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1. El programa econémico en sus primeras dos fases

Durante el primer afio de gestion se lograron eliminar inmensos desequilibrios macroeconémicos. Se paso
de un régimen que se dirigia a la hiperinflacion, con represién financiera y estancamiento econdémico, a un
orden macroecondmico mas soélido con superavit fiscal, un balance del Banco Central en proceso de sanea-
miento, mayor apertura comercial y con resultados concretos: una fuerte baja de la inflacion (ver Gréfico 1),
normalizacion de precios relativos y tasas de interés, una duplicacion del crédito al sector privado en térmi-
nos reales, una recomposicion plena del respaldo prudencial de depdsitos a través de encajes liquidos, una
recuperacion equilibrada de salarios reales, una reduccién marcada de la pobreza y el afio finalizando con
un crecimiento de 6% interanual.

Grafico 1 | Inflacion
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Fuente: BCRA.

El plan de estabilizacion lanzado en diciembre de 2023 tiene como piedra angular una fuerte ancla fiscal que se
combina con una estrategia secuencial en fases orientada a corregir los desequilibrios existentes (monetarios,
financieros y cambiarios) y sentar las bases para el crecimiento sostenido. Los momentos de inicio de cada fase
estuvieron supeditados al cumplimiento de ciertos objetivos macroeconémicos conducentes a la construccion
progresivo de un equilibrio general perdurable basado en sefiales de mercado.

Con el objetivo prioritario de reducir la inflacién, la primera fase se centré en la eliminacién del excedente
monetario y de las principales fuentes de emision. En tan solo un mes se eliminé el déficit fiscal y su mone-
tizacion. Se redujo también la emision enddégena por intereses del BCRA y se avanzdé en el saneamiento de
su balance mediante el traspaso de parte de los pasivos monetarios al Tesoro. Se adecuaron ademas las
normas de valuacion de activos del BCRA conforme a normas contables vigentes. En el frente cambiario, se
sincero el tipo de cambio, se establecié inicialmente un crawling peg del 2% mensual y se implementé un
cronograma transparente e incremental de acceso al mercado de cambios, complementada con la emision
de BOPREAL, para la normalizacion de la deuda comercial de los importadores.
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Se avanzo paralelamente con una agenda de reformas orientadas a mejorar la competitividad de las empre-
sas, a través de la sancion de leyes y la eliminacion de trabas y regulaciones que impedian el normal funcio-
namiento de la actividad econdmica. Como resultado, la inflacion bajo, las reservas comenzaron a recom-
ponerse y la actividad mostro signos de recuperacion. La mayor credibilidad fiscal y monetaria, el anclaje de
las expectativas cambiarias y la reduccion significativa de los desequilibrios macroecondémicos posibilitaron
el inicio de la segunda fase.

En la segunda fase se fijo un limite estricto a la base monetaria amplia. Se eliminaron completamente los pa-
sivos remunerados del BCRA y se configuré un nuevo marco operacional para el manejo de la liquidez con el
fin de conducir a los bancos a recobrar el rol de intermediarios financieros. Se fortalecio el equilibrio en el mer-
cado de cambios, que debia absorber la demanda destinada a normalizar el nivel de deuda de importadores, a
través del régimen de Regularizacion de Activos. Ese blanqueo de capitales se orientd a promover la repatria-
cién de ahorro doméstico y permitié regularizar activos por un total de mas de USD35 mil millones, reforzando
las reservas y el financiamiento privado en dolares. A partir del 1 de febrero de 2025 se establecié un nuevo
valor de crawling peg de 1% mensual.

2. Las politicas implementadas durante la tercera fase y resultados preliminares

Una vez corregidos los desequilibrios macroeconémicos basicos y habiendo realizado importantes avances
en el saneamiento del balance del BCRA, en abril de 2025 se inicio la tercera fase del programa econémico,
cuyo objetivo fue el de generar las condiciones que permitan a la economia operar mas libre y eficientemente
en un ambito de competencia de monedas, y donde el refuerzo de sus activos liquidos le permita al BCRA
preservar la estabilidad.

Durante la tercera fase se avanzo en una mayor flexibilidad en los mercados de cambios y de tasas, lo que
le permitié al Banco Central establecer un control mas estricto de la cantidad de dinero. Estos cambios se
sucedieron sin disrupciones en el proceso de desinflacion y las expectativas de inflacién se mantuvieron
ancladas, a pesar de la incertidumbre que trajo aparejada la eleccion legislativa de octubre 2025.

Tras un resultado electoral favorable al Gobierno, el programa econdmico se vio fortalecido. Pasadas las
elecciones, el riesgo pais cayd y el mercado cambiario y las tasas de interés se normalizaron, anticipando
gue una mayor representacion legislativa del Gobierno le otorga continuidad al proceso de reformas econo-
micas. Finalmente, la reapertura de los mercados de deuda soberana en moneda extranjera, luego de casi
ocho afios de falta de acceso, dejo demostrada la naturaleza temporal del shock electoral y la solidez de los
fundamentos macroeconémicos.

Principales desarrollos en el mercado monetario y cambiario

La consolidacién del programa econdmico contd con el respaldo del Fondo Monetario Internacional (FMI),
mediante un nuevo acuerdo de facilidades extendidas de fondos (EFF) por USD20.000 millones, habién-
dose desembolsado alrededor de USD14.500 millones en 2025. A esto, se sumoé el apoyo del Banco Mun-
dial y del Banco Interamericano de Desarrollo, que anunciaron programas plurianuales de USD12.000 mi-
llones y USD10.000 millones, respectivamente, de los cuales se desembolsaron en el corriente afio unos
USD4.700 millones.

Estos fondos permitieron fortalecer el balance del BCRA, reemplazando tenencias de activos iliquidos que
no calificaban como reservas internacionales por reservas en moneda extranjera liquidas, mejorando asi
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visiblemente la posicion neta de reservas del BCRA. El Tesoro aporto los recursos liquidos producto del
acuerdo con el FMI a cambio de la cancelacion de Letras Intransferibles en délares que tenia el BCRA en su
cartera. En efecto, a principios de mayo el BCRA recibié USD12.000 millones en valor efectivo por la cance-
lacion total de las Letras Intransferibles con fechas de vencimiento del 01/06/2025 y el 29/04/2026 y la
cancelacion parcial de aquella con vencimiento el 03/04/2029. En el mes de agosto el BCRA recibio el se-
gundo desembolso del Tesoro por USD2.000 millones a cambio de la cancelacion de Letras Intransferibles
con vencimiento en 2029. Estas operaciones, en su conjunto, también implicaron una reduccién de deuda
en dolares para el Tesoro.

El saneamiento del balance del BCRA permiti¢ avanzar en el levantamiento del cepo: con el inicio de |a tercera
fase se introdujo flexibilidad en la politica cambiaria. A partir del 11 de abril se establecio un régimen cambiario
de flotacion entre bandas maviles, cuyos limites variaban a un ritmo del 1% mensual de manera de ir ampliando
el ancho de la banda (ver Grafico 2).

