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1. Resumen ejecutivo 
 

 
 
En julio se envió al Congreso un Proyecto de Ley de Reforma de la Carta Orgánica del Banco Central, 
que establece la preservación del valor de la moneda como su misión primaria y fundamental, modifica 
aspectos centrales de su diseño institucional y los mecanismos de remoción de sus autoridades. El 
proyecto prohíbe la financiación al Tesoro Nacional instrumentada a través de Adelantos Transitorios 
(AT), elimina los mecanismos de transferencia de reservas y limita la distribución de utilidades a 
aquellas que sean realizadas y líquidas, previa constitución de las reservas correspondientes. De 
esta manera, se favorece la interacción entre el Banco Central y el Tesoro Nacional, en la que se 
prohíbe el financiamiento de la autoridad monetaria al gobierno con el objetivo de no generar ex-
pansiones monetarias no respaldadas por una mayor demanda de dinero. Adicionalmente, se pro-
pone como medida transitoria que puedan distribuirse utilidades de acuerdo con el criterio norma-
tivo vigente, siempre y cuando sea para cancelar los saldos pendientes de AT y Letras Intransferi-
bles. Esto terminaría de limpiar el activo del BCRA de activos sin valor realizable, fortaleciendo su 
capacidad de preservar el valor de la moneda. 
 
La demanda de dinero transaccional continuó mostrando una recuperación en un contexto de conso-
lidación del proceso de desinflación. En julio, el M2 privado transaccional registró un crecimiento de 
1,8% en términos reales y sin estacionalidad, acumulando tres meses consecutivos de expansión. En 
el segmento remunerado, las colocaciones a plazo fijo del sector privado se contrajeron 0,4% en térmi-
nos reales y sin estacionalidad. Así, el M3 privado registró una leve caída medido a precios constantes.  

millones de USD; fin de mes
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Por su parte, la Base Monetaria se expandió 0,2% s.e. en términos reales, luego de diez meses conse-
cutivos de contracción. En términos nominales y comparando saldos de fin de mes, registró un au-
mento de $0,5 billones. Desde el lado de la oferta, la expansión se explicó por la compra neta de divisas 
al sector privado por parte de la autoridad monetaria, parcialmente compensada por operaciones del 
Tesoro Nacional y, en menor medida, por las operaciones del BCRA en el mercado secundario. 
 
Los préstamos en pesos al sector privado crecieron en términos reales y sin estacionalidad (1,2%), 
traccionados nuevamente por los préstamos comerciales. En términos del PIB, el crédito bancario en 
pesos se mantuvo en 9,2% y en conjunto con los préstamos en moneda extranjera, que vienen mos-
trando un gran dinamismo, el ratio se ubicó en 12,5%.  
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2. Evolución de la cantidad real de dinero 
 
La demanda de dinero, medida por el M2 privado transaccional, registró un crecimiento de 1,8% en términos 
reales desestacionalizados, acumulando tres meses consecutivos de expansión. Así, continuó mostrando 
una recuperación, en línea con la moderación en la tasa de inflación. A nivel de los componentes, el creci-
miento mensual del agregado estuvo explicado principalmente por los depósitos a la vista transaccionales, que 
registraron un crecimiento de 2,7% en términos reales y sin estacionalidad. En tanto, el circulante en poder 
del público mostró una variación más acotada, con un aumento de 0,4% real s.e. respecto a junio. 
 
Por su parte, las colocaciones a plazo fijo del sector privado se contrajeron 0,4% en términos reales y sin 
estacionalidad (ver Gráfico 2.1). En un contexto caracterizado por el pago del medio aguinaldo, las personas 
humanas incrementaron levemente sus tenencias de plazo fijo, mientras que las empresas redujeron sus 
colocaciones e incrementaron sus depósitos a la vista remunerados. En línea con esta dinámica, las Presta-
doras de Servicios Financieros (PSF), compuestas mayormente por Fondos Comunes de Inversión Money 
Market, también aumentaron la liquidez de sus carteras. Estos movimientos tuvieron lugar en un contexto 
de estabilidad de las tasas de interés de corto plazo, con subas transitorias tanto a fines de junio como de 
julio (ver Gráfico 2.2). 
 
Como resultado de estos desarrollos, el agregado monetario amplio (M3 privado)1 registró una leve caída 
de 0,1% en términos reales y sin estacionalidad. En relación con el PIB, se ubicó en 12,9%, nivel que se ubica 
1,9 p.p. por encima del mínimo observado en abril de 2024. 
 
Gráfico 2.1 | Plazo fijo por Tenedor  
Contribución a la var. mensual real y sin estacionalidad   

 
Fuente: BCRA. 

Gráfico 2.2 | Tasas de interés 
 

 
  Fuente: BCRA. 

 

3. Creación de dinero 
 
3.1. Creación primaria 
 
La Base Monetaria creció en julio 0,2% a precios constantes y ajustada por estacionalidad, luego de 10 meses 
consecutivos de contracción (ver Gráfico 3.1.1). En términos del PIB se ubicó en 3,9%, 0,4 p.p. por debajo del 
registro del mismo mes de 2025. 
 

