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Alcance, fuentes y convenciones

El informe utiliza exclusivamente fuentes oficiales: (i) BCRA, Estados Contables al 31 de diciembre de 2025 y
comunicado del 14 de mayo de 2026; (ii) AGN, Informe del Auditor Independiente aprobado por Resolucién
205/2026-AGN del 8 de octubre de 2026, y comunicado institucional de esa fecha; (iii) BCRA, comunicado del 8 de
octubre de 2026 sobre el resultado de la posicidn en oro; (iv) BCRA, cotizacion oficial del oro (API de Estadisticas
Cambiarias); y (v) documentos normativos del FMI y del IASB. Cada cifra se verifica en el Anexo B.

Las condiciones contractuales de los derivados (precios de ejercicio, vencimientos, contrapartes) no son publicas; la
Seccién 5 desarrolla una representacion analitica calibrada sélo con datos oficiales. Cifras en pesos en moneda
constante al 31/12/2025; «billén» = 1012; punto para miles y coma para decimales.

Informe técnico elaborado exclusivamente sobre fuentes oficiales disponibles al 9 de octubre de 2026. 2
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1. Resumen ejecutivo

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) cerrd el ejercicio 2025 con un resultado neto de
ARS 34,3 billones, un 34 % superior al de 2024 (ARS 25,6 billones en moneda constante), y con un
patrimonio neto de ARS 51,3 billones, un 66,3 % mds que un afio antes. Segun la entidad, son los valores
mas altos de los ultimos veinte afios, excluido 2019. La Auditoria General de la Nacién (AGN), mediante la
Resolucion 205/2026, aprobd el informe de auditoria que concluye que los estados contables «presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos» la situacion patrimonial del BCRA.

En un parrafo de énfasis —incluido, segtn el propio texto, «sin modificar nuestra opinién»—, la AGN
sefialé que las operaciones de derivados con subyacente oro, concertadas «con el fin de cobertura»,
generaron «una pérdida de $1.469.155 millones en moneda de cierre (USD 1.023 millones), con egresos de
divisas»: USD 960,2 millones de resultado negativo por opciones y USD 62,8 millones de primas. El mismo
parrafo consigna que la tenencia de oro registré una ganancia por diferencias de cotizacién de $8.002.500
millones. EI BCRA respondio, en su comunicado del 8 de octubre de 2026, que la evaluacion correcta exige
considerar ambas partes de la operacién en forma conjunta y que el resultado neto de su posicién en oro
fue positivo en USD 2.505 millones.

La conclusién central de este informe es que la cifra de USD 1.023 millones, aritméticamente
correcta como saldo de los instrumentos de cobertura, no mide el resultado econémico de la
operatoria, porque omite la valorizacion del activo cubierto. Segun los estados contables, esa valorizacién
fue de USD 3.379,5 millones; consolidadas ambas patas, la posicién en oro arrojé un resultado positivo de
entre USD 2.356,5 millones (reconstruccion de este informe con cifras oficiales) y USD 2.505 millones
(cifra informada por el BCRA).

USD MILLONES USD MILLONES USD MILLONES VARIACION 2025
+2.505 +3.379,5 1.023 +64.,9 %
Resultado neto 2025 de la Valorizacion del oro: de Costo de la cobertura segtn Precio de valuacion del oro:
posicién en oro USD 5.206,1 M a la AGN (30,3 % de la de USD 2.623,45 a 4.326,01
(comunicado BCRA) USD 8.585,7 M (estados valorizacion) por onza

contables)

Informe técnico elaborado exclusivamente sobre fuentes oficiales disponibles al 9 de octubre de 2026. 3
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Mensajes clave

1. La unidad de andlisis correcta es la posicion cubierta. Una cobertura se evaltia por su efecto
neto sobre el activo que protege, no por el saldo aislado del instrumento. Juzgar sélo la pata de
derivados equivale a calificar como «pérdida» la prima de un seguro contra incendio porque la
casa no se incendid.

2. La pérdida del derivado es la firma matematica del mejor escenario. En una estructura de
proteccién a la baja financiada con la cesién de parte del alza, el instrumento registra resultados
negativos precisamente cuando el oro supera el techo; en ese tramo el resultado consolidado
alcanza su maximo.

3. Las propias cifras de la AGN confirman el resultado positivo. Su informe consigna una
ganancia por cotizacién del oro de ARS 8,0 billones y un resultado negativo de los derivados con
subyacente oro de ARS 1,47 billones: el neto es de ARS +6,53 billones.

4. No hubo especulacién. Tanto el informe de la AGN como la nota 4.1.5 de los estados contables
describen las operaciones como concertadas «con el fin de cobertura». Con un ratio de cobertura
del 100 %, la exposicion neta (delta) del BCRA al oro se mantuvo siempre entre 0 y 1.

5. El costo fue acotado. La cobertura absorbié el 30,3 % de la valorizacién y equivalié al 11,9 %
del valor de la posicién al cierre; el rendimiento consolidado fue de +45,3 % a +48,1 % sobre el
valor inicial. Una caida como la de 2026 (—25,7 % entre el 29 de enero y el 24 de junio, segtn la
cotizacién oficial) equivaldria a USD 2.204 millones sobre la posicién al cierre de 2025.

6. Continuidad institucional. Segtin el BCRA, la practica se aplica desde 2007; entre 2007 y 2011
los pagos por coberturas similares fueron, en relacién con el valor de mercado del oro, casi el
doble que en 2025, sin observaciones de la AGN ni de los auditores externos.

2. El balance 2025 del BCRA

2.1 Principales magnitudes

Los estados contables al 31 de diciembre de 2025, publicados por el BCRA el 14 de mayo de 2026,
muestran un fortalecimiento significativo de su posiciéon patrimonial. El Cuadro 1 resume las magnitudes
relevantes para este analisis.

Cuadro 1. Principales magnitudes del balance del BCRA

Concepto 31/12/2024 31/12/2025 Variacion
Resultado neto del ejercicio (ARS billones) 25,58 34,26 +34,0 %
Patrimonio neto (ARS billones) 30,84 51,30 +66,3 %
Total del activo (ARS billones) 150,10 187,55 +25,0 %
Reservas internacionales (USD millones) = 41.095 +48,5 %
Tenencia de oro (miles de onzas troy) 1.984,96 1.984,96 sin cambios
Precio de valuacion del oro (USD por onza) 2.623,45 4.326,01 +64,9 %
Oro, neto de prevision (USD millones) 5.206,1 8.585,7 +64,9 %
Oro / reservas internacionales - 20,9 % -

Fuente: BCRA, Estados Contables al 31/12/2025 (balance general, estado de resultados, nota 4.1.1 y Anexo ll); reservas internacionales:
comunicado del BCRA del 14/05/2026. Cifras en pesos en moneda constante al 31/12/2025.