Grafico 2 | Tipo de cambio
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Fuente: BCRA.

Por otro lado, se elimind el “délar blend™" que rigid para las liquidaciones de exportaciones de bienes y servicios,
se flexibilizaron los plazos para los pagos de importaciones, se eliminaron las restricciones de acceso al mer-
cado de cambios a las personas humanas y se permitio la libre distribucién de utilidades a accionistas del
exterior (a partir de los ejercicios financieros que comienzan en 2025).

Paralelamente, se perfecciono el esquema monetario y comenzd la transicion hacia un régimen de agrega-
dos monetarios. En esta tercera fase, el régimen monetario estuvo caracterizado por el monitoreo estricto
de la cantidad de dinero, cuya variable objetivo resulto ser el M2 privado transaccional, y un control férreo de
la base monetaria, el MO tradicional, a través del manejo de encajes. En esta fase, al igual que en las anterio-
res, el mantenimiento de una estricta disciplina fiscal y el saneamiento de la hoja de balance de la autoridad

T El ddlar blend consistia en la posibilidad de liquidar una parte de las exportaciones en el mercado libre de cambios, al ddlar oficial, y
otra parte en el mercado de titulos publicos, con un tipo de cambio mas favorable.
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monetaria fueron fundamentales, ya que en conjunto imponen una restriccion de cero emision de pesos por
parte de BCRA por financiamiento al Tesoro y por remuneracion de sus pasivos monetarios.

En junio de 2025 se dio un paso adicional en este sentido al realizarse la recompra de contratos de puts
sobre titulos del Tesoro en poder de bancos por $5,9 billones (complementando la operacion efectuada el
18 de julio de 2024). La rescision de saldo restante de los contratos de opciones de liquidez sobre titulos
publicos nacionales se encuentra alineada con la politica monetaria centrada en los agregados monetarios,
garantizando un mayor control sobre la cantidad de dinero, al eliminar fuentes potenciales de emision mo-
netaria que en este caso no estaban bajo control de la autoridad monetaria.

El establecimiento de la meta de un agregado monetario como ancla nominal implicé introducir flexibilidad en
las tasas de interés. En este sentido, tras cumplir su propdsito de facilitar la eliminacion de los pasivos remu-
nerados en julio de 2024, las Letras Fiscales de Liquidez (LEFI) en cartera del BCRA fueron canjeadas en julio
de 2025 por un portafolio de LECAP y BONCAP con cotizacion en el mercado secundario. Asi, el BCRA dejo de
ofrecer una ventanilla automatica de liquidez a tasa predeterminada a las entidades financieras (ver Grafico 3).

Grafico 3 | Liquidez de los bancos
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Fuente: BCRA.

A partir de este reordenamiento monetario el BCRA priorizo el uso de su herramental de politica monetaria,
en el que se encuentran las operaciones puntuales de mercado abierto y en los mercados de Repo y Simul-
taneas. Al centrase el régimen monetario en el manejo de los agregados monetarios, se elimind la nocién de
“tasa de interés de politica monetaria”. En su lugar, la tasa de interés paso a estar determinada enddgena-
mente por el mercado.

Durante la tercera fase se continuaron tomando medidas para seguir normalizando el mercado cambiario y
fortaleciendo las reservas internacionales. El BCRA ofrecio voluntariamente y emitié una nueva serie de Bo-
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nos para la Reconstruccion de una Argentina Libre (BOPREAL) con el objetivo de canalizar de forma orde-
nada las obligaciones con el exterior pendientes?, por un monto de hasta USD3.000 millones. También, el
BCRA convocé a la segunda licitacion de su programa de repos con bancos internacionales por USD3.000
millones concertado en operaciones de pase pasivo (REPQO) y el Tesoro Nacional colocd titulos en moneda
extranjera por otros USD2.410 millones, USD1.500 millones para inversores internacionales (BONTES 2030)
y USD910 millones por otros titulos.

Mediante el esfuerzo conjunto del BCRA y el Tesoro Nacional, junto al apoyo del FMI, se logré duplicar el
nivel de reservas internacionales brutas desde el inicio de la gestion (ver Grafico 4). Desde el inicio de la
gestion el BCRA realizd compras netas en el mercado de cambios por unos USD22.000 millones que, su-
mado al esfuerzo realizado por el Tesoro Nacional con compras por unos USD1.500 millones y a los finan-
ciamientos mencionados en el parrafo anterior, alcanzé un total de mas de USD28.500 millones.

Grafico 4 | Compras acumuladas de USD del BCRA al sector privado, reservas
internacionales y otras operaciones en USD

miles de
millones de USD

50

—Reservas Internacionales Brutas
—Compras BCRA + Esfuerzo de acumulacién de RIN
45 —Compras BCRA

40 | :W
35 ¢
30 r

» | _ij—f\u\_pf

20 r

15 ¢
10

5

O L L 1 L 1
dic-23 mar-24 jun-24 sept-24  dic-24 mar-25 jun-25 sept-25  dic-25

Fuente: BCRA.

Sin acceso al mercado internacional de capitales, el compromiso del Tesoro de afrontar pagos de capital e
intereses sin afectar derechos de propiedad incurriendo en restructuraciones de pasivos como en el pasado,
provoco que las compras de reservas no deriven en una acumulacion de reservas similar.

Hacia adelante, una vez recobrado el acceso al mercado internacional de capitales, se puede anticipar que las
compras de reservas que se hagan con el fin de abastecer al proceso de remonetizacion esperado se traduciran
en una mayor acumulacion de reservas.

La transicion al nuevo reordenamiento monetario ocurrié en una coyuntura desafiante producto del impacto
financiero y cambiario de las expectativas en torno al ciclo electoral. Durante los meses previos a las elecciones

2 Asociadas a stocks de dividendos y utilidades retenidas generadas hasta diciembre de 2024, servicios de deuda comercial y finan-
ciera con entidades vinculadas, y deudas comerciales acumuladas hasta el 12 de diciembre de 2023.
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legislativas de medio término se registraron episodios de elevada volatilidad financiera asociada a una cre-
ciente incertidumbre cambiaria que propici¢ una demanda de cobertura en esa moneda inusualmente pronun-
ciada. El grado de dolarizacién experimentado, medido como la dolarizacién a través del mercado de cambios
mas la cobertura cambiaria® 6 meses previo a las elecciones fue inédito en su magnitud, comparado con elec-
ciones pasadas: cerca de USD35.000 millones, o el equivalente a mas de 50% del M2 (ver Gréfico 5).

Grafico 5 | Proxy de la caida en la demanda de dinero
(aumento en la dolarizacion/cobertura del sector privado) en afos electorales
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Fuente: BCRA.

