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INTRODUCCIÓN   
 
A continuación, se presentan los principales aspectos del in-
forme. 
 

OBJETIVOS 
 
El estudio presenta un claro diagnóstico de la situación eco-
nómica actual y de las perspectivas para el año en curso. El 
informe pone en relieve las restricciones que enfrenta la polí-
tica económica y sus implicancias en términos de las variables 
fundamentales (actividad, inflación y tipo de cambio).  
 

CONTENIDO  
 
• Contexto internacional. Cómo jugará el mundo en los   pró-
ximos años.  
• Diagnóstico de la situación económica actual local.  
• Las restricciones de política económica luego de las eleccio-
nes legislativas.  
•  Cuáles son los posibles escenarios y sus probabilidades aso-
ciadas.  
• Proyecciones de las principales variables bajo tres escena-
rios posibles.  
 

VARIABLES CONSIDERADAS EN LAS PROYECCIO-
NES  
 
• Contexto internacional: crecimiento e inflación de las princi-
pales economías.  
• Actividad: PBI, consumo privado, inversión, exportaciones, 
importaciones, tasa de desempleo.  
• Precios: Inflación real (IPC Ecolatina). 
• Tipo de cambio nominal y real.  
• Política fiscal: gasto, recaudación, resultado fiscal, brecha 
de financiamiento.  
• Sector externo: exportaciones, importaciones, superávit co-
mercial. 
• Mercado laboral: demanda laboral, desempleo, salario no-
minal y real.  
 
 
 
 
 
 

Para más información: 
 
No dude en comunicarse vía mail a  
eyf@ecolatina.com. 

 
 

PANORAMA 

 

Económico: Con un ojo en el dólar y otro en la acti-
vidad 
 
Agosto volvió a ser un mes cargado de anuncios y con indica-
dores que en su mayoría se movieron en la dirección contraria 
al último dato previo: 1) La actividad económica y el salario 
real mostraron recuperaciones mensuales en junio; 2) La infla-
ción se aceleró un poco en julio, pero volvería ubicarse por de-
bajo del 2% en agosto; 3) La Confianza en el Gobierno mostró 
cierta recomposición; 4) Pese a que el BCRA y el Tesoro conti-
nuaron ofreciendo cobertura cambiaria, el tipo de cambio con-
tinuó con su leve tendencia al alza; 5) Las tasas de interés mos-
traron cierta volatilidad para luego estabilizarse en niveles le-
vemente superiores a los previos; 6) La mora en familias pa-
rece haberse estabilizado con el dato de junio, pero aún en ni-
veles elevados; y 7) El Gobierno mostró iniciativas para dina-
mizar la actividad al flexibilizar los préstamos en USD y utilizar 
el FGS para abaratar el crédito hipotecario. 

Con respecto a la actividad, el EMAE retomó la dinámica de 
serrucho al mostrar una recuperación mensual en junio (subió 
un 0,8% s.e.). Si bien los indicadores adelantados muestran se-
ñales mixtas para julio, estimamos que en el agregado la acti-
vidad sostendría una lenta recuperación los próximos meses. 
De todos modos, tenemos bastante información para prever 
que el crecimiento del año estará en el rango de 2-2,5% en lu-
gar de 2,5-3%. Independientemente de la velocidad de creci-
miento, la norma será la heterogeneidad, tanto sectorial 
como geográfica: los sectores ganadores intensivos en mate-
rias primas continúan compensando en el agregado la crisis 
que sufren los sectores intensivos en empleo.  

En cuanto a precios y salarios, el poder adquisitivo del sector 
registrado evidenció una suba real del 0,5% mensual en junio 
y estimamos que la moderación inflacionaria permitiría re-
componer paulatinamente el poder de compra en los próxi-
mos meses. De hecho, más allá de la marginal aceleración de 
la inflación en julio (2,1% mensual desde el 1,9% en junio) el 
avance de los precios volvería en moderarse en agosto. Con 
unos precios que correrían a un ritmo cercano al 2% durante 
el segundo semestre, las paritarias deberían ayudar a recom-
poner el salario real, aunque quizás a un ritmo menor al espe-
rado hace algunos meses.  

Con relación a la pobre dinámica del poder adquisitivo, la Con-
fianza en el Gobierno mostró una recuperación en agosto 
(+6,4% mensual). De esta manera, el oficialismo aún permane-
cería electoralmente competitivo por encima de los 40%, leve-
mente por debajo de Macri para el mismo periodo de su ges-
tión. Al igual que en los últimos meses, las preguntas de me-
diano plazo siguen siendo las mismas. Si la heterogeneidad 
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sectorial se sostiene, ¿habrá eventualmente un efecto de-
rrame desde los sectores ganadores hacia los sectores perde-
dores? En caso contrario, ¿se mantendrá el apoyo popular al 
Gobierno en las próximas elecciones presidenciales? 

Consciente de los riesgos electorales que puede generar dicha 
heterogeneidad sectorial, el Gobierno anuncio una serie de 
medidas en el marco de lo que parece ser una búsqueda por 
reactivar los sectores de la economía que mostraron cierto 
estancamiento. En primer lugar, se anunció una flexibilización 
marginal de los préstamos bancarios en USD a sectores no ex-
portadores de la economía (transacciones que estaban restrin-
gidas luego de la salida de la convertibilidad para evitar el des-
calce de monedas). Si bien según la retórica oficial se busca 
impulsar la actividad, sostenemos que tendría también el ob-
jetivo de incrementar la oferta neta de USD en el mercado. En 
segundo lugar, se confirmó que el FGS realizará depósitos a 
plazo fijo de largo plazo en los bancos para abaratar el costo 
del crédito hipotecario, buscando darle mayor dinamismo a la 
construcción.  

En materia cambiaria, el tipo de cambio oficial continuó con 
su leve tendencia alcista (aunque permanece lejos del techo 
de la banda), mientras que el BCRA mostró una clara modera-
ción de su ritmo de compras en el MULC pese a que tanto el 
Tesoro como la autoridad monetaria sostuvieron la cobertura 
cambiaria para acotar las presiones cambiarias. En paralelo a 
un mercado cambiario más apretado, las tasas de interés vol-
vieron a mostrar volatilidad en agosto producto de ruedas en 
las cuales la liquidez en pesos se mantuvo relativamente ajus-
tada. 

Desde la salida parcial del cepo en abril del 2025 venimos re-
marcando el trade off que enfrenta el Gobierno con el ma-
nejo de la tasa de interés. Una mayor tasa ayuda a contener 
las presiones cambiarias, pero no sólo frena el crédito en pesos 
(que le quita impulso a la actividad), sino que complejiza la di-
námica de la mora bancaria al encarecer su refinanciación. Por 
el contrario, una tasa baja y estable podía ayudar a reactivar el 
crédito en pesos al crédito (y así a la actividad) y a refinanciar 
a los deudores morosos, pero incrementa la demanda finan-
ciera de USD al ofrecer bajos rendimientos en pesos.  

Ese trade off se disipó durante buena parte del primer semes-
tre frente a la mayor oferta de neta de USD y la expectativa de 
que se sostenga por un tiempo. Sin embargo, agosto parece 
haber sido un punto de inflexión en ese aspecto. A diferencia 
de lo que ocurrió en la previa de las elecciones legislativas y a 
principios de este año (donde el Gobierno optó por mayores 
tasas de interés para contener el dólar), el BCRA inyectó liqui-
dez para normalizar el nivel de las tasas y le permitió al dólar 
romper el techo virtual de los $1.500. De cara a los próximos 
meses, estimamos que el Gobierno priorizará mantener las ta-
sas de interés en niveles relativamente estables para reactivar 
el crédito a costas de un tipo de cambio que paulatinamente 
recuperaría el terreno perdido contra la inflación. Claramente, 

el año próximo la estrategia puede sufrir modificaciones, 
dado que mientras más cerca nos encontremos de las eleccio-
nes mayores serán los incentivos de utilizar la tasa de interés 
para contener la dinámica cambiaria. 