Informe técnico elaborado exclusivamente sobre fuentes oficiales disponibles al 9 de octubre de 2026. 4
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2.2 Determinantes del resultado

Seguin el comunicado del BCRA del 14 de mayo de 2026, y en linea con el estado de resultados, el
resultado se explica principalmente por: (i) el aumento de 66,4 % de las diferencias netas de negociacion y
otros resultados sobre instrumentos financieros, impulsado por el recupero derivado de la recompra de
Letras Intransferibles por parte del Tesoro —financiada con desembolsos del FMI por alrededor de
USD 14.500 millones— y por operaciones con titulos; (ii) la reduccién de 92,7 % de los intereses y
actualizaciones perdidos, por la caida de los pasivos remunerados; (iii) la reduccién de 84,4 % de los
gastos de emisién monetaria; y (iv) la suba de 64,9 % del precio del oro en ddlares por onza.

La contribucién del oro es material. La nota 4.22.4 registra diferencias de cotizacién del oro por ARS 8,00
billones, magnitud equivalente al 23,4 % del resultado del ejercicio. El resultado negativo de los derivados
con subyacente oro informado por la AGN (ARS 1,47 billones) equivale al 4,3 %, y la linea «Por
operaciones con instrumentos derivados» de la nota 4.22.6 —que incluye resultados positivos de otros
instrumentos— cerré en —ARS 1,03 billones, el 3,0 % del resultado anual. Desde la perspectiva del
balance, la cobertura es un componente de segundo orden frente a la contribucién del activo que protege.

2.3 Distribucion de utilidades

Los resultados no asignados al cierre ascendieron a ARS 35,86 billones (estado de evolucion del
patrimonio neto). Segtin el comunicado del 14 de mayo de 2026, se resolvié destinar ARS 11,4 billones a
capitalizaciéon y aumento de la reserva general, y poner a disposicion del Tesoro Nacional un remanente de
ARS 24,4 billones, conforme al articulo 38 de la Carta Organica.

2.4 El dictamen de la AGN

El Informe del Auditor Independiente, firmado el 30 de abril de 2026 por la Gerencia de Control del Sector
Financiero y Recursos de la AGN, fue aprobado por el Colegio de Auditores Generales mediante la
Resolucién 205/2026-AGN del 8 de octubre de 2026, con disidencia parcial de los auditores generales
Mariano Piazza, Mdnica Almada y Luis Naidenoff. La opinién no contiene salvedades: los estados
contables «presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos» la situacién patrimonial, los
resultados, la evoluciéon del patrimonio neto y el flujo de efectivo del BCRA, de conformidad con su
«Manual de Politicas Contables». Los estados contables llevan, ademads, la firma de identificaciéon del
auditor externo Price Waterhouse & Co. S.R.L., con informe de igual fecha.

La cuestién del oro aparece en un parrafo de énfasis que, segtn el propio informe, se incluye «sin
modificar nuestra opinién». No existe, por lo tanto, cuestionamiento sobre la integridad de los registros ni
sobre los criterios de valuacién: la discrepancia se circunscribe a la lectura econdémica de un componente
especifico, objeto de las secciones siguientes.

Informe técnico elaborado exclusivamente sobre fuentes oficiales disponibles al 9 de octubre de 2026. 5
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3. La controversia: qué informé la AGN y qué respondié
el BCRA

3.1 Lo que informé la AGN

El parrafo de énfasis e) del informe de auditoria, titulado «Operaciones de derivados con subyacente oro»,
expresa textualmente:

«En el presente ejercicio, la tenencia de oro registré una ganancia por diferencias de cotizacion de
$8.002.500 millones (nota 4.22.4). Por otra parte, tal como se expone en nota 4.1.5, durante el
ejercicio 2025 el BCRA concertd, con el fin de cobertura, operaciones de derivados liquidables en ddlares
estadounidenses cuyo subyacente fue el oro; al cierre del ejercicio no existian operaciones por este
concepto. El resultado de dichas operaciones se encuentra incluido en las notas 4.22.6 y 4.22.4. Segun
surge de los registros contables de la Entidad, fue una pérdida de $1.469.155 millones en moneda de
cierre (USD 1.023 millones), con egresos de divisas. Dicha pérdida se compone de $1.400.793 millones
(USD 960,2 millones) registrados en la cuenta "Resultado negativo por opciones" [...] y de $68.362
millones (USD 62,8 millones) correspondientes a primas de opciones [...].»

— AGN, Informe del Auditor Independiente (Res. 205/2026-AGN), parrafo de énfasis e).

Tres elementos del parrafo son relevantes: (a) la AGN califica expresamente las operaciones como
concertadas «con el fin de cobertura»; (b) registra en el mismo parrafo la ganancia por cotizacién del activo
cubierto; y (c) no consolida ambos resultados, sino que presenta el de los derivados como una pérdida
auténoma.

Segin el comunicado del BCRA del 8 de octubre de 2026, en el tltimo comunicado de la AGN las
operaciones «se mencionan como operaciones de cobertura, pero a la hora de sintetizar la informacién se
las caracteriza como especulativas». Esa calificacion no figura en el informe de auditoria ni en el
comunicado institucional «La AGN traté 6 informes» del 8 de octubre de 2026 —los documentos de la
AGN sobre este tema publicados en su sitio oficial que pudieron verificarse—, que se limita a informar la
aprobacidén de los estados contables «por mayoria con disidencia parcial.

3.2 Larespuesta del BCRA

En su comunicado del 8 de octubre de 2026, el BCRA sostuvo que: (a) su posicidén en oro arrojo en 2025
un resultado neto positivo de USD 2.505 millones, como efecto combinado de la evolucién del precio del
metal y de las operaciones de cobertura; (b) la politica de cobertura se aplica sobre el 100 % de la posicién
en oro y tiene por objeto proteger las reservas frente a una caida significativa del precio; (c¢) como toda
cobertura, conlleva un costo que, en afios de suba del activo, se manifiesta como resultado negativo del
instrumento; (d) la practica se aplica desde 2007 y, entre 2007 y 2011, los pagos por coberturas similares
representaron, en relacion con el valor de mercado del oro, casi el doble que en 2025, sin observaciones de
la AGN ni de los auditores externos; y (e) «una operacion financiera no puede ser de cobertura y especulativa
a la vez».