Estas presiones en el mercado de cambios, que llevaron al tipo de cambio nominal a ubicarse transitoria-
mente en el techo de la banda de flotacion, motivaron la intervencion del BCRA en el MLC en tres rondas
consecutivas por un total de USD1.110 millones a fin de defender el limite superior de dicha banda, tal como
se estipula en el régimen vigente. En ese marco, el Gobierno decidié eliminar transitoriamente las retenciones
a todos los granos y sus subproductos por un monto de hasta USD7.000 millones. Adicionalmente, el BCRA
suscribio un acuerdo de estabilizacién cambiaria con el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, por
un monto de hasta USD20.000 millones, que le permitio al BCRA ampliar el abanico de herramientas de
politica monetaria y cambiaria, fortaleciendo la liquidez de sus reservas internacionales, conforme a las fun-
ciones regulatorias previstas en su Carta Organica.

Estas decisiones generaron un aumento en la oferta de divisas en el periodo, en el que se observaron com-
pras del Tesoro Nacional y el tipo de cambio se mantuvo dentro de la banda de flotacién (ver Gréfico 2). Par-
tiendo de un diagndstico que anticipaba el caracter transitorio del shock en el mercado cambiario y monetario,
la respuesta de politica monetaria fue mantener un control estricto de la situacién monetaria, procurando ab-
sorber un eventual exceso de liquidez no respaldado por un aumento genuino en la demanda de dinero.

En este sentido, en agosto el BCRA implementd una serie de modificaciones en el esquema de encajes y avanzé
en el fortalecimiento del marco prudencial del sistema financiero. Por un lado, buscando evitar desbalances de

3 Dolarizacion en efectivo destinada a formacion de activos externos y depdsitos en dolares y via cobertura a través de futuros, titulos
duales y dollar-linked.
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liquidez dentro del mes, se modifico la metodologia de calculo del cumplimiento de la integracién de efectivo
minimo en pesos, pasando de una medicion basada en el promedio mensual a una medicién diaria. Adicional-
mente, se restringio fuertemente la posibilidad de realizar traslados de exigencia mensuales y se incremento el
cargo por deficiencia en la integracion del efectivo minimo. Por otra parte, se elevé la exigencia de efectivo
minimo integrable en titulos publicos y se amplid la proporcion que puede ser integrada con estos instrumen-
tos, siempre que estos tengan un plazo no menor a 60 dias al momento de la suscripcion.

En los meses previos a las elecciones legislativas se evidencié una alta volatilidad de las tasas de interés
domésticas. La transitoriedad del impacto de la incertidumbre electoral se comprobé una vez finalizado el
proceso electoral, cuando la demanda por cobertura ceso y las tasas de interés del mercado monetario y el
rendimiento de los titulos publicos se normalizaron (ver Gréfico 6). La normalizacion financiera, sin mediar
anuncio de cambios en el programa econémico, revela que la economia sufrié principalmente un shock aso-
ciado a un mayor riesgo politico que finalmente no se materializo.

Grafico 6 |
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Fuente: BCRA en base a datos propios y de la Secretaria de Hacienda.

Pasada la turbulencia asociada a la incertidumbre electoral y de cara al ultimo mes del afio, que presenta
una marcada estacionalidad positiva en la demanda de dinero especialmente hacia el fin del periodo, el BCRA
introdujo cambios en el esquema de encajes que resultaron en una disminucion de la exigencia integrable
en pesos. A su vez, a partir de diciembre se llevé la minima diaria al 75% de la exigencia del mes, desde el
95% dispuesto en noviembre. Estas medidas de normalizacién monetaria impactaron en la evolucion y la
composicién de la Base Monetaria (ver Grafico 7).
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Grafico 7 | Base Monetaria
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Frente al colapso mencionado de la demanda de dinero durante el proceso de dolarizacion de cartera del periodo
pre-electoral, el endurecimiento de la politica monetaria impacté visiblemente sobre la evolucion de los agregados
monetarios. Asi, el M2 privado transaccional se ubico por debajo de la trayectoria proyectada inicialmente. En
términos del Producto, el agregado monetario amplio (M3 privado) se ubicé en el orden del 13% en diciembre, 4,7
p.p. por debajo del promedio del periodo 2004-2025 (ver Grafico 8).

Grafico 8 |
a. M2 privado transaccional
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Desarrollos en el sistema bancario y otorgamiento de crédito

A pesar del riesgo electoral, la continuidad del proceso de desinflacidn, basado en un fuerte compromiso de equi-
librio fiscal y disciplina monetaria permitié que durante 2025 los bancos continuaran profundizando su rol de in-
termediarios financieros entre los agentes del sector privado. El proceso de crowding in del crédito a empresas y
familias —iniciado desde principios de 2024— siguié consolidandose, en un contexto operativo en el que el sis-
tema financiero mantuvo un elevado grado de solidez, respaldado por altas coberturas con liquidez, previsiones
y capital. Asi el crédito al sector privado mas que duplico su participacion en el PIB desde los minimos registrados
en abril de 2024 (ver Grafico 9a.).

Considerando de forma conjunta las partidas en moneda nacional y extranjera, el saldo real de crédito al
sector privado acumuld un crecimiento 63,4% interanual al cierre del tercer trimestre de 2025. El desempefio
positivo en el periodo resulté generalizado en todos los grupos de entidades financieras y lineas crediticias.
Si bien la incertidumbre electoral en la segunda parte de 2025 generd un aumento de las tasas de interés
activas, una vez superado ese periodo, las tasas se redujeron y estabilizaron, abriendo espacio para retomar
el dinamismo del crédito (ver Grafico 9b.).

Grafico 9 |
a. Préstamos al sector privado en términos del PIB b. Tasas de interés activas
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Fuente: BCRA.

El saldo real de financiaciones bancarias que se oriento a las empresas se increment6 59,8% i.a. al cierre del
tercer trimestre de 2025, con aumentos en el crédito a todos los sectores econdmicos. Durante 2025 se
destacé el desempefio del crédito destinado al sector de produccion primaria (que abarca la agricultura y
ganaderia, la silvicultura y la explotacion de minas y canteras), asi como al de servicios (con un mayor aporte
relativo de las actividades financieras y de seguros, del rubro de transporte y almacenamiento y de las em-
presas que prestan servicios informacién y comunicaciones). En menor medida, también se incrementaron
los saldos reales del financiamiento a la industria (fundamentalmente por el desempefio de los segmentos
de elaboracion de productos alimenticios y fabricacion de vehiculos automotores), al comercio (tanto mayo-
rista como minorista) y a la construccién.

