% respecto al mismo mes del
ano anterior (GRAFICO 18), mientras que en el
sistema financiero nacional lo hicieron en el
39,2%. Por su parte los depdsitos de ese sector
subieron casi el 42,4% (GRAFICO 19), mientras
que los del sistema financiero nacional se
expandieron el 51,7%.

& BPN

NUESTRO BANCO

GRAFICO 19: Préstamos al Sector
Privado - Neuquén

Fuente: BCRA. Datos en miles de pesos.

GRAFICO 20: Depésitos del Sector
Privado - Neuquén

Fuente: BCRA. Datos en miles de pesos.

3. INFORME DE GESTION DEL BPN S.A. DEL
EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2021 Y PROYECCION 2022

3.1.INTRODUCCION

Durante el aiio 2021 se ha enfocado la gestion
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