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1. Introduccién

El objetivo del reporte es el de permitir el analisis de la evolucion de las principales

variables monetarias de manera amenay efectiva.

El presente anadlisis corresponde al Informe Monetario Mensual del BCRA del mes

enero de 2026.
El reporte consta de:

P Un gréfico al que llamamos, dada su relevancia, “Grafico del mes”.

» Dieciséis graficos mas que ofrecen granularidad al analisis de las principales

variables bajo estudio.

Todos los gréficos incluidos en el presente son de elaboracion propia en base a
datos publicados porel BCRAy el INDEC.

Por ultimo, y a fin de cubrir las expectativas de lectores que buscan un
acercamiento mas tradicional al tema, ofrecemos una 2da. seccidon con un analisis

narrativo de los eventos que marcaron el mes.
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Grafico del mes. Compras diarias del BCRA en el Mercado Libre de Cambios y acumulado mensual - enero de 2026 (en millones de ddlares).
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Acumulado Enero 2026
Fuente: Elaboracién propia en base a INDECy BCRA

Enero marcé el inicio de la nueva fase del esquema monetario del BCRA, orientada a la re-monetizacién de la economiay a la recomposicion de reservas.

En este marco, el BCRA retomo las compras de divisas desde los primeros dias del mes, con un ritmo promedio diario cercano a los USD 55 millones, cerrando enero
con un saldo comprador acumulado de USD 1.158 millones, en un contexto de estabilidad cambiaria y apreciacidn del tipo de cambio a lo largo del mes.

La senal de acumulacion de reservas fue bien recibida por el mercado y contribuyd a una compresion del riesgo soberano, que perford los 500 puntos basicos,

alcanzando su nivel mas bajo desde junio de 2018.

pg. 3



Gréfico nro. 2: Base monetaria (mensual, en pesos constantes, base 100 = Dic-2016) Gréfico nro. 3: Factores de explicacion de la base monetaria (mensual, en billones de pesos
corrientes)
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Luego de tocar un piso histérico en abril de 2024, la base monetaria comenzé una recuperacién En enero, la base monetaria mostré una contracciéon marginal de $0,1 billones. El resultado
moderada y con ciertos meses negativos. En enero quebré la racha negativa y aumento un 3,4% medida respondié a las compras de divisas al sector privado, que aportaron $1,7 billones, parcialmente
en pesos constantes. En términos del PIB se ubicd en 4,1%, en linea con los niveles previamente compensadas por las operaciones con el Tesoro Nacional, que restaron $4,0 billones en el cierre

observados. del mes. El resto de los factores tuvo una incidencia acotada.
Griéfico nro. 4: Preferencia por la liquidez (circulante como % del M2 privado) Gréfico nro. 5: Evolucién del M2, M2 privado y M2 privado transaccional en términos reales
(promedios mensuales)
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La relacién entre el circulante y los depésitos a la vista se ubicé en 34%. Si bien se observa cierto En enero, el M2 se contrajo ARS 3,3 billones en términos nominales. En la misma linea se ubicé el
estancamiento, se mantiene por encima del piso registrado en enero de 2024, aunque aun muy por M2 privado transaccional que cayd un 2,1% real. En cuanto al M2 privado, disminuyé un 5,9% real
debajo del promedio histérico, que se ubica en 45%. con respecto al mes previo.
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Griéfico nro. 6 Evolucion de los plazos fijos del sector privado (en millones de pesos constantes, Gréfico nro. 7: M3 privado real mensual (contribucion por componente)
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En enero, los plazos fijos en pesos se expandieron un 4,6% real. En la comparacion interanual crecieron  El M3 privado registré en enero una caida del 1,5% en términos reales. En la comparacion
en torno al 15%, moderandose frente a los méaximos observados en 2025. La dinamica refleja una interanual, el agregado aumento un 4,2%. La contraccion estuvo traccionada por las cajas de
moderacién en la expansién del stock y una mayor volatilidad en los flujos mensuales. ahorroy las ctas. Ctes. que aportaron 2,6 p.p.,y 1,1 p.p respectivamente a la expansién mensual.