El saldo real de financiamiento bancario que se orienté a las familias, por su parte, aumento 64,6% i.a. en el mismo

lapso, con incrementos en todas las regiones geogréficas del pais (mayor dinamismo relativo en Cuyo y Patago-
nia) y en todas las asistencias (las lineas al consumo explicaron dos terceras partes del desempefio interanual).
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A'lo largo de 2025 el crédito hipotecario a las familias mostré un desempefio destacado. El saldo real de financia-
ciones hipotecarias a los hogares crecié 53,2% i.a. al cierre del tercer trimestre del afio, variacion explicada casi
en su totalidad por el segmento denominado en UVA. En términos de cantidad, en el acumulado de doce meses
a septiembre se incorporaron aproximadamente 41.300 nuevos deudores hipotecarios al sistema financiero (ver
Grafico 10). En este escenario, se estima que la cantidad total de deudores hipotecarios a nivel agregado ascendid
a 172.000 a septiembre, creciendo 19% en una comparacion interanual. Si bien estos niveles aun se ubican por
debajo de los maximos registrados en 2017/2018 (con un promedio de 57.700 altas anuales), superan amplia-
mente los valores observados entre 2019 y 2023 (con un promedio 4.700 altas por afio).

Grafico 10 | Estimacién de “altas” de financiaciones hipotecarias
(otorgadas a personas humanas) - Sistema financiero
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Fuente: BCRA.

Los indicadores del riesgo crediticio del conjunto de entidades financieras se incrementaron en 2025, man-
teniéndose en niveles relativamente acotados. El ratio de irregularidad de las financiaciones al sector privado
se ubico en 4,2% en septiembre (2,6 p.p. i.a.). Al distinguir por tipo de deudor, la mora de los préstamos a las
familias alcanzo 7,3% de la cartera, en tanto que la de las empresas totalizé 1,7%. La mora de los créditos
hipotecarios a los hogares continud en niveles muy bajos durante 2025. El ratio de irregularidad de los cré-
ditos hipotecarios a las familias en UVA se ubicé en torno a 0,9% a septiembre.

Durante 2025 el agregado de entidades financieras presenté holgados niveles de previsionamiento y de capital.
El saldo de previsiones supero6 la totalidad de la cartera en situacion irregular a nivel sistémico, ubicandose en
101,9% en septiembre (-70 p.p. i.a.). En términos de la cartera total, el previsionamiento alcanzoé 4,2% (1,5 p.p. i.a.).
La integracion de capital regulatorio (RPC) del sistema financiero totalizd 27,3% de los activos ponderados por
riesgo (APR) en el cierre del tercer trimestre de 2025 (-7,4 p.p. i.a.). A pesar del desempefio interanual, el ratio entre
la RPCy los APR continud superando al promedio local observado en los Ultimos 10 afios (equivalente a 23,3%,
ver Grafico 11). El ratio de apalancamiento (LR), siguiendo los lineamientos del Comité de Basilea, se ubicd en
18,9% para el conjunto de entidades financieras, muy por encima del minimo regulatorio (3%).
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Grafico 11 | Indicadores de solvencia del sistema financiero
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Fuente: BCRA.

Para el 2026 se espera que la intermediacion del conjunto de entidades con el sector privado continte cre-
ciendo, acompafiado por el avance del programa econdmico. El sector auin mantiene un amplio margen para

su expansiony desarrollo, respaldado por elevados niveles de solvencia que le permiten afrontar con holgura
nuevos desafios y consolidar su papel en la economia.

Desarrollos en los medios de pago electronicos

Durante 2025 el BCRA sigui¢ propiciando innovaciones en materia de pagos minoristas, ampliando la inter-

operabilidad de los instrumentos existentes y avanzando en nuevas modalidades que favorecen la seguridad
y la eficiencia de las transacciones de las familias y de las empresas.

En el inicio del afio mediante la Comunicacion A 8180 se extendié la interoperabilidad de los pagos con
cédigos QR a las tarjetas de débito en pesos y en doélares estadounidenses, impulsando asi la utilizacion
plena de las billeteras digitales interoperables. En paralelo, se incorporé el DEBIN “programado”, una variante

del DEBIN recurrente que habilita la posibilidad de realizar pagos en cuotas tanto en moneda local como
extranjera, ampliando las alternativas de pago y financiamiento.

Por otro lado, se siguid avanzando en el desarrollo de nuevas opciones de pago en el transporte publico. A
través de la Comunicacion A 8206 se implementé el sistema de Viaje con QR (VQR) que, a partir de mayo
pasado, permite a los usuarios abonar pasajes mediante codigos QR desde billeteras habilitadas por el
BCRA. Como resultado, en octubre se registraron casi 14 millones de viajes usando VQR, principalmente en

colectivos y en las distintas lineas de subterraneos de CABA, acumulando un total de 36 millones de viajes
con esta modalidad desde su inicio hasta fines de ese mes.

En el ambito de la Cdmara Electrénica de Compensacion de Bajo Valor (CEC-BV), se introdujo un conjunto
de medidas para avanzar en mejoras de eficiencia en materia de garantias integradas por las entidades
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financieras. A mediados del afio el BCRA aclard que los mecanismos previstos para la utilizacién de garan-
tias de instrumentos de acreditacion diferida fuera del horario operativo del MEP no son exclusivos para
DEBIN, sino que abarcan también a transferencias inmediatas administradas por Newpay SAU y Red Link SA
(Comunicacion B 130071). Asimismo, se establecié que dichos mecanismos pueden utilizarse tanto en dias
inhabiles como en dias habiles durante los horarios en que el MEP no se encuentra operativo.

Mas aun, en noviembre pasado el BCRA dispuso la unificacién del célculo de posiciones e integraciéon de
garantias de las operatorias de cajeros automaticos y transferencias inmediatas (Comunicacién A 8353) por
cada tipo de moneda cuando las entidades financieras usen el mismo administrador para ambos instrumen-
tos, para dotar de mayor flexibilidad y eficiencia al uso de las garantias que integran las entidades. Ademas,
se permitié a la CEC-BV la posibilidad de aplicar las garantias de instrumentos de acreditacion en linea (DE-
BIN, y transferencias inmediatas que ella administra) a otros productos compensados como cheques, débi-
tos directos y transferencias en lote —diferidas— en el horario en que el MEP esté operativo, posibilitando
sustituir eventuales pedidos de refuerzo de garantias con exceso de cobertura existentes para instrumentos
de acreditacion en linea. Como resultado, se simplifica el manejo de garantias y se propicia un uso mas
eficiente de los recursos de las entidades financieras.

En la actualidad la CEC-BV recibe y procesa los saldos de tarjetas para su liquidacion a través del MEP en
distintas franjas horarias que van desde las 10:00 h hasta las 19:30 h, lo cual introduce incertidumbre y, en
consecuencia, ineficiencias en la gestion de liquidez de las entidades. Por ende, a través de la Comunicacion B
13066 el BCRA avanzd en su unificacion, estableciendo que a partir de marzo de 2026 todas las liquidaciones
de saldos de tarjetas se efectuaran hasta las 15:00 h.