 
1 El M3 privado incluye el circulante en poder del público y los depósitos en pesos del sector privado no financiero (a la vista, a plazo y otros). 
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Entre saldos a fin de mes, la Base Monetaria aumentó $ 0,5 billones en términos nominales. Esta variación 
respondió principalmente a la compra neta de divisas al sector privado (el BCRA adquirió USD 2.162 millones 
durante julio; ver Sección 4. Moneda extranjera), que generó una expansión de $ 3,2 billones (ver Gráfico 3.1.2). 
En sentido contrario, las operaciones del Tesoro Nacional a través de su cuenta en pesos en el BCRA implicaron 
una contracción, dado el resultado de las licitaciones de deuda pública del mes. Por su parte, el BCRA esterilizó 
parte de la expansión de la liquidez a través de operaciones de mercado abierto y repos.  

 
3.2. Creación secundaria 
 
En julio, los préstamos en pesos al sector privado registraron una expansión de $ 3,0 billones en el promedio 
del mes, lo que implicó un aumento de 1,2% en términos reales y ajustados por estacionalidad, el mayor 
incremento desde fines del año pasado. (ver Gráfico 3.2.1). Aun considerando que 2025 fue un año de fuerte 
dinamismo del crédito, la variación interanual del segmento en pesos siguió siendo positiva, con un crecimiento 
de 1,7% real, mientras que su participación en el PIB se mantuvo en 9,2%. Incluyendo también los préstamos 
en moneda extranjera, que vienen mostrando un gran dinamismo, el total de préstamos (en pesos y en dó-
lares) se ubicó en 12,5% del PIB, 0,8 p.p. por encima del registro de julio del año pasado (ver Gráfico 3.2.2). 
 

Gráfico 3.1.1 | Base Monetaria  
Var. a precios constantes y sin estacionalidad  

 
   Fuente: BCRA. 

Gráfico 3.1.2 | Base Monetaria  
Variación entre saldos a fines de mes 

 
    Fuente: BCRA. 
 

Gráfico 3.2.1 | Contribución a la variación mensual             
de los préstamos en pesos al sector privado 
A precios constantes y sin estacionalidad   

Fuente: BCRA. 

Gráfico 3.2.2 | Préstamos al sector privado en términos 
del Producto 
 

   
  *Calculado utilizando PIB s.e. prom. móv. 3 meses. 
  Fuente: BCRA. 
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La principal contribución al crecimiento del mes provino, por tercer mes consecutivo, de los préstamos co-
merciales, que aumentaron 2,0% mensual s.e. a precios constantes. Dentro de esta línea se destacaron los 
adelantos en cuenta corriente, con una suba de 7,6% real s.e., mientras que las financiaciones instrumentadas 
a través de documentos (descontados y a sola firma) se mantuvieron relativamente estable (-0,2% real s.e.; ver 
Gráfico 3.2.3). 
 
Por su parte, los préstamos con garantía real crecieron 0,8% real s.e., impulsados principalmente por el crédito 
hipotecario, que mostró una expansión mensual de 2,1% real s.e. a precios constantes, acumulando más de 
dos años de variaciones mensuales positivas (ver Gráfico 3.2.4). En términos interanuales, los préstamos para 
la compra de vivienda registraron un incremento de 50,2% a precios constantes, explicado principalmente por 
los créditos ajustables por UVA. Por su parte, los préstamos prendarios cayeron 0,8% real s.e. y acumularon 
una disminución de 4,3% real en los últimos 12 meses. 
 
Por último, los préstamos al consumo registraron un leve aumento en el mes (0,5% real s.e.), impulsados por 
las financiaciones con tarjeta de crédito, que crecieron 1,4% real s.e. En tanto, los préstamos personales caye-
ron 0,4% real s.e. 
 

 
4. Moneda extranjera 
 
Los principales activos y pasivos en moneda extranjera de las entidades financieras registraron aumentos 
durante el séptimo mes del año. Los préstamos al sector privado crecieron USD 1.115 millones en julio, expli-
cados principalmente por los documentos a sola firma, línea destinada a financiar operaciones de comercio 
exterior. De este modo, finalizaron el mes con un saldo de USD 24.826 millones, acumulando un crecimiento 
de 45,4% en los últimos 12 meses y manteniendo una trayectoria de expansión prácticamente ininterrumpida 
desde enero de 2024. Por su parte, los depósitos del sector privado aumentaron USD 936 millones respecto 
del mes anterior y cerraron julio con un saldo de USD 40.271 millones (ver Gráfico 4.1). Sobre esta dinámica 
incidió el pago de servicios de deuda soberana en dólares realizado por el Tesoro Nacional.   
 
Las Reservas Internacionales del BCRA finalizaron el mes con un saldo de USD 47.599 millones, lo que im-
plicó un aumento de USD 2.729 millones respecto a fines de junio. Esta evolución respondió principalmente 
a la adquisición en el mercado de USD 2.162 millones por parte del BCRA, que acumula USD 13.337 millones 
en lo que va del año (ver Gráfico 4.2). También incidió positivamente el aumento en las cuentas de efectivo 

Gráfico 3.2.3 | Contribución Préstamos Comerciales 
A precios constantes y sin estacionalidad  

Fuente: BCRA. 