 
 
Político: La búsqueda de un pacto de Acasusso 
2027 
 

1. Con la prioridad en la reelección, Milei busca reeditar 
el Pacto de Acasusso en 2027  

  
Mientras trata de hacer todo lo que crea posible para que la 
economía ande mejor, Milei busca reeditar el Pacto de Aca-
susso para maximizar sus chances de cara a la reelección.  
   

2. No hay incentivos a un acuerdo tan temprano  
  
Sin embargo, la mayoría de los actores con los que quiere acor-
dar tienen incentivos para esperar y ver cuánto vale Milei para 
saber qué tan caro les resulta el pacto, o lo que es lo mismo, 
qué tan necesario es para ellos.      
   

3. La economía será el determinante de la competitivi-
dad de Milei   

  
Mientras tanto, la economía seguirá modelando de la compe-
titividad de Milei y determinará sus posibilidades de ga-
nar y los incentivos para los acuerdos que necesita para ganar.  
  
La principal novedad política de los últimos sesenta días fue 
que el oficialismo decidió de que el objetivo prioritario del 
Gobierno pasó a ser la reelección del presidente. Si bien es 
natural que todo oficialismo aspire a darle continuidad a su 
gestión, comunicar ese objetivo implica que el sistema de in-
centivos que ordena el comportamiento del Gobierno se ajus-
tará a esa meta.  
 
Si bien es central para un Gobierno mostrar buenos resultados 
para alcanzar ese objetivo, la primera parte de todo éxito elec-
toral consiste en construir un sistema de acuerdos y alian-
zas propicio para maximizar las posibilidades de apoyo en las 
urnas. Como el actual oficialismo tiene una representación 
acotada, el entramado de acuerdos y alianzas resulta decisivo 
de cara al resultado electoral.  
 
En este sentido, no es lo mismo que Milei busque su reelec-
ción en soledad a que lo haga junto a otros actores afines y 
aliados capaces de ayudarlo a transmitir la idea de que este 
oficialismo representa un sentir mayoritario. Un sistema de 
alianzas amplio puede contribuir a que Milei suavice o doble-
gue las resistencias de una parte del electorado que todavía no 
termina de sentirse plenamente satisfecha con lo que él repre-
senta.  



 

09              ARGENTINA ECONÓMICA                                                               

2026  CÁMARA DE INDUSTRIA Y COMERCIO ARGENTINO – ALEMANA                    
 

 

 

P. 5 

Esto fue lo mismo que ocurrió tras la elección general de 2023, 
camino al balotaje, cuando Milei necesitó del apoyo público 
de los principales referentes de lo que entonces era Juntos por 
el Cambio —Macri y Bullrich— para suavizar la resistencia de 
los votantes de esa fuerza política en la disputa de la segunda 
vuelta y poder ganar la elección. Este proceso se conoció como 
el Pacto de Acassuso y es lo que el oficialismo pretende reedi-
tar de cara a la elección presidencial de 2027, con muchos de 
los actores de Juntos por el Cambio que, sin ser oficialistas, se 
muestran afines al rumbo que propone el Gobierno.  
 
Este objetivo no es una tarea sencilla. La gran mayoría de los 
actores afines y aliados que podrían reeditar el Pacto de Acas-
suso tienen también sus propios intereses de cara a la elección 
de 2027, y hoy no queda claro si a todos ellos les conviene un 
acuerdo con Milei. Esta es la principal dificultad que enfrenta 
el presidente: el deterioro sufrido en materia de competitivi-
dad contribuyó a desincentivar el interés por alcanzar acuer-
dos con sus aliados.  
 
De todos modos, los incentivos para alcanzar ese acuerdo 
con Milei, recaen esencialmente en la necesidad de que el ofi-
cialismo no compita en sus propios distritos, restándoles 
apoyo o incluso derrotándolos. En este aspecto es donde ra-
dica la oportunidad que aún conserva el oficialismo para lo-
grar esos acuerdos: amenazarlos con ganarles o hacerlos per-
der para obtener, a cambio, su apoyo a nivel nacional, ayudán-
dolos a reelegir en el plano provincial.  
 
Sin embargo, el tiempo es una variable que conspira contra el 
éxito inmediato de este objetivo. Como todavía hay margen 
para acordar, los diferentes actores tienen incentivos para es-
perar para conocer cuál será el verdadero precio (competitivi-
dad) de Milei en 2027. Por este motivo, es difícil reeditar tem-
pranamente el Pacto de Acassuso y favorecer las chances de 
reelección del presidente, algo que el propio Milei necesita 
para despejar la incertidumbre política que pesa sobre el pro-
ceso económico.  
 
Mientras el tiempo pasa, la economía seguirá modelando el 
sistema de incentivos con el que operan los actores en escena. 
Si la economía funciona bien y ello se traduce en una buena 
competitividad de Milei, el resto de los actores tendrá incenti-
vos para acordar con el presidente un pacto de no agresión a 
cambio de apoyo. Si no, ocurrirá lo contrario: tendrán incenti-
vos para no abrazarse a un presidente incapaz de garantizar su 
propia reelección. Esta es la coyuntura que atravesaremos 
hasta bien entrado 2027, cuando el panorama termine de acla-
rarse y quede a la vista, sobre todo, cuánto vale Milei y qué 
chances de reelección tiene el presidente.  

 
 

ACTIVIDAD 
 

El sector primario impulsó la actividad en el primer 
semestre 
 
• El Estimador Mensual de la Actividad Económica (EMAE) re-
botó 0,8% s.e. en junio, luego de dos meses consecutivos de 
caída, con bajas de 1,6% s.e. en abril y 0,6% s.e. en mayo. De 
este modo, el nivel de actividad se ubicó 1,1% por encima del 
promedio de 2025. En términos interanuales, el EMAE creció 
2,7%, mientras que en el acumulado del primer semestre re-
gistró un avance de 1,9% respecto del mismo período del año 
anterior. 
 
• Con relación a las variaciones interanuales, doce de los 
quince sectores registraron subas en junio. Los mayores in-
crementos correspondieron a Explotación de minas y cante-
ras (+15,6%) y Agricultura (+4,6%), que en conjunto aporta-
ron 1,1 p.p. al crecimiento interanual del EMAE. En contraste, 
solo tres sectores registraron caídas: Administración pública 
y defensa (-1,5%), Electricidad, gas y agua (-0,4%) y Ense-
ñanza (-0,1%). Por su parte, los tres sectores que más mano 
de obra emplean crecieron en la comparación interanual: In-
dustria (+1,9%), Comercio (+0,8%) y Construcción (+2,8%).   
 
• Los indicadores adelantados de julio muestran un pano-
rama mayormente débil. En la construcción, los despachos de 
cemento retrocedieron 6,0% en el mes (-8,1% i.a.), mientras 
que el Índice Construya cayó 0,8% respecto de junio (-
6,5% i.a.). En la industria, la producción de automóviles dis-
minuyó 5,6% en términos desestacionalizados, profundi-
zando la baja interanual a 16,0%. La demanda eléctrica indus-
trial mostró un leve avance mensual de 0,3% (+2,3% i.a.), 
mientras que la producción de maquinaria y equipo práctica-
mente se mantuvo estable (+0,1%), aunque se ubicó 4,4% por 
debajo de julio de 2025. Por su parte, los patentamientos de 
vehículos 0 km bajaron 6,8% en julio (-30,3% i.a.), mientras 
que los de motos aumentaron 30,4% interanual.  
 
El Estimador Mensual de la Actividad Económica (EMAE) re-
botó 0,8% s.e. en junio, tras dos meses consecutivos de caída 
(-1,6% s.e. en abril y -0,6% s.e. en mayo). De este modo, el nivel 
de actividad se ubicó 1,1% por encima del promedio de 2025. 
En términos interanuales, el EMAE creció 2,7%, mientras que 
en el acumulado del primer semestre registró un avance de 
1,9% i.a. 
 