Con el objetivo de contribuir a mitigar el fraude en los sistemas de pago minoristas, en agosto pasado el
BCRA dispuso que la CEC-BV mantenga registros actualizados de CBU y CVU por CUIT/CUIL (Comunicacién
A 8298), y los ponga a disposicion de los participantes del sistema financiero —entidades financieras, PSPCP
y administradores de esquemas de transferencias— mediante archivos diarios y APIs. Ademas, se establecio
la generacion de un registro histoérico con las altas y bajas diarias de CBU y CVU. De esta manera, el BCRA
sigue incentivando el fortalecimiento de las herramientas de andlisis de los participantes del sistema de
pagos al permitir agregar capas adicionales de seguridad en la prevencion del fraude.

Por otra parte, a través de la Comunicacion A 8299 se incorpor¢ al dolar estadounidense como moneda
admitida para operar la cuenta corriente bancaria y, como resultado, a partir de diciembre se habilité la posi-
bilidad emitir ECHEQ en ddlares.

En el dltimo trimestre del afio también se modificé el monto de los cheques truncados sin envio de imagen,
fijandolo en $2.000.000 (Comunicacién A 8345). Para montos superiores, las entidades depositarias deberan
transmitir, ademas de la informacion electronica, la imagen del frente y dorso del cheque, reforzando la se-
guridad y trazabilidad del proceso.

A'lo largo de 2025 se cursaron en el sistema nacional de pagos un total de 14.910 millones de transacciones
minoristas en pesos, que representan un 9,3 % de crecimiento respecto del mismo periodo de 2024. Dentro de
los distintos instrumentos de pago minoristas se destaco la expansion de aquellos que pertenecen al programa
Transferencias 3.0: los pagos con transferencia (PCT) y las transferencias inmediatas push (envios de dinero).
Los PCT observaron un crecimiento en la cantidad de transacciones del 41,7 % respecto del mismo periodo del
afio anterior, seguidos por las transferencias inmediatas push (+26,2 % respecto del afio anterior).
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Por su parte, las tarjetas de débito verificaron una caida del 14,8 % en el mismo periodo, mientras que las
transacciones con tarjeta de crédito registraron un aumento del 13,2 % con relacion al mismo periodo de
2024. La operatoria de cheques registré un aumento del 4,9 % en cantidades, llegando a los 50,4 millones de
documentos presentados a compensacion. De ellos, 28,2 millones correspondieron a ECHEQ, mostrando
una suba del 25,2 %, y 22,2 millones a cheques fisicos con una caida del 13 %.

En el mismo periodo se registrd un total de 20,3 millones de transacciones en ddlares, con un incremento
del 53,5 % respecto al afio anterior. El total se compone principalmente de 20 millones de transferencias, 260
mil débitos inmediatos y 44,8 mil operaciones con tarjeta de débito.

Como resultado, a lo largo de 2025 el monto total de las operaciones electronicas en pesos y dolares en el
Sistema Nacional de Pagos (SNP) fue equivalente a casi 3,9 veces el PBI, con un crecimiento de casi 26
puntos porcentuales respecto a 2024, representando aproximadamente 95 % del PIB las transacciones rea-
lizadas en el marco de "Transferencias 3.0", casi 17 puntos porcentuales mas que en 2024.

Inclusion e innovacion financiera

Argentina continué avanzando en materia de inclusién financiera durante el afio 2025. El acceso a cuentas
bancarias y/o cuentas de pago (provistas por los Proveedores de Servicios de Pago) alcanzd un nivel que
cubre practicamente a la totalidad de la poblacion adulta. En paralelo, se profundizo la tenencia de ambos
tipos de cuentas, que alcanzé a 27,6 millones de personas a septiembre de 2025. Asimismo, la tenencia de
cuentas bancarias en moneda extranjera se amplié de manera significativa hasta alcanzar 21,5 millones de
personas en septiembre de 2025 (ver Grafico 12).

Grafico 12
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Por el lado del uso, la poblacion continud profundizando el proceso de adopcién de los pagos electrénicos,
donde mas de siete de cada diez titulares de cuentas realizaron pagos electrénicos®. Esto sucedié en un

476,9% de los titulares efectud al menos un débito en el tercer trimestre de 2025.
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contexto donde el uso del efectivo se mantuvo en niveles histéricamente bajos, lo que evidencia una progre-
siva sustitucion de los billetes y monedas por medios de pago electronicos®. Estos avances también facili-
taron el acceso a alternativas de ahorro e inversion de corto plazo, como los Fondos Comunes de Dinero,
gue se consolidaron como el instrumento de mayor penetracién en la poblacion, con alrededor de 26,7 mi-
llones de cuentas de pago con saldos invertidos en septiembre de 2025.

A septiembre de 2025, 20 millones de personas humanas registraron financiamiento en entidades financie-
ras y proveedores no financieros de crédito (PNFC), cifra que representd el 53,8% de la poblacion adulta y un
aumento neto de 1,6 millones de personas desde diciembre de 2024.

En mayo el Decreto 353/2025 cred el Sistema de Finanzas Abiertas (SFA®) con el objetivo de que las personas
humanas y juridicas, a través de su consentimiento expreso, compartan la informacion que consideren pertinente
con las entidades que forman parte del sistema financiero inscriptas en el BCRA para el desarrollo del crédito, la
competencia y la inclusion financiera. El decreto designé al BCRA como autoridad de aplicacion del SFA. En este
marco, y considerando que el proyecto requiere de la participacion de diferentes instituciones y organismos,
el BCRA mantuvo durante 2025 reuniones con las camaras que agrupan a las entidades financieras y a los
proveedores de servicios de pago que ofrecen cuenta de pago con el objetivo de definir los principales casos
de usoy los aspectos técnicos para el intercambio de informacion.

En relacién con la educacion financiera, el BCRA continué desarrollando capacitaciones en educacion finan-
ciera durante 2025. Con el objetivo de fortalecer y ampliar la oferta formativa. Se puso en funcionamiento el
Campus BCRA, disefiado para el dictado de cursos en modalidad asincrénica que permita expandir, progre-
sivamente, el alcance territorial y los publicos alcanzados.

El programa “La Educacioén Financiera en el Aula” se implementd en colaboracion con autoridades educativas
de 16 provincias’. Paralelamente, se ofrecieron actividades complementarias de educacion financiera en
articulacion con entidades financieras. Por su parte, el programa “Finanzas Cerca” alcanzé a distintos publi-
cos, entre ellos estudiantes universitarios, emprendedores y otros grupos especificos.

Resultados macroeconémicos: inflacion, actividad, empleo, y pobreza

Dentro de un plan econémico integral, la politica monetaria, junto con los avances en la desregulacion econémica
y en la apertura comercial, resulté decisiva para la dinémica desinflacionaria —incluso tras el reacomodamiento
de precios relativos de la economia—. A su vez, los volumenes exportados alcanzaron niveles maximos, soste-
niendo una balanza comercial de bienes superavitaria en un contexto de creciente integracién comercial con el
resto del mundo. La actividad econdmica crecio alrededor de 4% en el promedio anual de 2025.