Informe técnico elaborado exclusivamente sobre fuentes oficiales disponibles al 9 de octubre de 2026. 6
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Cuadro 2. Comparacion de ambas lecturas
Dimension Informe de la AGN Comunicado del BCRA

. Pérdida de $1.469.155 millones (USD 1.023 Resultado neto positivo de USD 2.505 M de
Resultado informado

M) en los derivados, con egresos de divisas la posicion en oro
. i Derivados con subyacente oro, en forma Posicién en oro consolidada: activo cubierto
Unidad de analisis .
aislada + cobertura

«Con el fin de cobertura» (informe).
Naturaleza de la operacion  «Especulativas» (Ultimo comunicado de la
AGN, segun el BCRA)

Cobertura sobre el 100 % de la posicion; no
puede ser a la vez cobertura y especulacion

Ganancia del activo Registrada ($8.002.500 millones), sin
. . Integrada en el resultado neto
cubierto consolidar
Practica desde 2007; costo relativo
Antecedentes — 2007-2011 casi el doble; sin observaciones

de la AGN

Opinién sobre los estados Sin salvedades: «presentan
contables razonablemente...»

Fuente: AGN, Informe del Auditor Independiente (Res. 205/2026-AGN); BCRA, comunicado del 08/10/2026.

4. Marco conceptual: como se evalua una cobertura

4.1 Qué es —y qué no es— una cobertura

Una cobertura es la toma de una posicién en un instrumento cuyo resultado estd negativamente
correlacionado con el de una exposicién preexistente, con el propdsito de reducir la variabilidad del valor
de la cartera (Ederington, 1979; Hull, 2022). Su objetivo no es generar ganancias, sino estabilizar el
resultado: por construccién, el instrumento gana cuando el activo cubierto pierde y pierde cuando el
activo gana. De ello se sigue que el resultado del instrumento, aislado, carece de significado econémico;
sélo adquiere sentido en relacion con el resultado de la posicién cubierta.

La analogia con un seguro es exacta. Quien asegura un inmueble contra incendio paga una prima cada
afo; en los afios sin siniestro, la pdliza «pierde» exactamente el valor de la prima. Ninguin analista
concluiria por ello que el propietario perdid dinero: el resultado relevante es el del patrimonio asegurado,
cuyo valor estuvo protegido durante todo el periodo.

4.2 La unidad de analisis en la doctrina contable

La normativa contable internacional recoge este principio. La NIIF 9 exige, para aplicar la contabilidad de
coberturas, una relacion econdmica entre la partida cubierta y el instrumento, y un ratio de cobertura
coherente con la gestién del riesgo (parr. 6.4.1); en una cobertura del valor razonable, la ganancia o
pérdida del instrumento y la de la partida cubierta atribuible al riesgo cubierto se reconocen ambas en
resultados, de modo que se compensen (parr. 6.5.8). Es la expresidn contable del principio de prevalencia
de la sustancia sobre la forma: se evalua la estrategia, no cada contrato por separado. El BCRA prepara sus
estados contables segtin su «Manual de Politicas Contables», que difiere de las normas contables
profesionales argentinas (nota 3.1; parrafo de énfasis b) del informe de la AGN); la NIIF 9 se invoca aqui
como referencia doctrinaria internacional.

Informe técnico elaborado exclusivamente sobre fuentes oficiales disponibles al 9 de octubre de 2026. 7
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4.3 Por qué un banco central cubre sus reservas

Las directrices revisadas del Fondo Monetario Internacional para la gestion de reservas establecen que la
gestion debe asegurar (1) reservas adecuadas para un conjunto definido de objetivos; (2) que los riesgos
de liquidez, mercado, crédito, legales, de liquidacion, custodia y operativos se controlen en forma
prudente; vy (3) sujeto a esas restricciones, un rendimiento razonable ajustado por riesgo (FMI, 2013, parr.
8). El mismo documento indica que la entidad gestora debe procurar preservar el valor de las reservas, con
prioridad de la liquidez y la seguridad sobre la rentabilidad (parr. 47), y reconoce que muchos paises
utilizan instrumentos derivados como parte integral de la gestion de reservas, entre otros fines, para cubrir
exposiciones al riesgo (parr. 49), en particular para reducirlas (parr. 104).

La teoria financiera ofrece ademas un fundamento de creacion de valor: la gestién de riesgos agrega valor
cuando el financiamiento externo es costoso o los costos de una situacién de estrés son convexos (Smith y
Stulz, 1985; Froot, Scharfstein y Stein, 1993). La materialidad de la posicion refuerza el argumento: al 31
de diciembre de 2025 el oro representaba el 20,9 % de las reservas internacionales (USD 8.585,7 millones
sobre USD 41.095 millones). Una caida como la observada en 2026 (—25,7 %) equivaldria a USD 2.204
millones, el 5,4 % de las reservas.

4.4 El sesgo de resultado

La psicologia de la decisiéon documenta la tendencia a juzgar la calidad de una decisién por su resultado ex
post y no por la informaciéon disponible al adoptarla (Baron y Hershey, 1988). Una cobertura debe
evaluarse ex ante: al cierre de 2024 el oro acumulaba una suba de 27,1 % en el afio y cotizaba a 5,9 % de
su maximo de la serie oficial (USD 2.788,99 el 30/10/2024). Que el precio haya subido 64,9 % en 2025
—la mayor suba anual de la serie oficial del BCRA, disponible desde 2003— no convierte a la protecciéon
en un error, del mismo modo que la ausencia de incendio no convierte en error la contratacion del seguro.
Los hechos de 2026 confirman la pertinencia del riesgo: entre el 29 de enero (USD 5.344,90) y el 24 de
junio (USD 3.972,58) el oro retrocedié 25,7 %, con una caida de 9,1 % en la sola rueda del 30 de enero.

Informe técnico elaborado exclusivamente sobre fuentes oficiales disponibles al 9 de octubre de 2026. 8
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5. Reconstruccidn financiera de la operatoria

Esta seccion desarrolla la operatoria financiera completa: parte de los datos oficiales, reconstruye el
resultado consolidado de la posicién, formaliza la estructura de cobertura, la calibra con los valores
observados y evalia su comportamiento bajo escenarios alternativos.