Sin embargo, el crecimiento continúa concentrado en un 
grupo reducido de sectores primarios: el agro avanzó 9,9% i.a. 
en el primer semestre y la explotación de minas y canteras cre-
ció 14,4%, explicando una parte significativa de la expansión 
agregada. Al excluir estas actividades, el acumulado del se-
mestre muestra un estancamiento del resto de la econo-
mía, con un crecimiento de apenas 0,2% i.a.  
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Con relación a las variaciones interanuales, doce de los 
quince sectores registraron subas en junio. Los mayores in-
crementos correspondieron a Explotación de minas y canteras 
(+15,6%) y Agricultura (+4,6%), que en conjunto aportaron 1,1 
p.p. al crecimiento interanual del EMAE. En contraste, solo tres 
sectores registraron caídas: Administración pública y defensa 
(-1,5%), Electricidad, gas y agua (-0,4%) y Enseñanza (-
0,1%). Por su parte, los tres sectores que más mano de obra 
emplean crecieron en la comparación interanual: Industria 
(+1,9%), Comercio (+0,8%) y Construcción (+2,8%).  
 
La heterogeneidad detrás del promedio 
 
Durante el primer semestre del año, la heterogeneidad secto-
rial de la economía también se manifestó en diferencias re-
gionales. Una muestra de esta dinámica puede observarse en 
las ventas de supermercados: durante el primer semestre, las 
ventas reales registraron caídas en todas las provincias.  
 
La Patagonia exhibió los mejores desempeños relativos, con 
Neuquén prácticamente estable (-1%) y Río Negro con una 
caída del 3%. Si bien Chubut y Santa Cruz registraron bajas ma-
yores, del 9% en ambos casos, el desempeño relativamente fa-
vorable de estas regiones responde, en parte, al dinamismo 
de las actividades primarias de la región. Por su parte Cuyo 
se ubicó en una posición intermedia, con descensos del 6% en 
Mendoza y del 8% en San Juan.  
 
Sin embargo, el crecimiento de estos sectores no parece ge-
nerar efectos de derrame significativos sobre el resto de la 
economía. Se trata de actividades con una menor capacidad 
de generación de empleo, por lo que su expansión tiene un 
impacto acotado sobre los ingresos de los hogares y, en con-
secuencia, sobre el consumo. Esto permite explicar, en parte, 
por qué la debilidad de la demanda interna, asociada al rezago 
del salario real y al deterioro de la calidad del empleo, se ex-
tendió incluso hacia regiones donde algunas actividades mos-
traron un mejor desempeño. 
 
Los principales centros urbanos mostraron caídas relativa-
mente moderadas: CABA, Santa Fe y Córdoba registraron una 
baja del 5% i.a. en el primer semestre de 2026, mientras que 
el conurbano bonaerense presentó una contracción mayor, 

del 10%. En contraste, el NEA concentró algunos de los mayo-
res retrocesos, con caídas del 17% en Corrientes y del 14% en 
Misiones. En el NOA, por su parte, se destacó La Rioja, con una 
baja del 13%, mientras que Tucumán registró un descenso del 
12%. A su vez, esto se refleja en la confianza del consumi-
dor, que cayó 7% i.a. en el primer semestre del año.  
 

 
 
Más allá de la debilidad de la demanda interna, reflejada en la 
caída de las ventas en supermercados, el estancamiento de 
buena parte de la economía también se manifiesta en otros 
indicadores. En el plano fiscal, la evolución de la recaudación 
de Ingresos Brutos refleja esta dinámica desigual, con impor-
tantes diferencias entre jurisdicciones, en línea con la hetero-
geneidad sectorial de la actividad. 
 
En el acumulado a mayo de 2026, la recaudación de Ingresos 
Brutos del consolidado de provincias y CABA registró una caída 
real de 3,4% respecto del mismo período de 2025. Sin em-
bargo, detrás de este resultado agregado existen dinámicas 
muy dispares: 17 de las 24 jurisdicciones registraron descen-
sos, con las mayores caídas en Misiones (-20,4%), La Rioja (-
12,6%) y CABA (-7,6%). Por el contrario, solo siete jurisdiccio-
nes mostraron una mejora real de la recaudación. Entre ellas 
se destacaron Neuquén (+6,5%), San Juan (+5,7%) y Río Negro 
(+5,1%), provincias vinculadas a las actividades que vienen li-
derando el crecimiento. 
 
¿Habrá un cambio de tendencia en el segundo semestre? 
 
Este desempeño plantea un desafío para el escenario de creci-
miento previsto para 2026. Si el nivel de actividad registrado 
en junio se mantuviera sin cambios durante el resto del año, el 
PBI cerraría 2026 con un crecimiento de apenas 1,2%, del cual 
buena parte se corresponderia con el arrastre estadístico de 
2025. Esto contrasta con la última proyección del REM que es-
peraba un crecimiento de 2,7%. Para alcanzar ese escenario, la 
economía debería crecer cerca de 1% trimestral tanto en el 
tercer como en el cuarto trimestre. Si bien no se trata de un 
escenario imposible, los indicadores disponibles hasta el mo-
mento no muestran señales claras de una aceleración de esa 
magnitud en el corto plazo.  
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De hecho, los indicadores adelantados de julio muestran un 
panorama mayormente débil. En la construcción, los despa-
chos de cemento retrocedieron 6,0% en el mes (-8,1% i.a.), 
mientras que el Índice Construya cayó 0,8% respecto de junio 
(-6,5% i.a.). En la industria, la producción de automóviles dis-
minuyó 5,6% en términos desestacionalizados, profundizando 
la baja interanual a 16,0%, la demanda eléctrica industrial 
mostró un leve avance mensual de 0,3% (+2,3% i.a.) y la pro-
ducción de maquinaria y equipo prácticamente se mantuvo es-
table (+0,1%), aunque se ubicó 4,4% por debajo de julio de 
2025. Por su parte, los patentamientos de vehículos 0 km ba-
jaron 6,8% en julio (-30,3% i.a.), mientras que los de motos au-
mentaron 30,4% interanual. En el consumo, el crédito retroce-
dió 0,6% en el mes (+0,2% i.a.), las ventas minoristas PyMEs 
cayeron 2,1% (-3,8% i.a.) y el Índice de Confianza del Consumi-
dor disminuyó 4,8% respecto de junio (-12,3% i.a.). Final-
mente, la venta de autos usados se contrajo 13,0% mensual, 
acumulando una caída de 12,6% frente a julio del año pasado. 
 
Por otro lado, durante la segunda mitad del año, la desacele-
ración de la inflación podría contribuir a recuperar cierto po-
der adquisitivo de los salarios. Sin embargo, la menor infla-
ción no es suficiente: si los nuevos salarios se ajustan rápida-
mente a un ritmo de inflación más bajo, la recuperación dis-
tará de compensar lo perdido los meses anteriores. Por este 
motivo, la recuperación del crédito, que todavía depende de 
una baja en las tasas que se está haciendo esperar -fundamen-
talmente por los elevados niveles de mora- será clave para 
apuntalar el consumo y la demanda interna. En ausencia o de-
bilidad de estos factores, difícilmente veamos una economía 
creciendo más allá de lo que puedan aportar los sectores pri-
marios y algunos servicios. 
 
Dados los últimos datos y las previsiones para junio, espera-
mos que la economía crezca 2,4% en el promedio de 2026, a 
la espera de nuevos indicadores que permitan ratificar o co-
rregir esta tendencia. Lo expuesto muestra un avance mucho 
más moderado que el año pasado, considerando que parte de 
este crecimiento se corresponde a un arrastre estadístico de 
casi 1 p.p. y que seguramente nos hará prever un crecimiento 
para 2027 menor al esperado hace algunos meses. 

 
Precios 

¿Inflación estacionada en 2%? 
 

• El IPC Nacional de INDEC mostró una variación de 1,9% en 
junio, con una desaceleración de 0,2 p.p. respecto a mayo. 
Así, acumuló tres meses consecutivos de desaceleración (tras 
crecer 2,6% en abril y 2,1% en mayo) y perforó por primera 
vez en diez meses el umbral del 2% mensual, algo que no ocu-
rría desde agosto de 2025. De esta manera, el índice acumula 
16,8% en lo que va del año y 33,5% i.a. en comparación con 
igual mes del año anterior. 