Gréfico nro. 9: Evolucion de los préstamos en pesos y dolares como porcentaje del PIB
(variaciéon mensual)
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Gréfico nro. 8: Tasas de interés (en TNA)
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Las tasas se incrementaron en enero como respuesta a mayores exigencias de liquidez. Tanto las tasas En enero, el ratio de crédito en pesos sobre el PIB se ubicd en 8,9%, con un incremento marginal

de depdsitos (TAMAR y BADLAR) como las tasas de corto plazo (caucién y Repo) aumentaron, aunge respecto al mes previo, pero consolidando el crecimiento observado a inicios del 2024. En lineas

en esta Ultimas la variacion mensual fue mayor; en el orden del 11% y 13% respectivamente. similares se ubicd, el crédito en dolares que, continua con la senda positiva iniciada en enero de
2024, ubicandose este mes en 2,8%.
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Gréfico nro. 10 Tipo de cambio real multilateral y bilateral (promedio mensual) Gréfico nro. 11 Incidencia en el crecimiento segun tipo de préstamo privado en pesos (promedio
mensual real)
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El ITCRM continué apreciandose en enero, aunque se mantiene cercano al promedio histérico. Elcrédito en pesos al sector privado aumentd un 0,2% real en enero. En términos interanuales, se ubicé

Tras el overshooting de enero-24, registré meses de apreciacion que se revirtieron desde marzo- en 25%, moderandose respecto al pico registrado en abril de este afio. El aumento nominal fue de ARS

25. Durante el primer mes del afio se aprecié un 0,6%. En paralelo, los ITCRB con Brasil y EE.UU. 2,4 billones, los préstamos comerciales juntos con los hipotecarios fueron los de mayor aumento +0,2

acompafian con una trayectoria similar. p.p. respectivamente, por otro lado, los préstamos vinculados a adelantos de cuenta corriente
mostraron una caida de 0,3 p.p.

Grafico nro. 12: Ratio de préstamos sobre depdsitos en pesos constantes Grafico nro. 13: Depdsitos y préstamos en ddlares del sector privado (en millones)
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En enero, el ratio de préstamos sobre depdsitos en pesos constantes se ubicd en 68%, Los depdsitos en ddlares del sector privado promediaron USD 37.715 millones en enero, con un
manteniéndose en niveles elevados luego de tocar minimos en marzo de 2024 (33%). Sin embargo, incremento de USD 1.302 millones en el promedio mensual, alcanzado maximos histéricos. El crédito
aun se ubica por debajo de los méximos observados en 2017. Esto sugiere que, existe espacio para en ddlares, en tanto, alcanzé los USD 19.206 millones, retornando a la senda del crecimiento, y
que el crédito continle ganando participacion dentro del sistema financiero. marcando nuevos maximos historicos.
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Gréfico nro. 14: Transferencias push' (monto mensual en délares y cantidades en millones) Grafico nro. 15: Reservas brutas y netas (fin de mes, en délares en millones de délares)
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En diciembre, las transferencias inmediatas “push” en ddlares totalizaron 2,1 millones de operaciones, A fines de enero las reservas brutas del BCRA se ubicaron en USD 44.503 millones, con un
lo que se traduce en un crecmiento interanual del 9%. En términos de monto, estas operaciones incremento de USD 3.336 millones, lo que se debe principalmente ala concrecion de un nuevo REPO
alcanzaron USD 3.640 millones, un 14% mas que el afio previo. por USD 3.000 millones. Por su parte, las reservas netas se mantienen en terreno negativo, con un

valor cercano a los USD 10.000 millones, sin registrar recomposicién en el corto plazo.
1. También conocidas como “envios de dinero” o, simplemente, “transferencias inmediatas”.