5.1 Datos de base

Cuadro 3. Variables utilizadas

Variable Simbolo Valor Fuente oficial
Tenencia de oro Q 1.984,96 miles de oz troy  EC, nota 4.1.1
Precio de valuacion al 31/12/2024 SO USD 2.623,45 poroz  EC, nota 4.1.1
Precio de valuacion al 31/12/2025 S1 USD 4.326,01 poroz  EC, nota 4.1.1

Oro neto de prevision al 31/12/2024 V0 USD 5.206,1 M  EC, Anexo Il

Oro neto de prevision al 31/12/2025 V1 USD 8.585,7M  EC, Anexo Il
Resultado negativo por opciones ROpc USD 960,2 M  AGN, énfasis e)
Primas de opciones m USD 62,8 M AGN, énfasis e)
Tipo de cambio de referencia 31/12/2025 — ARS 1.459,4167 por USD  EC, nota 3.5.1
Resultado neto informado de la posicion — USD 2.505 M Comunicado BCRA

08/10/2026
Fuente: BCRA, Estados Contables al 31/12/2025 (EC); AGN, Informe del Auditor Independiente (Res. 205/2026-AGN); BCRA, comunicado
del 08/10/2026.

5.2 Conciliacion del resultado consolidado

La tenencia fisica de oro no varié durante 2025 (1.984,96 miles de onzas troy en ambas fechas), de modo
que la variacion de su valor en dolares obedece exclusivamente al precio. La valorizacién asciende a
USD 3.379,5 millones (+64,9 %). Deducido el costo total de la cobertura informado por la AGN
(USD 1.023,0 millones), el resultado consolidado de la posicién es de USD 2.356,5 millones, equivalente a
un rendimiento de +45,3 % sobre el valor inicial.

Cuadro 4. Conciliacién del resultado de la posicién en oro, 2025

Concepto USD millones % de V0
(A) Valorizacion del oro: V1 - V0 +3.379,5 +64,9 %
(B) Resultado negativo por opciones -960,2 -18,4 %
(C) Primas de opciones -62,8 -1,2%
(D) = (B) + (C) Costo total de la cobertura (cifra AGN) -1.023,0 -19,7 %
(E) = (A) + (D) Resultado consolidado (reconstruccion) +2.356,5 +45,3 %
(F) Resultado informado por el BCRA +2.505,0 +48,1 %
(G) = (F) - (E) Diferencia no desagregada publicamente +148,5 +2,9 %

Fuente: célculo propio sobre BCRA, Estados Contables al 31/12/2025 (Anexo Il), AGN, Informe del Auditor Independiente (Res.
205/2026-AGN) y comunicado del BCRA del 08/10/2026.

La diferencia de USD 148,5 millones entre la reconstruccion y la cifra oficial (4,4 % de la valorizacién) no
puede atribuirse con la informacién publica disponible: el comunicado del BCRA no presenta el desglose
de su calculo. A los fines de la tesis de este informe la diferencia no es determinante: bajo cualquiera de las
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dos mediciones el resultado consolidado es ampliamente positivo y mas que duplica el costo de la
cobertura.

Grafico 1. Componentes y resultado neto de la posicion en oro, 2025 (USD millones)

4.000 Componentes Resultado neto de la posicién
+3.379,5
3.000
+
+2.356,5 2.505
2.000
0
Q
c
2
e 1.000
]
w
-]
0
-62,8
_1 .000 -960,2
Costo total de la cobertura
(cifra AGN): —1.023,0
Valorizacion Resultado Primas Resultado Resultado
del oro de opciones pagadas consolidado informado
(reconstruccion) por el BCRA

Fuente: calculo propio sobre BCRA, Estados Contables al 31/12/2025, AGN, Informe del Auditor Independiente (Res. 205/2026-AGN) y
comunicado del BCRA del 08/10/2026. En naranja, la pata de cobertura que la AGN computa en forma aislada; los valores negativos se
representan por debajo del eje.

Contrastacion en pesos. Las cifras en pesos del propio informe de la AGN conducen a idéntica conclusiéon
(Cuadro 5). Estas cifras incorporan el efecto de la variaciéon del tipo de cambio y de la reexpresién por
inflacién, por lo que su proporcién no es directamente comparable con la medicién en doélares; no
obstante, el signo y el orden de magnitud del resultado consolidado son inequivocos: aun con los nimeros
del auditor, la posicion en oro gan6 ARS 6,53 billones.

Cuadro 5. Resultado consolidado con las cifras en pesos del informe de la AGN

Ganancia por diferencias de cotizacién del oro +8.002.500
Resultado negativo por opciones -1.400.793
Primas de opciones -68.362
Subtotal: derivados con subyacente oro -1.469.155
Resultado consolidado de la posicion en oro +6.533.345
Costo de la cobertura / ganancia del activo cubierto 18,4 %

Fuente: AGN, Informe del Auditor Independiente (Res. 205/2026-AGN), parrafo de énfasis e); calculo propio de las dos ultimas filas.
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5.3 Formalizacion de la estructura de cobertura

Las cifras del informe de la AGN permiten inferir la naturaleza de la estructura. Una posicién
exclusivamente compradora de opciones nunca puede perder mas que la prima pagada; sin embargo, el
resultado negativo por opciones (USD 960,2 millones) supera en 15,3 veces a las primas (USD 62,8
millones). Ello implica necesariamente que la estrategia incluyé opciones vendidas que quedaron «en el
dinero» al subir el oro. La configuracién compatible con estos datos y con el objetivo declarado de
proteccién es un collar (o tinel): compra de opciones de venta (put) que fijan un piso al valor de la
posicion, financiada con la venta de opciones de compra (call) que ceden el alza por encima de un techo.
El reducido costo neto de primas —1,2 % del valor inicial de la posicion— es compatible con una
estructura de ese tipo.

Sean Q la tenencia en onzas, S 0YS, los precios inicial y final, Kp <S,<K, los precios de ejercicio del piso
y del techo, y m la prima neta. Los resultados de cada pata y de la posicidon consolidada son:

Horon(Sl _SO) €Y
Maer = Qmax(K, — 1, 0) — Qmax(8; — K, 0) — 7 @
Hcons = Horo + Hder 3)

Reemplazando (1) y (2) en (3), el resultado consolidado adopta la forma de un corredor acotado:

0K, ~So)—n  siSi<K,
Heons = O1—8)—rx si Kp <SS <K, 4
OK.—S0)—= si S1>K,.

Proposicion 1 — La pérdida del instrumento es la firma del mejor escenario

Si S1 > KC, el resultado del derivado es IT der = —[Q(S1 — KC) + m] < 0, mientras que el resultado
consolidado alcanza su valor maximo, Q(KC — SO) — m. En ese tramo, cada ddélar adicional de
valorizacion del oro se corresponde con un doélar adicional de resultado negativo del derivado:

0Hder — — 0H0r0 01—11‘0"5 —
m = 9= 2 o =0 G1>K) &

En consecuencia, en un afio de fuerte suba el resultado negativo del instrumento no es evidencia de
error, sino la consecuencia necesaria —y anticipable— de que la estrategia produjo su mejor resultado
posible. Cuanto mayor es la suba del oro, mayor es la «pérdida» aislada del derivado, y exactamente igual
el resultado consolidado.