• En términos de categorías, los precios Estacionales volvie-
ron a liderar la suba mensual (+4,5%, muy por encima del 
+3,4% de junio), traccionados por Verduras, Paquetes turísti-
cos y Servicios de alojamiento. Le siguieron los Regulados 
(+2,1%, con subas en Transporte público, Gastos de prepagas 
y Electricidad) y el IPC Núcleo (+1,8%), que también aceleró 
levemente de la mano de alquileres y servicios culturales. 
 
• La evolución de los servicios privados, el aumento de las 
paritarias y la actualización de precios regulados seguirán po-
niéndole un piso a la dinámica inflacionaria (en torno al 2%), 
a lo que se suma el impacto del tipo de cambio sobre los pre-
cios de los bienes, que podría acelerar su ritmo hacia fin de 
año por motivos estacionales. Con todo, estimamos que la 
inflación rondará el 31% i.a. en 2026, lo que implicaría un pro-
medio de 1,9% mensual entre agosto y diciembre, dejando 
en evidencia que la suba de precios se estacionaría en esa 
zona en el corto plazo. 
 
El IPC Nacional de INDEC mostró una variación de 2,1% en ju-
lio, con una aceleración de 0,2 p.p. respecto a junio. Así, cortó 
la racha de tres meses consecutivos de desaceleración y el ín-
dice volvió a ubicarse por encima del umbral del 2% men-
sual, que se había perforado en junio por primera vez en diez 
meses. De esta manera, el índice acumula 19,3% en lo que va 
del año y 33,8% i.a. en comparación con igual mes del año an-
terior. 
 
En términos de categorías, los precios Estacionales volvieron a 
liderar la suba mensual (+4,5%), seguido de los Regula-
dos (+2,1%) y el IPC Núcleo mostró una variación de 1,8%. 
 

 
 
Dentro de los precios Estacionales, la aceleración añadió 0,5 
p.p. a la inflación del mes, representando la incidencia más ele-
vada para esta categoría desde enero. Al interior, estuvo prin-
cipalmente traccionada por las verduras, que continuaron su-
biendo con fuerza en línea a la mayor estacionalidad del in-
vierno (+7,6%), mientras las frutas revirtieron su caída y tam-
bién mostraron una suba (+4,0% vs -3,0% en junio). Además, 
turismo también impactó sobre la aceleración de este grupo, 
en un contexto de mayor estacionalidad por vacaciones de in-
vierno. Este aspecto fue más determinante en el IPC CABA que 
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elabora la Ciudad de Buenos Aires (donde el índice gene-
ral trepó 2,9% en mes) y había sembrado dudas acerca de la 
inflación de julio.  
 
Los precios Regulados mostraron la menor evolución desde 
mayo 2025, aunque se mantuvo el ritmo de actualizaciones de 
determinados segmentos. El transporte público, si bien mo-
deró levemente su ritmo (+4,0% vs +4,7% en junio), continuó 
por encima del nivel general, a lo que se sumó la aceleración 
en Electricidad (+2,3%) y en los Gastos de prepagas (+2,5%). En 
este sentido, la menor evolución vino de la mano de los com-
bustibles, que siguieron moderando su ritmo de aumento 
(+0,6% vs +1,3% en junio), en línea con la mayor estabilidad 
del precio del petróleo tras el shock del conflicto en Medio 
Oriente. 
 
Por último, el IPC Núcleo mostró una leve aceleración en ju-
lio (+1,8%), levemente por encima del mínimo de 2026 regis-
trado en el mes anterior (+1,6%). La inflación subyacente que 
sigue el BCRA (que excluye del núcleo la variación de carnes y 
alquileres) se ubicó en 2,0%, también algo más alta que en ju-
nio (1,8%). Al interior, cabe destacar que el precio de la carne 
continuó sin sumar presión al índice, con una variación mínima 
(+0,1%, en línea con junio), mientras que los alquileres volvie-
ron a acelerar y se ubicaron por encima del nivel general 
(+4,0% vs +3,4% en junio). 
 
Continuando con el patrón de meses previos, la brecha entre 
bienes y servicios se sostuvo, con los bienes su-
biendo 1,6% y los servicios un 3,1%. Esto refuerza la lectura de 
que el proceso inflacionario remanente está cada vez más con-
centrado en rubros regulados y de servicios, mientras los bie-
nes transables muestran una dinámica contenida, ayudado 
por una relativa estabilidad del tipo de cambio y una impor-
tante apertura comercial que amplió la oferta de bienes tran-
sables.  
 

 
 
En cuanto a las divisiones del índice, la mayor suba se registró 
en Recreación y cultura (+5,0%, por el salto en paquetes turís-
ticos y servicios culturales), seguida de Restaurantes y hoteles 
(+2,8%) y Salud (+2,5%). En el otro extremo, la única división 
con caída fue Prendas de vestir y calzado (-1,3%), mientras que 
Bebidas alcohólicas y tabaco registró la menor suba (+1,5%). 

Perspectivas para los próximos meses 
 
De cara a los próximos meses, el principal interrogante es si 
julio representó una aceleración puntual, vinculada al fuerte 
componente estacional del invierno y a la nueva ronda de ajus-
tes en Regulados, o si constituye un indicio de que la dinámica 
de precios todavía no logra mostrar una desinflación más pro-
nunciada. En este sentido, estimamos que la suba de precios 
se mantendrá en torno al 2% mensual hasta fin de año. La con-
tinuidad en los ajustes de transporte público y otros servicios 
regulados sugiere que será difícil que estos rubros mues-
tren una rápida desaceleración. A esto se suma que los saltos 
de precios estacionales podrían volver a interrumpir el pro-
ceso de desaceleración en algún mes puntual, en conjunto con 
la dinámica de determinados precios de la categoría núcleo, 
como alquileres y otros servicios privados, que seguirán otor-
gando cierta inflexibilidad a la baja. Con todo, la inflación 
se ubicaría en torno al 31% i.a. en 2026, lo que implicaría un 
promedio de inflación mensual de 1,9% entre agosto y diciem-
bre, dejando en evidencia que la suba de precios se estaciona-
ría en esa zona en el corto plazo. 
 
En 2027, sostener la inflación en estos niveles dependerá de 
que persistan las condiciones macroeconómicas de la actuali-
dad y que la incertidumbre electoral no impacte de manera 
significativa, especialmente en la segunda parte del año. El 
tipo de cambio debería seguir funcionando como ancla, pero 
sin acumular un atraso real significativo, la política fiscal y mo-
netaria tendría que mantener su sesgo contractivo, y la recom-
posición del salario real debería continuar siendo gradual, te-
niendo como consecuencia una demanda interna que todavía 
no lograría traccionar con fuerza. En este escenario, proyecta-
mos que la inflación continúe desacelerando hasta ubicarse 
en torno al 25% i.a., lo que en términos mensuales implicaría 
un promedio cercano al 1,9%, con meses de mayor desacele-
ración y otros por encima, en una dinámica similar a la obser-
vada en la actualidad. 

 
POLÍTICA FISCAL 
 

Julio llegó con superávit financiero 
 
• El Sector Público Nacional dejó atrás en julio el único mes 
deficitario del año, registrando un superávit primario de 
$2,96 bn y un superávit financiero de $0,24 bn, tras afrontar 
pagos de intereses de deuda por $2,72 bn, mes donde se pa-
gan cupones de Bonares y Globales. El resultado revirtió el 
déficit primario de $0,70 bn y financiero de $1,02 bn de junio, 
sumado a que también mostró el primer superávit financiero 
para un julio desde 2016. 
 
• Los ingresos totales del Sector Público Nacional fueron de 
$17,1 bn, cayendo 2,5% i.a. real, donde la serie acumula ya 
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doce meses consecutivos en terreno negativo. En el acumu-
lado enero-julio la caída se ubica en 4,6% i.a. real. Por el lado 
del gasto, las erogaciones primarias totalizaron $14,1 bn, con 
una caída de 7,0% i.a. real. En el acumulado enero-julio la 
contracción se ubica en 2,7% i.a. 
 