Gráfico 3.2.4 | Préstamos Hipotecarios 
Var. mensual e interanu

 
   Fuente: BCRA. 
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mínimo, mientras que el pago de obligaciones en moneda extranjera por parte del Tesoro Nacional operó en 
sentido opuesto. 
 
Finalmente, el tipo de cambio nominal mostró un leve aumento de 0,4% al cierre de julio con respecto a fines 
de junio y se ubicó en 1.488 $/USD. 
 

 
 

Gráfico 4.1 | Depósitos y Préstamos sector privado 

 
    Fuente: BCRA. 

    Gráfico 4.2 | Compra de divisas al sector privado  

 
       Fuente: BCRA. 
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5. Resumen normativo 
 

Fecha de 
emisión 

Norma Descripción 

24-jul-26 Com. “A” 8460 

Se habilitó la Cuenta Sueldo en dólares estadounidenses y se estableció la obligatoriedad 
de atender depósitos y extracciones de efectivo en las condiciones previstas. La gratuidad 
de la cuenta alcanzará las acreditaciones salariales acumuladas sin límite de tiempo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.bcra.gob.ar/archivos/Pdfs/comytexord/A8460.pdf
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6. Indicadores monetarios y financieros 
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Glosario 
 
ANSES: Administración Nacional de Seguridad Social. 
AFIP: Administración Federal de Ingresos Públicos. 
BADLAR: Tasa de interés de depósitos a plazo fijo por montos superiores a un millón de pesos y de 30 a 35 
días de plazo.  
BCRA: Banco Central de la República Argentina. 
BIS: Banco internacional de pagos, por sus siglas en inglés. 
BM: Base Monetaria, comprende circulación monetaria más depósitos en pesos en cuenta corriente en el BCRA. 
BOPREAL: Bonos para la Reconstrucción de una Argentina Libre. 
CC BCRA: Depósitos en cuenta corriente en el BCRA. 
CER: Coeficiente de Estabilización de Referencia. 
CNV: Comisión Nacional de Valores. 
DEG: Derechos Especiales de Giro. 
e.a.: efectiva anual. 
EFNB: Entidades Financieras No Bancarias. 
EM: Efectivo Mínimo. 
FCI: Fondo Común de Inversión. 
FMI: Fondo Monetario Internacional. 
i.a.: interanual. 
IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 
IPC: Índice de Precios al Consumidor. 
ITCNM: Índice de Tipo de Cambio Nominal Multilateral. 
ITCRM: Índice de Tipo de Cambio Real Multilateral. 
LECAP: Letras del Tesoro Nacional Capitalizables en Pesos. 
M2 Total: Medios de pago, comprende el circulante en poder del público, los cheques cancelatorios en pesos 
y los depósitos a la vista en pesos del sector público y privado no financiero. 
M2 privado: Medios de pago, comprende el circulante en poder del público, los cheques cancelatorios en 
pesos y los depósitos a la vista en pesos del sector privado no financiero. 
M2 privado transaccional: Medios de pago, comprende el circulante en poder del público, los cheques 
cancelatorios en pesos y los depósitos a la vista no remunerados en pesos del sector privado no financiero. 
M3 Total: Agregado amplio en pesos, comprende el circulante en poder del público, los cheques 
cancelatorios en pesos y el total de depósitos en pesos del sector público y privado no financiero. 
M3 privado: Agregado amplio en pesos, comprende el circulante en poder del público, los cheques 
cancelatorios en pesos y el total de depósitos en pesos del sector privado no financiero. 
MiPyMEs: Micro, Pequeñas y Medianas Empresas. 
MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires. 
MM: Money Market. 
MLC: Mercado Libre de Cambios. 
n.a.: nominal annual. 
NOCOM: Notas de Compensación de efectivo. 
ON: Obligación Negociable. 
PIB: Producto Interno Bruto. 
P.B.: Puntos Básicos. 



 

Informe Monetario Mensual | Julio de 2026 | BCRA | 13 

PSP: Proveedor de Servicios de Pago. 
p.p.: Puntos porcentuales. 
ROFEX: Mercado a término de Rosario. 
s.e.: sin estacionalidad. 
SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos del BCRA. 
SIMPES: Sistema Integral de Monitoreo de Pagos al Exterior de Servicios. 
TAMAR: Tasa Mayorista de Argentina, calculada en base a la tasa de depósitos concertados a plazo fijo de 
1.000 millones de pesos o más, con vencimiento de 30 a 35 días. 
TCN: Tipo de Cambio Nominal. 
TIR: Tasa Interna de Retorno. 
TM20: Tasa de interés de depósitos a plazo fijo por montos superiores a 20 millones de pesos y de 30 a 35 
días de plazo.  
TNA: Tasa Nominal Anual. 
UVA: Unidad de Valor Adquisitivo. 

 
 

 