Proposicion 2 — Cobertura no es especulacion

La exposicién neta de la posicién consolidada al precio del oro —su delta— es, en la notacién de Black y
Scholes (1973):

Acons= 0 [ 1+ Aput(Kp) - Acall(Kc)] =0 [N(dl (Kp)) —N(d, (KC))] €0, 0] (6)

Como K < KC, se cumple N(dl(K )) = N(dl(KC)), por lo que el delta consolidado se mantiene siempre
entre 0 y Q. Con un ratio de cobertura del 100 %, la posicién del BCRA nunca fue vendedora neta de oro:
no podia beneficiarse de una caida del precio. Especular a la baja hubiera requerido un ratio superior al
100 % —vender mas oro del que se posee—. Se confirma asi, en términos formales, que una operacion
no puede ser simultdneamente de cobertura y especulativa.
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5.4 Calibracion con los datos de 2025

Aunque la secuencia efectiva de contratos no es publica —podria tratarse de varias estructuras sucesivas
de menor plazo—, el resultado de 2025 puede representarse mediante un collar anual equivalente. Dado
que el oro cerrd por encima del techo, la ecuacién (2) permite despejar el techo efectivo implicito en el
resultado por opciones informado por la AGN:

K'=S —

c

Ropz‘ _ 960,2 ~
o= 4.326,01 - To84%6 ~ 3.842,3 USD/oz 7

Es decir, la estrategia asegurd el valor de la posicién hasta un precio de USD 3.842,3 por onza —una
valorizacién de +46,5 %— y cedi6 el alza por encima de ese nivel. Aplicando la ecuacién (4):

eons = Q(K;,k —S0) —7=1,98496 x (3.842,27 —2.623,45) — 62,8 % 2.356,5 USD M (8)
El modelo reproduce exactamente la reconstruccién contable del apartado 5.2. El precio de ejercicio del
piso no puede inferirse de los datos publicos; por ello, el andlisis cuantitativo se limita al tramo S,z S,en
el que el piso no interviene.
Grafico 2. Perfil de resultados al cierre para precios iguales o superiores al inicial (USD millones)

=== Qro sin cobertura === Pata de derivados (opciones + primas) ==== Pgsjcién consolidada (oro + cobertura)

4.000 5
' +3.379,5
__3.000 5
§ ; Techo del corredor
= 2.000 :
S :
@] |
[92] '
=2 1.000 :
o '
o I
8 i
7 0 :
a’ ]
o' :\
-1.000 ; ®
. -1.023,0
—-2.000 Precio inicial Techo efectivo Cierre 2025
2.623 1 3.842 4.326
T T T T 1
3.000 3.500 4.000 4.500 5.000

Precio del oro al cierre del ejercicio (USD por onza troy)

Fuente: célculo propio. Collar anual equivalente calibrado con datos oficiales (Q = 1.984,96 miles de oz; KC* = USD 3.842,3/0z; m=USD 62,8
M). Los puntos marcan el resultado observado al cierre de 2025.

El Gréfico 2 sintetiza el argumento. La linea verde muestra el resultado del oro sin cobertura. La linea
naranja muestra el derivado: plana (igual a la prima) hasta el techo y con pendiente negativa por encima
de él. La linea azul —la posicion consolidada, que es la que efectivamente gestioné el BCRA— crece hasta
el techo y luego se mantiene constante. El resultado observado en 2025 se ubica en ese tramo superior: el
mejor resultado que la estrategia podia producir.
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5.5 Analisis de escenarios

El Cuadro 6 aplica los parametros calibrados a escenarios hipotéticos de precio iguales o superiores al
inicial. Mientras el precio final se mantiene por debajo del techo, el costo de la cobertura se limita a la
prima (USD 62,8 millones). En el escenario efectivamente observado (+64,9 %), el resultado de la
cobertura es de —USD 1.023,0 millones: exactamente la cifra del informe de la AGN. El modelo muestra
asi que ese numero no revela una anomalia, sino el resultado mecdnico de una cobertura en un afio de
suba excepcional. El resultado ante escenarios de caida depende del precio de ejercicio del piso, que no es
publico, por lo que no se cuantifica.

Cuadro 6. Resultado de la posicion bajo escenarios hipotéticos de precio (USD millones)

Escenario de pracio Precio final Oro sin Resultado de la Pos.icién Rendirr!iento

(USD/oz) cobertura cobertura consolidada consolidado
0 % 2.623,45 0,0 -62,8 -62,8 -1,2%
+10 % 2.885,80 +520,7 -62,8 +457,9 +8,8 %
+25 % 3.279,31 +1.301,9 -62,8 +1.239,1 +23,8 %
Techo (+46,5 %) 3.842,27 +2.419,3 -62,8 +2.356,5 +45,3 %
(zf:f,:?/se”aw 4.326,01 +3.379,5 -1.023,0 +2.356,5 +45,3 %

Fuente: célculo propio. Collar anual equivalente (Q = 1.984,96 miles de oz; Kc* = USD 3.842,3/0z; m = USD 62,8 M). Fila 2025: valores de la
conciliacién del Cuadro 4.

5.6 Trayectoria del oro en 2025 y activacion del techo

Grafico 3. Cotizacion oficial del oro al cierre de cada mes, 2025 (USD por onza troy)
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Fuente: BCRA, API de Estadisticas Cambiarias, serie XAU (Ultimo dato habil de cada mes). El techo corresponde al collar anual equivalente.

El Gréfico 3 muestra la trayectoria mensual de la cotizacion oficial. El precio superé el techo efectivo
equivalente al cierre de septiembre (USD 3.844,06 el 30/09/2025), tras una suba acumulada de 46,5 %.
Durante 2025 la cotizacién oficial marcé 56 nuevos maximos de la serie y alcanzé USD 4.518,58 el 26 de
diciembre. El drea sombreada corresponde al tramo en que la pata vendida de la estrategia generd
resultados negativos, compensados uno a uno por la valorizacion del oro en cartera.
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6. Por qué la cifra de USD 1.023 millones no representa
una pérdida

Sobre la base de la reconstruccién anterior, pueden identificarse cinco deficiencias en la lectura que
presenta como «pérdida» el resultado de los derivados.