De este modo, las condiciones de vida de la poblacion siguieron mejorando, reflejandose en una significativa re-
duccion de la pobreza. La ratificacion del rumbo econdémico derivado del proceso de eleccion de autoridades
legislativas nacionales de fines de octubre de 2025 permitié extender el horizonte de planificacion de los agentes
econdémicos, contribuyendo a un escenario de mayor confianzay certidumbre.

° Medido por el dinero extraido de cajeros y otras bocas de expendio en relacion con el Producto Interno Bruto (PIB). BCRA. Informe de
inclusién financiera primer semestre de 2025.

% Se denomina “banca abierta” o “finanzas abiertas” al sistema por intermedio del cual los usuarios de servicios financieros pueden
compartir sus datos con entidades financieras o no financieras a través de interfaces de programacién de aplicaciones (APIs).

7 Comprendi¢ las jurisdicciones siguientes: Catamarca, Corrientes, Cérdoba, Chaco, Jujuy, La Pampa, La Rioja, Mendoza, Neuquén,
Rio Negro, Salta, San Luis, Santa Cruz, Santa Fe, Tucuman y Tierra del Fuego
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La solidez del régimen macroecondémico tiene una base fundamental en el inquebrantable compromiso con
el equilibrio fiscal. El orden de las cuentas publicas se fue reflejando en la trayectoria descendente que exhi-
bio la deuda publica consolidada, la cual considera también a los pasivos remunerados en pesos del BCRA
(ver Gréfico 13).

Grafico 13 | Deuda publica consolidada por tipo de acreedor
Tesoro Nacional y pasivos remunerados del BCRA
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Fuente | BCRA en base a datos de Secretaria de Finanzas e INDEC.

El lanzamiento en abril de la Fase 3 del Programa Econdémico en el marco de un nuevo acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional permitié continuar avanzando en el proceso de estabilizacién econdmica iniciado en di-
ciembre de 2023. El levantamiento de las restricciones de acceso al mercado de cambios para personas huma-
nas y el régimen cambiario de flotacion entre bandas lograron estabilizar el tipo de cambio, reducir la brecha
cambiaria y mantener ancladas las expectativas de inflacion del sector privado. A nivel desagregado, los bienes
continuaron creciendo a un ritmo menor que los servicios —sobre los que persiste un elevado componente iner-
cial—, beneficiados por la apertura econdmica, la eliminacion del impuesto PAIS y la reduccién de impuestos in-
ternos y aranceles a ciertos articulos.

Como resultado de las politicas implementadas, el indice de precios al consumidor (IPC) pasé a registrar varia-
ciones en torno a 2% mensual, consistente con una inflacién anualizada en torno al 30% (ver Grafico 14.a), ubi-
candose en niveles que no se observaban desde 2017 0 2018.

Durante el tercer trimestre de 2025, el deterioro de las expectativas asociado al proceso electoral, que se reflejé
en un episodio de volatilidad cambiaria y financiera, generé un leve repunte de la inflacion, alcanzando el 2,5%
mensual en noviembre. Es destacable que el mayor ritmo de suba cambiaria (21,7% de alza acumulada entre julio
y octubre) tuvo un traspaso a los precios domésticos bajo en relaciéon con lo observado histéricamente, cuando
la economia presentaba fundamentos mas débiles, lo que permitid una significativa recomposicion del tipo de
cambio real.
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Las expectativas de inflacién —segun surge del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) conducido por
el BCRA— se mantuvieron en la encuesta de fines de noviembre de 2025 por debajo del 20% anual para diciembre

de 2026, implicando una caida de mas de 10 puntos porcentuales respecto de lo esperado por los analistas para
fines de 2025 (30,4% i.a.; ver Grafico 14.b).

Grafico 14 | Nivel general de inflacion y expectativas de mercado

a. Nivel General b. Expectativas de inflacién anual para fines de 2026
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC y REM-BCRA.

Por su parte, la economia se ubico en septiembre de 2025 en niveles de actividad ajustada por estacionalidad
muy proximos al anterior maximo, registrado en junio de 2022 (ver Gréfico 15).

Grafico 15 | Actividad Econdmica
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Luego de tocar un piso en abril de 2024 la actividad econdémica, medida por el EMAE, mostré una difundida recu-
peracion durante el resto de 2024. Esta tendencia se interrumpio transitoriamente en marzo de 25, ante el au-
mento de la incertidumbre econdmica asociada a la anticipacion del acuerdo con el FMI'y el cambio de régimen
monetario. Desde entonces se observd un estancamiento hasta junio, para retomar una senda de crecimiento
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mas modesto a partir de entonces, que estuvo atravesado por un contexto volatil asociado a la incertidumbre del
proceso electoral (ver Grafico 16).

Grafico 16 | Actividad Econémica segtn agrupados
Niveles del indice general y agrupados, s.e.**
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mantuvieron una tendencia positiva desde febrero a septiembre de 2025.
**Desestacionalizacién sectorial propia.
Fuente: BCRA en base a datos de INDEC.

El desempefio de la actividad econémica fue el resultado de dos tendencias contrapuestas a nivel sectorial. Por
un lado, un grupo de sectores dindamicos continud con la tendencia iniciada en 2024 creciendo un 5,7% s.e. entre
febrero y septiembre de 2025. Dentro de este conjunto se destacaron por su incidencia la Mineria (traccionada
por Vaca Muerta) y la Intermediacién financiera, que adicionalmente en los meses de agosto y septiembre verificd
tasas de crecimiento muy elevadas (explicadas por un aumento excepcional del volumen operado en el mercado
bursatil). En sentido contrario, el resto de los sectores econdmicos presentd en promedio una tendencia negativa
cayendo 2,5% s.e. en el mismo periodo. Industria, Comercio y Construccion registraron las caidas mas significa-
tivas entre febrero y septiembre de 2025 (-6,6% s.e.,-5,7% s.e. y -2,2% s.e., respectivamente).

Por el lado de la demanda agregada, en la primera mitad del afio 2025 se verificaron expansiones del consumo
privado y de la inversion, compensadas por la contribucion de las exportaciones netas (en un contexto de mayor
nivel de actividad econémica combinada con apertura comercial que se reflejé en un mayor crecimiento de las
importaciones que de las exportaciones).

Luego de las elecciones nacionales en octubre de 2025y la consecuente estabilizacion de las variables macro-
econdmicas, se observa un consenso entre los analistas del mercado sobre el mantenimiento de la senda de
crecimiento. Segun la encuesta del REM de fines de noviembre de 2025, el afio 2025 cerraria con un alza promedio
anual de 4,6% y para 2026 los participantes del REM esperan un incremento promedio en la actividad econdmica
de 3,4%, lo que implicaria un crecimiento sostenido a un ritmo trimestral anualizado de aproximadamente 4,3%
(ver Gréfico 17).
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Grafico 17 | Actividad econémica y expectativas de crecimiento

En niveles (eje izquierdo) y en variaciones trim. % s.e. y anual (eje derecho)
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC y REM-BCRA.