• La meta anual del 1,4% del PIB con el FMI luce nuevamente 
más alcanzable tras el rebote de julio, aunque el cumpli-
miento seguirá dependiendo de que la recaudación ligada al 
mercado interno comience a consolidar una recuperación y 
de que así el Gobierno pueda ir disminuyendo el ajuste sobre 
el gasto discrecional, cuyo margen para profundizarse se 
achica mes a mes. 
 
Un mes de recomposición  
  
El Sector Público Nacional dejó atrás en julio el único mes de-
ficitario del año, registrando un superávit primario de 
$2,96 bn y un superávit financiero de $0,24 bn, tras afrontar 
pagos de intereses de deuda por $2,72 bn. En este sentido, 
cabe mencionar que julio representa el mes de mayor carga de 
intereses del año junto con enero ($2,02 bn), producto del 
pago semestral de cupones de Bonares y Globales.   
  
El resultado revirtió el déficit primario de $0,70 bn y financiero 
de $1,02 bn de junio y, más relevante aún, marcó el primer su-
perávit financiero para un mes de julio desde 2016: en los 
nueve julios anteriores (2017-2025) el resultado financiero fue 
deficitario en todos los casos, justamente porque julio suele 
concentrar uno de los dos pagos anuales de intereses en mo-
neda dura del canje 2020, lo que históricamente absorbía (y en 
la mayoría de los años superaba) el superávit primario del 
mes.  
  
El acumulado de los primeros siete meses del año consolidó 
un superávit primario equivalente a 0,9% del PIB ($10,3 bn) y 
un superávit financiero de 0,2% del PIB ($1,7 bn), frente al 
0,6% y 0,1% del PIB, respectivamente, que se habían acumu-
lado hasta junio. Con esto, el Gobierno no solo recompuso 
en el mes gran parte del margen que había perdido tras el tras-
pié de junio (que en parte había respondido a factores transi-
torios, como el corrimiento del vencimiento de Ganancias y el 
pago de aguinaldos), sino que lo hizo en el mes que, por esta-
cionalidad de pagos de deuda, es históricamente el más exi-
gente del segundo semestre.  
  

  
  
Se modera la caída en los ingresos  
  
En el mes, los ingresos totales del Sector Público Nacional 
fueron de $17,1 bn, lo que significó una caída de 2,5% i.a. 
real, exhibiendo una contracción sensiblemente más mode-
rada que la de junio (-8,4% i.a.), aunque la serie acumula ya 
doce meses consecutivos en terreno negativo. En el acumu-
lado enero-julio la caída se ubica en 4,6% i.a. real.  
  
Sirve hacer una mención aparte a los tributos más ligados al 
mercado interno y al nivel de actividad (IVA, Ganancias, Con-
tribuciones a la Seguridad Social, Débitos y Créditos e Impues-
tos Internos), que en conjunto explican más de la mitad de la 
recaudación total. En julio esta canasta mostró una desacele-
ración en la caída en términos reales (-1,0% i.a.), mos-
trando una mejora frente al -5,3% i.a. de junio, pero que, ex-
ceptuando mayo, se mantuvo en rojo durante todo el 
año. En el acumulado de los primeros siete meses, la contrac-
ción se ubica en 3,7% i.a. real.  
 
Esta dinámica errática es coherente con lo que muestran los 
datos de actividad económica. Con el último dato oficial del 
EMAE, se observa que la economía mostró una caída respecto 
a diciembre (-1,1% en junio vs diciembre, teniendo en cuenta 
la serie sin estacionalidad) e intercalando meses de bajas y 
subas. Este resultado es atenuado por el desempeño positivo 
del sector primario (agro, minería y oil & gas), pero más acen-
tuado en los sectores estrechamente vinculados a la recauda-
ción tributaria, como lo es el comercio. En este sentido, la ac-
tividad viene mostrando un estancamiento en línea al menor 
consumo interno y caída del salario real, y esa pérdida de trac-
ción es la que se filtra en la recaudación.  
  
Volviendo al dato mensual, la desaceleración en la caída del 
mes estuvo explicada, en gran medida, por el fuerte rebote de 
Ganancias, que pasó de caer 20,4% i.a. real en junio a crecer 
25,0% i.a. en julio, en un efecto espejo del corrimiento de la 
presentación de declaraciones juradas que había perjudicado 
al mes anterior. Dentro de la misma canasta, Bienes Persona-
les continuó siendo de los pocos tributos en terreno positivo 
(+21,8% i.a.), el IVA neto de reintegros prácticamente se esta-
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bilizó (-0,1% i.a.), mientras que las Contribuciones a la Seguri-
dad Social (-3,9% i.a.) y el Impuesto a los Débitos y Créditos (-
11,3% i.a.) continuaron en rojo.  
  
Del otro lado, los tributos vinculados al comercio exterior si-
guieron golpeados tras la baja de las alícuotas a los derechos 
de exportación y una menor dinámica de las importaciones de 
bienes. Los Derechos de exportación cayeron 21,7% i.a., aun-
que con menor intensidad que en junio (-47,7% i.a.), y los De-
rechos de importación profundizaron su contracción a -
30,9% i.a. Por último, Resto tributarios también mostró una 
mejora en julio (+16,4% i.a.).  
  
Gasto discrecional, a la baja  
  
Por el lado del gasto, las erogaciones primarias totalizaron 
$14,1 bn, con una caída de 7,0% i.a. real, revirtiendo la suba 
real que se había registrado en junio (+3,1% i.a.). En el acumu-
lado enero-julio la contracción se ubica en 2,7% i.a. real.  
  
Detrás de este número agregado conviven dos dinámicas muy 
distintas. El gasto indexado (compuesto por Jubilaciones, 
AUH, Asignaciones Familiares y Pensiones no contributivas), 
ajustan automáticamente por la fórmula de movilidad, por lo 
cual ya dejó atrás el recorte. En detalle, este conjunto de par-
tidas acumula una suba de 1,4% i.a. real en lo que va del año, 
y tomando la ventana móvil de doce meses, el nivel actual ya 
supera al de comienzos de 2024. En cambio, el gasto no inde-
xado, compuesto por todas las demás partidas (subsidios, sa-
larios, transferencias a provincias, gastos de capital y progra-
mas discrecionales), acumula una caída de 7,5% i.a. real en el 
año y su ventana móvil de doce meses continúa en rojo sin se-
ñales de estabilización.  
  
Esta asimetría no es un dato menor de cara a lo que resta del 
año: el margen para seguir recortando no es parejo entre las 
distintas partidas del gasto no indexado. En esta línea, los 
subsidios económicos, pese a su fuerte volatilidad mes a mes, 
todavía tienen recorrido adicional en la medida en que avance 
la actualización tarifaria (sobre todo en energía). Los gastos de 
capital, en cambio, ya llevan más de un año de contracción se-
vera (ubicándose entre los rubros más castigados del gasto 
primario en el acumulado) y seguir profundizando el ajuste ahí 
empieza a chocar con un piso de inversión pública mínima en 
infraestructura. Algo similar ocurre con los salarios públicos y 
las transferencias a provincias, que son partidas que ya vienen 
de varios meses de caída real acumulada, y cualquier recorte 
adicional depende cada vez más de decisiones políticas pun-
tuales (paritarias, relación con los gobernadores) que de un 
ajuste "automático" como el que atraviesa el resto del gasto 
no indexado.  
  

  
  
Respecto al dato mensual, el principal factor detrás de esta re-
versión fue el retroceso de los Subsidios económicos, que ca-
yeron 18,5% i.a. real luego de haber saltado 94,9% i.a. en ju-
nio. Al interior, Energía pasó de +125,5% i.a. a -20,0% i.a., a 
medida que se diluyó el efecto de la bonificación extraordina-
ria de gas sostenida durante el pico de demanda invernal, 
mientras que Transporte pasó de +53,8% i.a. a -11,7% i.a., por 
una mayor cobertura de costos operativos vía tarifas tras el in-
cremento de precios del transporte público.  
  