6.1 Error de unidad de analisis

La AGN mide una sola pata de una estrategia de dos patas. El dato que consigna —USD 1.023 millones—
es correcto como saldo contable de los instrumentos, pero la conclusién que se extrae de €l es incorrecta,
porque omite la contrapartida: la valorizacién de USD 3.379,5 millones del activo cubierto, que el propio
informe registra en el mismo pdarrafo ($8.002.500 millones). El resultado econémico de la operatoria es la
suma de ambas, y es positivo.

6.2 Error en la interpretacion del signo

En una cobertura, el resultado negativo del instrumento es la contracara de un resultado positivo mayor
en la partida cubierta. Como demuestra la Proposicién 1, en el tramo superior del corredor ambos se
mueven uno a uno en sentido opuesto: la «pérdida» del derivado crece exactamente en la medida en que
crece la ganancia del oro. Presentar ese resultado como una pérdida patrimonial confunde el costo de un
seguro con un quebranto.

6.3 Resultado realizado frente a resultado no realizado

Podria objetarse que el resultado de los derivados se canceld «con egresos de divisas», mientras que la
ganancia del oro es una valorizacién. La objecién no altera la conclusion, por tres razones. Primero, el oro
se valtia a la cotizacién de mercado vigente al cierre y las barras del BCRA revisten el caracter de «buena
entrega» (nota 4.1.1): su mayor valor forma parte de las reservas. Segundo, la liquidacién en efectivo es
una caracteristica operativa de los derivados, no una diferencia econémica. Tercero, el argumento es
asimétrico: si el oro hubiera caido, la cobertura habria generado ingresos de divisas realizados frente a una
pérdida no realizada en el metal, y nadie sostendria que el BCRA «gand» con la operacién. La simetria
exige evaluar ambos casos con el mismo criterio: el consolidado.

6.4 Error de calificacion: cobertura no es especulacion

La caracterizaciéon de las operaciones como «especulativas» —que, segin el comunicado del BCRA, figura
en el dltimo comunicado de la AGN— es incompatible con el propio informe de auditoria, que las describe
como concertadas «con el fin de cobertura», con la nota 4.1.5 de los estados contables, y con la evidencia
formal: como muestra la Proposicién 2, con un ratio de cobertura del 100 % la exposicion neta del BCRA
al oro fue siempre no negativa. Especular supone tomar una exposicién direccional nueva; cubrirse supone
neutralizar, total o parcialmente, una exposicién existente. E1 BCRA hizo lo segundo.

6.5 Sesgo retrospectivo y consistencia historica

Juzgar una cobertura como errénea porque el precio subié supone evaluar la decisidén con informacién que
no estaba disponible al adoptarla (apartado 4.4). Por otra parte, segtin el BCRA, entre 2007 y 2011 los
pagos por coberturas de caracteristicas similares fueron, en relacién con el valor del oro en cartera, casi el
doble que en 2025, sin observaciones de la AGN ni de los auditores externos. El costo absoluto de una
cobertura crece con la magnitud de la suba del activo, y 2025 registré la mayor suba anual de la serie
oficial del BCRA desde 2003. En términos relativos, el costo de 2025 equivali6 al 11,9 % del valor de la
posicion al cierre.
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Cuadro 7. Matriz de evaluacion de la operatoria

Criterio Lectura aislada (AGN) Lectura consolidada Evaluacion
Resultado econdmico -USD 1.023,0 M +USD 2.356,5 M a +USD 2.505 M Positivo
Objetivo de la ) Proteccion del 100 % del stock de )

. No considerado Cumplido
operacion oro

Cobertura (informe);
«especulativas» (ultimo

Naturaleza comunicado de la AGN, segin el Cobertura (informe AGN y nota 4.1.5)  Cobertura
BCRA)
Exposicion neta al oro  No considerada Delta entre 0 y 1 en todo momento S
vendedora
0, i iAN. 0,
Costo relativo No considerado 30,3 % de la valorizacion; 11,9 % del Acotado

valor final

Consistencia histérica — (CesiiaEEIND 029 ik eEle Consistente
2007-2011 (segun el BCRA)

Fuente: elaboracion propia sobre las fuentes oficiales citadas.

7. El valor de la proteccion: el riesgo evitado

El costo de una cobertura s6lo puede juzgarse frente al riesgo que neutraliza. El Grafico 4 aplica a la
posicién en oro del BCRA al 31 de diciembre de 2025 (USD 8.585,7 millones) las mayores caidas
registradas en la serie oficial de cotizacion del BCRA desde 2003. Las pérdidas potenciales oscilan entre
USD 1.807 millones (episodio 2020-2022) y USD 3.831 millones (ciclo 2011-2015), es decir, entre 4,4 %
v 9,3 % de las reservas internacionales al cierre de 2025. Todas superan el costo de la cobertura de 2025.

Grafico 4. Impacto hipotético de caidas del oro registradas en la serie oficial sobre la posicién del BCRA al 31/12/2025
(USD millones)
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Fuente: célculo propio sobre BCRA, API de Estadisticas Cambiarias (serie XAU), y Anexo Il de los estados contables. Caidas de maximo a
minimo de cada episodio; 2013: afio calendario. Fechas y precios en el Anexo B.

El episodio de 2026 es particularmente ilustrativo. Tras alcanzar USD 5.344,90 por onza el 29 de enero, la
cotizacién oficial cay6 9,1 % en la rueda siguiente y retrocedié 25,7 % hasta el 24 de junio
(USD 3.972,58). Una caida de esa magnitud es precisamente el tipo de evento frente al cual la politica de
cobertura protege a las reservas internacionales.

Desde esta perspectiva, un costo equivalente al 11,9 % del valor de la posicién al cierre —en el afio de
mayor suba de la serie oficial— constituye el precio de eliminar el riesgo de cola sobre un activo que
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representa la quinta parte de las reservas internacionales, en linea con el objetivo de preservar su valor
que fijan las directrices del FMI.

8. Conclusiones y recomendaciones

8.1 Conclusiones

1.

El balance 2025 del BCRA exhibe un resultado neto de ARS 34,3 billones y un patrimonio neto de
ARS 51,3 billones (+66,3 %), con opinion sin salvedades de la AGN.

La afirmacién de que el BCRA perdié USD 1.023 millones con el oro es incorrecta como descripcion
del resultado econdémico de la operatoria: se basa en un cédlculo parcial que mide sé6lo la pata de
cobertura y omite la valorizacién del activo cubierto, consignada en el mismo parrafo del informe de
la AGN.

Consolidadas ambas patas, la posicién en oro arrojé un resultado positivo de entre USD 2.356,5 y
2.505 millones (+45,3 % a +48,1 % sobre el valor inicial). Con las cifras en pesos del propio informe
de la AGN, el neto es de ARS +6,53 billones.