El empleo registrado total (excluyendo monotributo social) mostré una dindmica consistente con la evolucion de
la actividad econdmica, considerando el rezago habitual del mercado laboral respecto del ciclo econdmico (ver
Grafico 18). En la primera parte del afio el empleo exhibid un crecimiento moderado (+0,5% i.a. en junio de 2025),
traccionado por la recuperacion gradual, durante 2024, de los sectores econdmicos mas intensivos en empleo.
Sin embargo, desde julio el empleo comenzd a retroceder (-0,3% s.e. entre junio y agosto) en linea con la debilidad
relativa de sectores mas intensivos en el factor trabajo.

Grafico 18 | Empleo total y actividad excl. Intermediacion financiera
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Fuente: BCRA en base a datos de INDEC y STEySS.
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La evolucion del empleo total estuvo traccionada principalmente por el empleo privado asalariado, que luego de
crecer moderadamente hasta mayo de 2025 (0,5% s.e. desde junio de 2024) evidencid una contraccion entre junio
y agosto (-0,5% s.e.), asociada a la merma de la actividad econdmica observada en los sectores mas intensivos
en mano de obra. Con una evolucién mas desvinculada del ciclo, la cantidad de trabajadores independientes con-
tinud con su tendencia positiva, expandiéndose a un ritmo promedio de 0,1% mensual durante el ultimo afio. Por
su parte el empleo publico continud con la tendencia descendente iniciada en enero de 2024 como reflejo de la
estrategia de gradual reduccion del tamafio del Estado.

En materia de desocupacion, la tasa de desempleo del segundo trimestre de 2025 se mantuvo estable en térmi-
nos interanuales en 7,6% de la poblacién econdmicamente activa (PEA).

Por su parte, tras alcanzar un maximo en el primer semestre de 2024 (52,9%), se estima que la pobreza ajustada
por estacionalidad se redujo hasta 30,0% en el segundo trimestre de 2025, ubicandose cerca de 10 p.p. por debajo
del promedio registrado entre los afios 2020 y 2023. Asimismo, en la segunda parte del afio 2025 la tasa de po-
breza habria continuado su trayectoria descendente.

3. Objetivos y Planes para 2026

Durante el 2026, el BCRA desarrollara sus politicas guiado por los objetivos principales del programa de esta-
bilizacién econdmica: avanzar en el proceso de desinflacion, extender el horizonte de estabilidad financiera y
sentar las bases para un crecimiento econémico sostenido. Los avances logrados desde 2024, en coordinacién
con el Tesoro Nacional, permitieron eliminar la dominancia fiscal y financiera, resolver el exceso de liquidez
monetaria (overhang) heredado y sanear el balance del BCRA.

La flexibilidad en el mercado cambiario y en el de tasas de interés incorporados en 2025, sumados a los solidos
fundamentos del programa econémico, el fuerte apoyo de la comunidad financiera internacional y la credibili-
dad construida en torno a la politica econdmica han permitido ampliar el horizonte de planificacion macroeco-
némica y crear condiciones favorables para avanzar hacia una nueva fase. Esta etapa del programa, caracteri-
zada por la perspectiva de la re-monetizacion de la economia, compatibiliza el sostenimiento del crecimiento
econoémico con la estabilidad de precios y el fortalecimiento de las reservas liquidas del BCRA. De esta manera
la politica del BCRA balanceara dos objetivos: mantener el equilibrio monetario domestico consistente con una
reduccion sostenida de lainflacion y mostrar progreso adicional en el equilibrio externo, fortaleciendo el balance
del Banco Central mediante la acumulacion de reservas internacionales.

La eliminacion previa de los pasivos remunerados del Banco Central (dominancia financiera) y los bajos niveles
de monetizacion de la economia constituyen condiciones iniciales que otorgan un amplio margen de accién
para la consecucién de estos objetivos. El monitoreo y control de agregados monetarios sera crucial en esta
préxima etapa de remonetizacion. En la misma, la oferta monetaria acompaiiara la recuperacion de la de-
manda de dinero, priorizando su abastecimiento a través de la acumulacién de reservas internacionales. A
tal efecto, el BCRA ha sefialado que pondra en marcha un programa de compra de reservas internacionales
preanunciado a partir del 1 de enero de 2026.

Ese programa sera consistente con la evolucion de la demanda de dinero y la liquidez del mercado de cam-
bios. En el primer caso, el BCRA mantendra un sesgo en su politica monetaria que evite esfuerzos soste-
nidos de esterilizacion mientras la demanda de dinero evolucione conforme a lo esperado. En cuantoala
liquidez cambiaria, inicialmente, el monto de ejecucion diaria estara alineado con una participacion del 5%
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del volumen del mercado de cambios. De manera complementaria, el BCRA podra concretar compras en
bloque que de otra manera podrian afectar el buen funcionamiento y la estabilidad del mercado.

Central a este proceso sera el proceso paralelo de recuperacion del acceso a los mercados internacionales
de deuda para refinanciar los vencimientos de capital del Tesoro Nacional. Ese proceso, junto al crecimiento
de financiamiento en el mercado externo de las empresas permitira que el flujo de compra de reservas, en
esta oportunidad, se traduzcan en un aumento del stock de las reservas internacionales del BCRA, toda vez
gue estas no deban emplearse para atender vencimientos de capital e intereses.

La calibracion de la politica monetaria se realizara en funcién de la evolucion de la inflacion, su relacién
con el nivel de actividad y las condiciones financieras que determinan la demanda de dinero. Mientras la
inflacién observada se mantenga por encima de la inflacion internacional, el BCRA mantendra un sesgo mo-
netario contractivo respecto de la trayectoria de la demanda de dinero estimada en su Programa Monetario
para 2026.

Para administrar la cantidad de dinero derivada del programa de compra de reservas, el BCRA seguira utili-
zando herramientas convencionales y prudenciales: operaciones de mercado abierto y operaciones con
compromiso de recompra. Estas Ultimas operaciones de repo pasivas con entidades financieras seran pac-
tadas diariamente a la tasa de interés definida por el BCRA, tomando como referencia los niveles observados
en el mercado secundario de LECAPs. La ventanilla de pases activos permanecera vigente con las restric-
ciones que aplican en la actualidad en cuanto al monto y plazo disponibles. La tasa de interés sobre las
operaciones de pases activos sera fijada por el BCRA aplicando un premio sobre la tasa observada en el
mercado secundario de LECAPs de corto plazo.