Griéfico nro. 16: Compras netas de divisas por parte del BCRA (saldo acumulado anual,en MM de  Grafico nro. 17: Depdsitos del Tesoro en billones de pesos a precio de hoy
ddlares)
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Desde enero, el BCRA puso en marcha la nueva fase de re-monetizacion del programa monetario, A finales de enero, los depdsitos en pesos del Tesoro se ubicaban en 4,2 billones.
que incorpora un esquema de bandas cambiarias con ajustes mensuales en funcién de la inflacién  Sibien durante el mes, el saldo se ubicé en torno a los ARS 3,0 billones promedio diario, con la Ultima
(IPC T-1). En este marco, la autoridad monetaria retomé activamente las compras de divisas en el licitacién del mes se registré un incremento de ARS 2,0 billones que elevé el dato mensual.
mercado oficial, acumulando USD 1.158 millones durante el primer mes del afio.
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2. Claves del Informe Monetario del BCRA - Enero 2026

Durante el mes de enero, la dindmica monetaria estuvo marcada por la puesta en
marcha de la nueva fase del programa monetario del BCRA, orientada a profundizar
la re-monetizacién de la economiay a iniciar un proceso sostenido de acumulacion
de reservas internacionales. El nuevo esquema incorpora un régimen de flotacion

entre bandas con ajustes mensuales en funcion de la inflacion (IPC T-1).

En este marco, la base monetaria mostrd una recuperacion en términos reales, con
un crecimiento mensual del 3,4% medido a precios constantes, quebrando la racha
contractiva observada en los meses previos. En términos del producto, la base
monetaria se ubicd en torno al 4,1% del PIB, un nivel bajo en términos histdricos,
pero consistente con una fase inicial de recomposicién gradual de la demanda de

dinero.

Desde el lado delos factores explicativos, la variacién mensual de la base monetaria
fue practicamente neutra en términos nominales (ARS - 0,1 billones). Las compras
de divisas al sector privado aportaron ARS 1,7 billones, en linea con el inicio del
programa de acumulacidn de reservas, mientras que las operaciones con el Tesoro
Nacional resultaron contractivas por ARS 4,0 billones, principalmente asociadas al
resultado de la licitacidn primaria de fin de mes. El resto de los factores tuvo una

incidencia acotada.

Enelplanodelosagregados monetarios, el M2 privado transaccional se contrajo en
términos reales, reflejando una caida del circulante y de los depdsitos a la vista. La
preferencia por la liquidez se mantuvo relativamente estable, con el circulante
representando el 34% del M2 privado, aun por debajo de su promedio histoérico. En
contraste, los plazos fijos en pesos mostraron una expansion real del 4,6%,
reflejando una recomposicién parcial del ahorro en instrumentos remunerados. En

este contexto, el M3 privado registrd una contraccion real del 1,5% mensual.

Las tasas de interés exhibieron una suba durante enero, en respuesta a mayores
exigencias de liquidez del sistema. Tanto las tasas pasivas como las tasas de corto
plazo mostraron incrementos hacia el cierre del mes. En paralelo, el crédito en
pesos al sector privado continud expandiéndose en términos reales, con un
crecimiento mensual del 0,2%, traccionado principalmente por los préstamos
comercialesy los hipotecarios. El crédito en ddlares, por su parte, mantuvola senda

expansivay alcanzd nuevos maximos en términos del PIB.

En moneda extranjera, los depositos en dodlares del sector privado continuaron
creciendo y alcanzaron nuevos maximos histéricos, consolidando la dinamica de
dolarizacién del ahorro. En cuanto a las reservas internacionales, el BCRA acumulé
compras netas por USD 1158 millones durante el primer mes del afio.

Adicionalmente, a fines de enero se concretd una operacion de pase pasivo (REPO)
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con bancos internacionales por USD 3.000 millones, a una tasa equivalentea SOFR
en ddlares méas un spread de 400 puntos basicos, lo gque implica un costo anual
cercano al 7,4%. Esta operacion permitio fortalecer el nivel de reservas brutas, que
cerraron el mes en USD 44.503 millones, aunque las reservas netas continlan en

terreno negativo.

Enconjunto, enero marca el inicio de un nuevo régimen monetarioy cambiario, con
sefiales incipientes de recomposicion de la base monetaria y un arranque efectivo
del proceso de acumulacién de reservas. La sostenibilidad de esta dindmica
dependerd, hacia adelante, de que la recuperacién de la demanda de dinero se
consolide y permita validar el sendero de re-monetizacion bajo el nuevo esquema

operativo.
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