El resultado negativo de los derivados es la consecuencia matematica esperable de una cobertura a la
baja en un afio de suba excepcional, y coincide con el tramo superior —el mejor resultado posible—
del corredor de la estrategia.

La operatoria fue de cobertura, como la describen el informe de la AGN y los estados contables: el
BCRA nunca tuvo exposicion neta vendedora al oro.

El costo de la protecciéon (30,3 % de la valorizacién; 11,9 % del valor final) fue acotado frente al
riesgo evitado, que en las caidas registradas en la serie oficial desde 2003 oscila entre USD 1.807 y
3.831 millones.

8.2 Recomendaciones

Para el BCRA: incorporar en las notas a los estados contables una conciliacién del resultado
consolidado de la posicién en oro (partida cubierta mds instrumentos), con el ratio de cobertura, el
tipo de estructura y la medicién de su eficacia, publicada ex post para no comprometer la ejecucion de
la estrategia; y publicar el desglose de la cifra de USD 2.505 millones.

Para la AGN: evaluar las operaciones de cobertura con el criterio de relacion econdémica propio de la
doctrina contable internacional, y preservar la coherencia entre las conclusiones del informe técnico y
las comunicaciones publicas del organismo.

Para el debate ptblico: juzgar la gestion de reservas por sus resultados ajustados por riesgo y con la
informacién disponible al momento de cada decisién, no por el resultado aislado de un instrumento en
un escenario ex post.

En sintesis: el BCRA no perdié USD 1.023 millones con el oro. Pagé el costo de una cobertura
que protegié el 100 % de su posicion y, aun después de ese costo, la posicién en oro le dejé en
2025 una ganancia neta de entre USD 2.356,5 y 2.505 millones.
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Anexo A. Notas metodoldgicas

e Tenencia. Q = 1.984,96 miles de onzas troy, segun la nota 4.1.1 de los estados contables (=61,7
toneladas). La tenencia es idéntica al 31/12/2024 y al 31/12/2025.

e Valorizacion. Se toma V1 - VO = USD 8.585,662 M — USD 5.206,145 M = USD 3.379,5 M (Anexo II,
oro neto de prevision). El producto Q - (S1 -S O) arroja el mismo valor.

» Tipo de cambio. Tipo de cambio de referencia al 31/12/2025: ARS 1.459,4167 por USD (nota 3.5.1).
El cociente entre las cifras en pesos y en délares del resultado por opciones informado por la AGN
(ARS 1.400.793 M / USD 960,2 M) es consistente con ese valor.

e Collar anual equivalente. Dispositivo analitico: no describe los contratos efectivamente concertados
—que pueden haber sido estructuras sucesivas de menor plazo—, sino una estructura que produce el
mismo resultado al cierre. KC* se obtiene por calibracién con datos oficiales. Supuesto estructural: en
el tramo S = S, la pata compradora (piso) no genera pagos.

e Prima. La prima informada por la AGN (USD 62,8 M) se trata como costo neto de la estructura.

» Cifras en pesos. En moneda constante al 31/12/2025; incorporan efectos de tipo de cambio y de
reexpresién por inflacién, por lo que no son directamente comparables con la medicién en délares.

» Cotizacion del oro. Serie oficial del BCRA (API de Estadisticas Cambiarias, cddigo XAU, «tipo de pase»
en USD por onza), disponible desde el 02/01/2003 y consultada el 09/10/2026. Coincide con los
precios de valuacién de la nota 4.1.1 al 31/12/2024 y al 31/12/2025.

e Limitaciones. No se dispone de informacién ptblica sobre precios de ejercicio, vencimientos,
nocionales por operacién ni contrapartes. La diferencia de USD 148,5 M entre la reconstruccién y la
cifra del BCRA no puede atribuirse con la informacién disponible.

Anexo B. Verificacion de cifras

Cada cifra del informe se contrasté con su fuente oficial. <EC» refiere a los estados contables del BCRA al
31/12/2025; «AGN» al Informe del Auditor Independiente (Res. 205/2026-AGN); «COM-May» y
«COM-Oct» a los comunicados del BCRA del 14/05/2026 y del 08/10/2026; «API» a la serie oficial XAU
del BCRA.

Cuadro 8. Cifras verificadas en fuentes oficiales

Dato Valor verificado Fuente y ubicacion

Resultado neto 2025 ARS 34.257.935.075 miles EC, Estado de Resultados
Resultado neto 2024 ARS 25.575.107.015 miles EC, Estado de Resultados
Variacion del resultado +34,0 % Célculo; coincide con COM-May
Patrimonio neto 31/12/2025 ARS 51.298.203.759 miles EC, Balance General
Patrimonio neto 31/12/2024 ARS 30.840.352.026 miles EC, Balance General

Variacion del patrimonio neto +66,3 % Calculo; coincide con COM-May
Total del activo 2025 / 2024 2‘:688187'554'391 465/150.098.990.364 EC, Balance General

Reservas internacionales USD 41.095 M (+48,5 %) COM-May

Resultados no asignados ARS 35.857.122.293 miles EC, Estado de Evoluciéon del PN

Informe técnico elaborado exclusivamente sobre fuentes oficiales disponibles al 9 de octubre de 2026. 17
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Dato
Capitalizacion y reserva general

Remanente al Tesoro (art. 38 CO)

Determinantes del resultado

Tenencia de oro

Precio del oro 31/12/2024 / 31/12/2025
Oro neto (USD) 2024 / 2025

Oro (ARS) 31/12/2025

Tipo de cambio de referencia
Diferencias de cotizacién del oro

Linea «Por operaciones con
instrumentos derivados»

Pérdida de derivados con subyacente
oro

Resultado negativo por opciones
Primas de opciones

Finalidad de cobertura; sin posiciones
abiertas

Opinion de la AGN

Aprobacion y disidencias

Resultado neto de la posicion en oro

Cobertura del 100 %; desde 2007;
2007-2011 casi el doble

Calificaciéon «especulativas»

Variacion del oro 2024 / 2025

Maximo de la serie previo a 2025

Maximos y pico de 2025

Cierres mensuales 2025 (Grafico 3)

Episodio 2026

Episodio 2011-2015

Episodio 2008

Episodio 2013

Informe técnico elaborado exclusivamente sobre fuentes oficiales disponibles al 9 de octubre de 2026.