Las Prestaciones Sociales también cayeron (-8,1% i.a.), aun-
que con una brecha muy marcada al interior entre su compo-
nente indexado y no indexado. Las prestaciones indexadas -Ju-
bilaciones y Pensiones (-4,8% i.a.), Asignaciones Familiares (-
3,4% i.a.) y Pensiones no contributivas (-1,2% i.a.), parcial-
mente compensadas por la Asignación Universal 
(+3,8% i.a.)- retrocedieron 3,7% i.a. en conjunto, represen-
tando el 80% del gasto en prestaciones sociales del mes. Las 
prestaciones no indexadas, en cambio -Prestaciones del 
INSSJP (-3,5% i.a.) y programas discrecionales como Progresar 
(-36,1% i.a.)-, cayeron 19,0% i.a.   
  
Los Salarios Públicos continuaron en rojo (-3,8% i.a.), aunque 
con menor intensidad que en junio. A diferencia, un dato para 
destacar es el del Gasto de capital, que en julio mostró una 
variación positiva (+6,5% i.a. real) cortando una racha de me-
ses consecutivos de fuertes caídas, aunque en el acumulado 
del año sigue siendo el rubro más castigado, con una contrac-
ción superior al 20% i.a. real.  
  
Perspectivas para fin de año  
  
Hasta junio, el Gobierno había acumulado (bajo la metodolo-
gía que utiliza el FMI para monitorear el programa, que ex-
cluye ingresos extraordinarios como la privatización de las cen-
trales hidroeléctricas de enero) un superávit primario de 
$6,3 bn, apenas por debajo de la meta de $6,8 bn fijada para 
el primer semestre, lo que abría la puerta a pedir una exención 
en la próxima revisión. De todas maneras, la recuperación del 
resultado de julio, sin tener en cuenta los ingresos extraordi-
narios de por medio, amplía el colchón de cara a la revisión del 
segundo semestre, dado que con el acumulado enero-julio ya 
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en $ 9,2 bn (+0,8% del PIB), el Gobierno recuperó gran parte 
del terreno perdido del mes anterior.  
  
De todos modos, la dinámica de fondo no cambió. Los ingre-
sos siguen cayendo de manera sostenida desde hace un año, 
mientras que el gasto, cada vez más compuesto por partidas 
difíciles de ajustar (jubilaciones, salarios, transferencias auto-
máticas), tiene menos margen para profundizar el recorte sin 
tocar partidas indexadas. Tomando una ventana móvil de doce 
meses en pesos constantes, el resultado primario acumulado 
pasó de rondar los $17-18 bn hace un año a cerca 
de $14,3 bn en el último año móvil a julio, apenas por encima 
de los $13,7 bn que se acumulaban hasta junio, represen-
tando una leve recuperación, pero todavía muy por debajo de 
los niveles de 2024-2025.  
  
Un dato extra que corresponde mencionar es la recaudación 
de agosto, que mostró un estancamiento respecto al mismo 
mes del año anterior. Al interior, la novedad recayó en los de-
rechos de exportación, que marcaron un marcado creci-
miento en términos reales, aunque producto de la baja base 
de comparación que había dejado agosto 2025 (como conse-
cuencia del efecto adelantamiento de liquidación de ese año, 
que se concentraron en junio-julio dado el anuncio de la quita 
transitoria de retenciones), lo cual ayudó a los ingresos de este 
mes puntual. Respecto a los tributos vinculados a la actividad, 
el IVA interno volvió a mostrar una contracción (-3% i.a.), pero 
Ganancias interno volvió a traccionar al alza (+10% i.a.) tras el 
corrimiento del límite para presentar las declaraciones jura-
das.  
  
En síntesis, la meta anual del 1,4% del PIB con el FMI luce nue-
vamente más alcanzable tras el rebote de julio, aunque el 
cumplimiento seguirá dependiendo de que la recaudación li-
gada al mercado interno comience a consolidar una recupera-
ción y de que así el Gobierno pueda ir disminuyendo el ajuste 
sobre el gasto discrecional, cuyo margen para profundizarse se 
achica mes a mes.  
 
SECTOR EXTERNO 
 

32 meses de superávit 
 

• En julio, la balanza comercial registró un superávit de USD 
2.115 M, con un resultado positivo por trigésimo segundo 
mes consecutivo. El saldo mejoró USD 1.208 M respecto de 
igual mes de 2025, cuando había alcanzado apenas USD 907 
M. Las exportaciones alcanzaron USD 8.854 M, con una suba 
interanual de 14,1%, mientras que las importaciones totali-
zaron USD 6.739 M, con una baja de 1,7% respecto de julio 
de 2025.   
• Las exportaciones de julio estuvieron traccionadas casi ex-
clusivamente por precios, que subieron 12,4% interanual, 

mientras que las cantidades apenas crecieron 1,5%. El gran 
protagonista fue el sector energético: las ventas de combus-
tibles y energía treparon 97,8% interanual, con un alza con-
junta de precios (+19,5%) y cantidades (+67,6%), llevando la 
balanza energética a USD 892 M. En contraste, los productos 
derivados de la soja retrocedieron 31,5% interanual, golpea-
dos por el desplome de 73,7% en las ventas de porotos de 
soja tras el fin de la cosecha gruesa. 
 
• El escenario de precios internacionales presenta señales 
mixtas para Argentina. Los metales exportados por el país —
litio, oro y plata— vienen retrocediendo desde los máximos 
de principios de 2026, en un contexto de menor demanda re-
lativa, aunque en agosto se observó un repunte puntual. En 
sentido contrario, el mercado de granos muestra una recupe-
ración sostenida, impulsada por la guerra entre Rusia y Ucra-
nia, mientras que el petróleo Brent sigue operando por en-
cima de los niveles previos al conflicto en Medio Oriente, sos-
teniendo una prima de riesgo geopolítico en los precios. 
 
En julio, la balanza comercial registró un superávit de USD 
2.115 M, con un resultado positivo por trigésimo segundo 
mes consecutivo. El saldo mejoró USD 1.208 M respecto de 
igual mes de 2025, cuando había alcanzado apenas USD 907 
millones. Las exportaciones alcanzaron USD 8.854 M, con una 
suba interanual de 14,1%. Las importaciones, por su parte, to-
talizaron USD 6.739 M, con una baja de 1,7% respecto de julio 
de 2025. A esto se sumó una ganancia en los términos del in-
tercambio de USD 289 M, producto de que los precios exter-
nos favorecieron al país.   
 
El saldo comercial marca un record de USD 16.078 M acumu-
lado en 2026 hasta julio. Para poner en perspectiva, ya va 42% 
por encima de lo que cerró el año pasado en tan solo 7 meses, 
lo que nos marca que será el superavit comercial mas alto de 
la historia por amplia diferencia.  
 

  
Las exportaciones de julio estuvieron traccionadas casi exclu-
sivamente por precios: el índice de precios subió 12,4% inter-
anual, con aumentos en los cuatro grandes rubros, mientras 
que las cantidades apenas crecieron 1,5%, sostenidas por el 
salto de volumen en combustibles y energía, ya que el resto de 
los rubros mostró caídas. Los productos primarios fueron el 
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único rubro que retrocedió en valor (-0,6%), afectados por una 
baja en las ventas de semillas y frutos oleaginosos, con canti-
dades exportadas 2,5% menores y precios apenas 1,9% mayo-
res. Las manufacturas de origen agropecuario subieron 4,9%, 
impulsadas por carnes y por residuos de la industria alimenta-
ria, aunque también acá las cantidades cayeron 7,2% y el cre-
cimiento fue puramente de precios (+12,9%). Las manufactu-
ras de origen industrial avanzaron 11,2% en un esquema simi-
lar: precios +13,4% y cantidades -2,0%.  
 
Las ventas de combustibles y energía, en cambio, treparon 
97,8% interanual, con un alza conjunta de precios (+19,5%) y 
cantidades (+67,6%). Así, la balanza energética marco USD 
892 M. Entre los diez principales productos exportados del 
mes, los aceites crudos de petróleo (USD 1.020 M) fueron el 
segundo ítem más relevante, apenas detrás del maíz (USD 
1.104 M) y por encima de la harina y pellets de soja (USD 
810 M).  
 