En cuanto al régimen cambiario, el mercado de cambios continuara operando bajo un régimen de flotacién
entre bandas. A partir del 1 de enero de 2026, el techo y el piso de la banda de flotacién cambiaria evolu-
cionaran cada mes al ritmo correspondiente al Gltimo dato de inflacién mensual informado por INDEC (es
decir con rezago de dos meses, t-2). Las bandas de flotacién cambiaria seguirdn cumpliendo la funcién de
limitar el riesgo de movimientos extremos y abruptos en el tipo de cambio.

Por otra parte, el BCRA continuara avanzando con el proceso de normalizacién de la politica de encajes ban-
carios, reconociendo su impacto sobre el equilibrio monetario y la intermediacion financiera. Cualquier modifi-
cacion se llevara a cabo de manera consistente con la estabilidad de precios y con la recuperacion del crédito.

Con el objetivo de fortalecer la transparencia y la comunicacién del esquema monetario, el BCRA retomara
la publicacion de su Informe Trimestral de Politica Monetaria, comenzando en el mes de enero con el corres-
pondiente a diciembre de 2025. Esta publicacion presentara sistematicamente el analisis del BCRA sobre la
coyuntura econdémica nacional e internacional, sobre la dindamica inflacionaria y sus perspectivas, y explicara
en mayor detalle las decisiones de la politica monetaria. Adicionalmente, profundizara el analisis de temas
especificos de complejidad técnica, profundizando el andlisis cuantitativo que facilite un mayor entendi-
miento de la evolucion de la politica monetaria y su relacion con el equilibrio general macroeconémico y la
formacion de expectativas econdmicas del sector privado.

A medida que se avance en los objetivos de este nuevo afio, en un marco de consolidacion del equilibrio fiscal,
se espera que la transicién hacia una economia menos regulada y con mayor previsibilidad se beneficie de la
implementacién de un conjunto de reformas estructurales. Entre estas se destaca el potencial de moderniza-
cién laboral, reduccion de la carga de cumplimiento tributario y la configuracion de instituciones econémicas
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mas solidas. De aprobarse tempranamente, estas reformas podran darle un significativo impulso a la produc-
tividad en 2026. En dicho contexto no solo se espera que contribuyan a un crecimiento econdémico sostenido
liderado por la inversion privada y la creacion de nuevos empleos, sino que ademas incidan para consolidar el
proceso de estabilidad doméstica y fortalecimiento externo de la economia.

El fortalecimiento de la confianza en el peso y la flexibilidad para la utilizacion de délar facilitara el desarrollo de
una competencia plena entre monedas. De esta manera, se podra esperar que la intermediacion financiera
con el sector privado siga ampliandose tanto para sectores no-transables como transables. Junto con el
avance de la inversion en el marco del RIGI, se espera que la mayor intermediacion contribuya a la capacidad
de expansion de la actividad econdomica.

A fin de preservar las condiciones de estabilidad financiera, durante el préximo afio el BCRA continuara cali-
brando su politica macro- y micro-prudencial para adaptarla a las particularidades del contexto local, en linea
con las mejores practicas internacionales en la materia. En la medida que se observen progresos en el for-
talecimiento del equilibrio en el mercado cambiario y un acceso fluido a mercados externos por parte del
Tesoro, BCRA podra considerar oportuno continuar flexibilizando las restricciones cambiarias que persisten
sobre stocks de dividendos y pago de deudas comerciales previas al 2023.

Durante 2026, el BCRA propiciara la consolidacion de los desarrollos recientes en materia de instrumentos de
pago, a la par de seguir disefiando e implementando nuevos mecanismos electrénicos que brinden un entorno
seguro para los pagos de familias y empresas, redundando en una mejor experiencia y menores costos de
transaccion para las personas y empresas usuarias del sistema.

En el marco del programa Transferencias 3.0, se seguira trabajando para reducir la incidencia del fraude en
los pagos instantaneos, al tiempo de avanzar en la consolidacion de la interoperabilidad de las herramientas
disponibles. Asimismo, se analizaran nuevas modalidades de Pagos con Transferencia (PCT) para operacio-
nes on line, con el fin de ofrecer soluciones mas seguras y eficientes.

Por su parte, se continuara monitoreando la implementacion de la interoperabilidad de los pagos con tarjetas
tanto en pesos como en ddlares estadounidenses, propiciando un funcionamiento homogéneo y transpa-
rente de la competencia de monedas en todo el ecosistema local de pagos.

El BCRA también continuara promoviendo la utilizacion de instrumentos electronicos como el plazo fijo, el
cheque y la factura de crédito electrénica, como alternativas complementarias de aquellas en papel. En par-
ticular, se impulsaran medidas que propicien una mayor adopcion del ECHEQ en reemplazo del cheque fisico,
y se monitoreara tanto el desarrollo del mercado de ECHEQ en ddélares como el desempefio de las transfe-
rencias inmediatas y diferidas que involucren cuentas a la vista en esa denominacion.

Por su parte, se continuardn incorporando mejoras en la factura de crédito electrénica MiPyME (FCEM), for-
taleciendo su rol como herramienta de pago y financiamiento para las pequefias y medianas empresas.

En otro orden, a lo largo de 2026 se avanzara en el disefio y eventual implementacion de un instrumento de
cobro de cuotas de préstamos canalizados a las familias, que pueda ser utilizado tanto por proveedores no
financieros de crédito como por entidades financieras. En su disefio se tendra en cuenta la experiencia ob-
tenida en afios recientes y productos similares utilizados en otros paises, incorporandose medidas de segu-
ridad necesarias para evitar los episodios de abuso que se observaron en el pasado.
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En linea con las medidas tomadas a fines de 2025, se seguira avanzando en la busqueda de una mayor
eficiencia en las garantias que las entidades financieras integran en favor de la CEC-BV, simplificando pro-
cesos y optimizando el uso de los recursos.

En paralelo, se ampliara la informacion a disposicion del BCRA sobre los medios de pago en Argentina, tra-
bajando en mejoras de eficiencia y seguridad en la recepcion y el manejo de los datos utilizados. Esto per-
mitira seguir reforzando la fiscalizacién del funcionamiento del sistema nacional de pagos, promoviendo el
cumplimiento de la normativa aplicable.

De esta manera, a lo largo de 2026 el BCRA mantendra el acompafiamiento para la implementacion de las
diferentes politicas publicas impulsadas por el Gobierno Nacional que se reflejen en el sistema nacional de
pagos, avanzando asi en el desarrollo de un ecosistema de pagos plenamente interoperable, digital y confia-
ble, capaz de responder a las necesidades de usuarios, comercios y entidades financieras en un entorno
bimonetario cada vez mas dinamico y eficiente.

Por ultimo, en 2026 el BCRA continuara avanzando en la implementacion del Sistema de Finanzas Abiertas,
através de la conformacion de grupos técnicos para la delineacion de la infraestructura necesaria y buscara
consolidar y profundizar sus programas educativos, utilizando el Campus BCRA para extender su alcance a
las distintas provincias y a nuevos publicos.
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