Valor verificado
ARS 11,4 billones

ARS 24 4 billones

+66,4 %; —92,7 %; —-84,4 %; USD 14.500

M

1.984,96 miles de oz troy
USD 2.623,45 / 4.326,01
5.206.145 / 8.585.662 miles
ARS 12.530.058.768 miles
ARS 1.459,4167 por USD

ARS 8.002.499.977 miles

-ARS 1.026.657.400 miles

ARS 1.469.155 M (USD 1.023 M)

ARS 1.400.793 M (USD 960,2 M)

ARS 68.362 M (USD 62,8 M)

Sin salvedades

Res. 205/2026, 08/10/2026; Piazza,
Almada, Naidenoff

USD 2.505 M

+27,1 % [ +64,9 %
USD 2.788,99 (30/10/2024)

56 nuevos maximos; USD 4.518,58
(26/12/2025)

USD 2.808,08 (ene) a 4.326,01 (dic)

5.344,90 (29/01) a 3.972,58 (24/06):
-25,7 %; 9,1 % el 30/01

1.900,55 (05/09/2011) a 1.052,52
(17/12/2015): -44,6 %

1.008,60 (17/03/2008) a 711,30
(13/11/2008): -29,5 %

1.676,84 (31/12/2012) a 1.204,79
(31/12/2013): -28,2 %

Diego Macana - Octubre de 2026

Fuente y ubicacion
COM-May
COM-May

COM-May; EC, Estado de
Resultados; AGN, énfasis c.5
(USD 14.469.160 miles)

EC, nota 4.1.1

EC, nota 4.1.1; API
EC, Anexo Il

EC, nota 4.1.1

EC, nota 3.5.1

EC, nota 4.22.4; AGN, énfasis e)

EC, nota 4.22.6; AGN, énfasis e)

AGN, énfasis e)

AGN, énfasis e)

AGN, énfasis e)

EC, nota 4.1.5; AGN, énfasis e)

AGN, apartado «Opinién»

AGN, Resoluciéon 205/2026;
comunicado AGN 08/10/2026

COM-Oct

COM-Oct

COM-Oct (atribuida al ultimo
comunicado de la AGN; no figura en
el informe ni en el comunicado AGN
del 08/10/2026)

API (cierres anuales); EC, nota 4.1.1

API

API

API

API

API

API

API

18
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Dato Valor verificado Fuente y ubicacion

2.057,73 (06/08/2020) a 1.624,60

Episodio 2020-2022 (26/09/2022): 21,0 % API
Cuadro 9. Cifras derivadas (calculo propio sobre las fuentes anteriores)
Cifra derivada Valor Calculo
Valorizacién del oro USD 3.379,5 M 8.585,662 - 5.206,145
Resultado consolidado (reconstruccion) USD 2.356,5 M 3.379,5-1.023,0
Diferencia con la cifra del BCRA USD 148,5M 2.505,0 - 2.356,5
Techo efectivo equivalente USD 3.842,3 por oz 4.326,01 — 960,2 / 1,98496
Costo / valorizacion; /VO; /V1 30,3 %; 19,7 %; 11,9 % 1.023,0/3.379,5; / 5.206,1; / 8.585,7
Rendimiento consolidado +45,3 % a +48,1 % 2.356,5y 2.505,0 / 5.206,1
Neto en pesos (cifras AGN) ARS +6.533.345 M 8.002.500 - 1.469.155

8.585,7 /41.095; 12.530 / 187.554

. H /.- 0,
Oro / reservas; oro / activo 20,9 %; 6,7 % (ARS bn)

Peso del oro y de los derivados en el
resultado

8.002.500, 1.469.155 y 1.026.657 /

0/ - o/ - 0,
234 %; 4,3 %; 3,0 % 34.257.935 (ARS M)

Opciones / primas 15,3 veces 960,2 /62,8

USD 1.807 a3.831 M (4,4 % a

9,3 % de reservas) 8.585,7 x caida; / 41.095

Impacto de las caidas sobre V1
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Anexo D. Comunicado oficial del BCRA (extracto)

Reproduccion del comunicado de la Gerencia de Comunicacion Estratégica del BCRA sobre el resultado de
la posicién en oro en 2025 (8 de octubre de 2026), en el que se basa el apartado 3.2.

N
GERENCIA DE COMUNICACION ESTRATEGICA 5o e et

2} DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Comunicado

BCRA obtuvo en 2025 un resultado neto positivo de USD 2.505
millones por su posicion en oro

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) informa que, durante el ejercicio 2025, su
posicion en oro arrojé un resultado neto positivo de USD 2.505 millones. Este desempefio refleja el
efecto combinado de la evolucion del precio del metal y de las operaciones de cobertura financiera que
la entidad aplica de manera habitual sobre el total de sus tenencias en este activo.

Las operaciones financieras con oro registradas en 2025 forman parte de la politica de
cobertura que el BCRA implementa sobre el 100% de su posicién en oro. Dicha estrategia tiene como
objetivo proteger las reservas internacionales frente a las pérdidas que podria ocasionar una caida
significativa en el precio de uno de sus principales activos.

Como toda operacién de cobertura, estos instrumentos conllevan un costo. En afios en los que
el oro muestra un desempefio favorable —tal como ocurrié en 2025—, los derivados financieros que
actdan como seguro suelen registrar un resultado negativo. Este comportamiento responde a la
naturaleza misma de la cobertura: el activo subyacente presenta una ganancia, mientras que el
instrumento de proteccion absorbe una pérdida. Por ello, la evaluacion correcta de la estrategia exige
considerar ambas partes de la operacion en forma conjunta y su efecto neto, que en este caso resultd
ampliamente positivo.

Las coberturas efectuadas en 2025 se inscriben en una préctica habitual que el BCRA lleva
adelante desde 2007, es decir, hace casi veinte afios. De hecho, entre 2007 y 2011, los pagos
realizados por coberturas de caracteristicas similares representaron, en relacién con el valor de
mercado del oro en cartera, casi el doble de los pagos efectuados en 2025.

En este contexto, durante el periodo 2007-2011, la Auditoria General de la Nacién (AGN) no
formuld observaciones sobre |a estrategia de cobertura utilizada ni sobre los pagos asociados.
Tampoco se registraron observaciones por parte de los auditores externos del BCRA respecto de estas
practicas. Esta circunstancia confirma que las operaciones de cobertura sobre la posicién en oro se
ajustan a los estandares de auditoria y control aplicables.

La AGN como organismo de control externo del sector piblico nacional y en linea con el resto
de los auditores, aprobé los estados contables del BCRA para el periodo 2025 que tuvieron un
resultado récord en la historia del BCRA y el incremento patrimonial mas alto en los ultimos 20 afios.

Fuente: BCRA, Gerencia de Comunicacién Estratégica. Texto completo en https://www.bcra.gob.ar/noticias/resultado-neto-positivo-oro-2025/
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