Las importaciones, por su parte, bajaron 1,7% interanual a 
USD 6.739 M, pese a que los precios subieron 8,4%. La caída 
se explica por un desplome de 9,2% en las cantidades, vincu-
lado a la debilidad de la producción y consumo doméstico. El 
uso económico más golpeado fue piezas y accesorios para bie-
nes de capital, con una baja de 14,9% (USD 190 M menos), 
producto de una caída de 23,3% en las cantidades. Los vehícu-
los automotores de pasajeros retrocedieron 12,8%, por una 
baja de precios de 17,4% pese a que las cantidades subieron 
5,8%; dentro de este uso, se destacó el fuerte reemplazo hacia 
unidades híbridas y eléctricas, con subas de 132,7% y 2.358,6% 
en sus principales posiciones arancelarias y caídas de hasta 
60,7% en los vehículos con motores de combustión interna. 
Los bienes de capital cayeron 7,7% y los combustibles y lubri-
cantes, 7,3%. En sentido contrario, los bienes intermedios cre-
cieron 16,5%, con USD 343 millones más de compras. El rubro 
Resto, que incluye los bienes despachados por courier, sumó 
USD 108 millones, con una suba de 14%.  
 
Los precios mandan…  
 
Luego de una significativa suba en el precio de los metales, la 
tendencia de los últimos meses viene siendo bajista. Los pre-
cios de los principales metales exportados por argentina, li-
tio, oro y plata, retrocedieron desde los máximos alcanzados 
a principios de 2026, en un contexto de menor demanda rela-
tiva y corrección tras el rally previo. Si bien en agosto se ob-
servó un repunte puntual, la señal de mediano plazo no mues-
tra un cambio de tendencia hacia un nuevo ciclo alcista. De 
profundizarse esta dinámica, el impacto sería negativo para el 
resultado comercial argentino, dado que el sector minero ex-
portaría a precios más bajos que los de los últimos dos años, 
sin embargo, los precios aún se mantienen por encima del pro-
medio de este periodo y las exportaciones mineras irán au-
mentando en volumen a medida que se desarrolla la produc-
ción de litio y cobre, como comentamos en el último informe.  

En el otro extremo está el mercado de granos, que viene mos-
trando una recuperación sostenida y bien marcada las últi-
mas semanas. Buena parte de este impulso se explica por la 
escalada del conflicto entre Rusia y Ucrania, que genera-
ron disrupciones logísticas en el Mar Negro y una prima de 
riesgo geopolítico que afectó de forma directa la oferta global 
de soja, trigo y maíz (dos de los principales exportadores mun-
diales). En ese contexto, la soja marcó máximos desde diciem-
bre de 2023, acompañando la suba de trigo y maíz. Esta diná-
mica jugaría a favor de la balanza comercial argentina, dado el 
peso del complejo agroexportador en las cuentas externas.  
 
Por el lado del petróleo, el Brent sigue operando por encima 
de los niveles previos al estallido del conflicto en Medio 
Oriente. Tras el pico de USD 118,03 alcanzado en el momento 
más álgido de la tensión, el precio corrigió hasta un piso 
de USD 71,99, pero desde entonces se mantiene en un rango 
más elevado que el de la preguerra, reflejando que el mercado 
sigue descontando una prima de riesgo geopolítico. Una reso-
lución del conflicto podría traer cierto alivio en los precios, 
pero ese desenlace se viene posponiendo hace meses, por lo 
que en el corto plazo no debería esperarse una normalización 
completa.  
  
En conjunto, el escenario de precios internacionales presenta 
señales mixtas para Argentina: la debilidad de los metales re-
presenta un viento de frente para el sector minero, mientras 
que la fortaleza de los granos y un petróleo que aún no cede 
del todo compensan parcialmente ese efecto sobre la cuenta 
comercial, que esperamos que cierre el año por encima de 
los USD 25.000 M.  

 
POLÍTICA MONETARIA 
Y CAMBIARIA 
 

Dólar al alza, tasas (in)estables 
 
• A finales de mes, el equipo económico decidió abandonar 
la defensa al techo virtual de $1.500, cotización en la cual el 
Tesoro vendió divisas de forma directa por cerca de USD 150 
M y el BCRA intervino de forma activa en el mercado secun-
dario ofreciendo cobertura cambiaria. Más en detalle, en las 
últimas 6 ruedas hábiles de agosto el tipo de cambio spot ce-
rró por encima de los $1.500 y finalizó en $1.509 (+1,6% men-
sual de punta a punta). En paralelo, la liquidez en pesos se 
recompuso y la tasa de interés convergió nuevamente al 20% 
TNA.  
 
• No obstante, la resolución del trade-off tasa-dólar distó de 
ser apacible. El BCRA acumuló compras por tan sólo USD 769 
M, la más baja del año y las tasas tocaron máximos intradia-



 

09              ARGENTINA ECONÓMICA                                                               

2026  CÁMARA DE INDUSTRIA Y COMERCIO ARGENTINO – ALEMANA                    
 

 

 

P. 13 

rios cercanas al 40% TNA. La liquidez para restaurar el col-
chón de liquidez bancario y calmar la volatilidad de la tasa de 
interés provino de una compra de LECAPs en el mercado se-
cundario por parte del BCRA, lo que implicó una inyección 
cercana a los $1,3 bn. Asimismo, en la última licitación del 
mes el Tesoro obtuvo un rollover por debajo del 100% e in-
yectó el equivalente a $0,5 bn. 
 
• El corolario de esta situación es que sienta un precedente 
para 2027. Este año no electoral cuenta con espacio para de-
jar subir un poco el dólar, ya que episodios sostenidos de ta-
sas de interés volátiles perjudicarían a la actividad. No obs-
tante, cuanto más cerca de las elecciones estemos mayores 
van a ser los incentivos para usar la tasa para frenar al dólar, 
lo que podría generar que en 2027 se generen episodios simi-
lares a los que vimos durante 2025 en tanto y en cuanto per-
sista este esquema cambiario monetario. 
 
Dólar al alza, tasas (in)estables. Así podría sintetizarse lo ocu-
rrido a lo largo de agosto. A finales de mes, el equipo econó-
mico decidió abandonar la defensa al techo virtual de $1.500, 
cotización en la cual el Tesoro vendió divisas de forma directa 
por cerca de USD 150 M y el BCRA intervino de forma activa en 
el mercado secundario ofreciendo cobertura cambiaria. Más 
en detalle, en las últimas 6 ruedas hábiles de agosto el tipo de 
cambio spot cerró por encima de los $1.500 y finalizó en 
$1.509 (+1,6% mensual de punta a punta). En paralelo, la liqui-
dez en pesos se recompuso y la tasa de interés convergió nue-
vamente al 20% TNA.  
  
No obstante, la resolución del trade-off tasa-dólar distó de 
ser apacible. La cobertura cambiaria en manos del sector pri-
vado, si bien creció en menor medida que los meses previos, 
se mantuvo en los niveles más elevados del año rozando por 
momentos los USD 13.000 M. Mientras esta cobertura se en-
contró en estos niveles, el tipo de cambio osciló buena parte 
del mes en la zona de los $1.495 y el BCRA acumuló compras 
por tan sólo USD 769 M, la más baja del año.  
  
Respecto a las compras, dos comentarios. El primero, es que a 
pesar de la reducción del ritmo se vieron, la dinámica de com-
pras mostró una leve aceleración luego de que las autorida-
des abandonaron la defensa de $1.500. En números, el ritmo 
promedio de compras diarias pasó de USD 33 M a USD 50 M 
en las últimas 6 ruedas de agosto (USD 71 M si se excluyen las 
ruedas previas al fixing de la letra D31G6). El segundo, es 
que las compras se ubicaron como las más elevadas para un 
agosto desde el 2010 (excluyendo ago-23, momento de deva-
luación y fijación cambiaria post-PASO que adelantó liquida-
ciones), dado que agosto es un mes donde habitualmente el 
BCRA vende (10 de los últimos 24).  
  

  
   
Por otro lado, mantener el dólar a raya durante buena parte 
de agosto impulsó una tasa de interés volátil y al alza, con la 
tasa de caución a 1 día llegando a máximos intradiarios de casi 
el 40% TNA y la tasa promedio ponderada cerrando en cifras 
del 28% TNA. Lo anterior pone de manifiesto una liquidez en 
pesos que se ubicó en los niveles más bajo en casi cuatro me-
ses.  
  
¿Cómo se resolvió el trade-off? Luego de que la tasa de cau-
ción a 1 día toque un máximo de 28% TNA PP el jueves 20 de 
agosto, se registraron movimientos inusuales en la Base Mo-
netaria. Puntualmente, se observó un crecimiento de $1,4 bi-
llones en los encajes en pesos de los bancos, sin una fuente de 
explicación clara. De hecho, los Pases cayeron tan sólo $0,1 bi-
llones esa fecha y el stock se encontraba en mínimos de $0,6 
billones. ¿De dónde salió está liquidez? Creemos que la liqui-
dez fue provista por el BCRA comprando títulos de tasa fija 
en el mercado secundario, reflejándose en un volumen nego-
ciado mayor.  
  
A esta mayor liquidez se le sumó un rollover del 96% en la úl-
tima licitación del mes, lo que significa una inyección extra de 
$0,5 billones. Justamente, los títulos más demandados corres-
pondieron a tasa fija en pesos, representando el 90% de la ad-
judicación y con especial preponderancia de la letra S30N6 
(50% de la adjudicación). La diferencia, se distribuyó entre la 
letra CER X29E7 (7%) y la dollar linked D30O6 (3%).  
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El corolario de esta situación es que sienta un precedente 
para 2027. Este año no electoral cuenta con espacio para dejar 
subir un poco el dólar, ya que episodios sostenidos de tasas de 
interés volátiles perjudicarían a la actividad. No obstante, 
cuanto más cerca de las elecciones estemos mayores van a ser 
los incentivos para usar la tasa para frenar al dólar, lo que po-
dría generar que en 2027 se generen episodios similares a los 
que vimos durante 2025 en tanto y en cuanto persista este es-
quema cambiario monetario.   
  
Dos observaciones adicionales antes de terminar, respecto a 
diferentes anuncios que ocurrieron en el mes. Por un lado, Ca-
puto anunció la flexibilización de los préstamos en dólares 
para empresas no exportadoras (se excluyen personas físi-
cas). Se permitirá a los bancos destinar hasta el 15% de sus de-
pósitos en moneda extranjera a préstamos para cualquier em-
presa, incluso aquellas que no generan ingresos en dólares, lo 
que potencialmente se traduciría en un aumento de los prés-
tamos en divisas por USD 6.000 M.  
  
Especialmente desde el blanqueo del 2024, el equipo econó-
mico ha dado reiteradas muestras de deseos por flexibilizar los 
préstamos en dólares para hacer uso de unos depósitos en má-
ximos históricos. Ya a comienzos de 2025 se introdujo la pri-
mera flexibilización, cuando el BCRA permitió (eliminando una 
regulación que databa de 2016) que los préstamos en dólares 
puedan dirigirse a cualquier sector con la condición de que 
el fondeo de los bancos provenga de líneas de financiamiento 
del exterior o de la emisión de Obligaciones Negociables. Asi-
mismo, hace unos meses se habilitó el crédito a no exporta-
dores con garantías cruzadas de exportadores.   
  
El impacto inmediato, si el crédito en dólares crece podría 
permitir al BCRA comprar divisas en el MULC y aumentar las 
Reservas Netas. Cabe aclarar que los préstamos en dólares “se 
pesifican”: por regulación, los bancos están obligados a vender 
los dólares en el mercado de cambios y depositar el equiva-
lente en pesos a los clientes, los cuales eventualmente debe-
rán volver al mercado de cambios demandando divisas para 
repagar el préstamo. Como parte de estos créditos provienen 
de dólares que ya están encajados en el BCRA (y por lo tanto 
se contabilizan en las Reservas Brutas), la eventual compra de 
esas divisas por parte de la autoridad monetaria se reflejará 
únicamente en las Reservas Netas (un aumento del activo en 
moneda extranjera sin variación equivalente en el pasivo).  
  
No obstante, el impacto de la medida dependerá de la de-
manda de crédito de las empresas. Si a las empresas no ex-
portadoras le resulta atractivo el financiamiento en dólares, la 
demanda de este tipo de créditos podría impulsar a los bancos 
en la búsqueda de un crecimiento de los depósitos en dólares 
para aumentar la capacidad prestable, lo que se traduciría en 
un oferta de mayores rendimientos para los depósitos en dó-
lares en las entidades bancarias, un potencial aumento de los 
depósitos que se encuentran “debajo del colchón” y, por ende, 

un mayor crecimiento de la oferta de créditos en dólares. Este 
sería el círculo virtuoso al que apunta el Gobierno. Natural-
mente, la otra opción es que la tasa ofrecida para las empresas 
no sea lo suficientemente atractiva por sobre aquellas que 
perciben en pesos, y que la demanda por este tipo de présta-
mos no aparezca.  
  
Por otro lado, se anunció que el Gobierno utilizará recursos 
del Fondo de Garantía de Sustentabilidad (FGS) para estimu-
lar el crédito hipotecario. La medida consiste en la utilización 
de hasta $2 billones para constituir plazos fijos con duración 
de 1 a 5 años, con el objetivo de ampliar los depósitos a plazo 
de los bancos y estimular el crédito hipotecario. El monto de 
los depósitos serán subastados, con una tasa mínima de 
UVA+2,5% a 1 año y UVA+4,5% a 5 años, e impondrán una tasa 
máxima a los bancos ganadores de UVA+7.5% (no podrán pres-
tar por encima de eso). Actualmente, el FGS cuenta con plazos 
fijos por cerca de $1,3 billones (junio 2026 último dato dispo-
nible), lo que representa apenas el 1,6% de su cartera. En este 
sentido, la medida representa un cambio marginal en la com-
posición del activo.  
  
Siguiendo, la medida busca alcanzar entre unas 17.000 y 
18.000 familias, será destinado a crédito para primera vi-
vienda y no podrá superar los USD 200.000. Desde agosto de 
2024 hasta junio de 2026, el BCRA estima que 65.570 personas 
obtuvieron un crédito hipotecario, evidenciando que el creci-
miento del crédito fue extensivo para todas las líneas. Como 
consecuencia, el stock de préstamos de créditos UVA que era 
prácticamente inexistente, creció de forma sostenida hasta al-
canzar los $7 billones y los créditos hipotecarios expresados en 
términos del producto pasaron de representar 0,3% del PIB en 
diciembre del 2023 a cerca del 1% en la actualidad. Esta cifra 
aún se encuentra lejos de las cifras del 2% del PIB que supo 
representar en 2018, y ni hablar de las que presentan países 
vecinos (más del 20% en Chile y en torno al 10% en Brasil, por 
ejemplo).   
  
Sin embargo, este proceso se interrumpió producto de las 
mayores tasas y la debilidad de los ingresos reales. Desde no-
viembre, el ingreso de personas a un nuevo crédito hipoteca-
rio se redujo drásticamente, al compás de una tasa de interés 
que se tornó más volátil: pasó del UVA+5% a comienzos de 
2025, para pasar a UVA+6% desde mediados ese año (sumado 
a una nominalidad creciente que impacta en el componente 
UVA) y, tras un tímido regreso, posicionarse por encima del 
UVA+7% desde mayo de 2026. Asimismo, los salarios reales del 
sector privado registrado desde diciembre del 2025 que se ubi-
can sistemáticamente por debajo respecto a diciembre del 
2023, acumulando una caída del 0,7% desde aquel entonces. 
Un aspecto importante, es que la mora en la línea de créditos 
hipotecarias salió relativamente airosa del crecimiento histó-
rico de la irregularidad del crédito: pasó de 1% en diciembre 
del 2024 a 1,6% en junio de 2026 (vs 3,3% en dic-24 a 16,4% 
en jun-26 en líneas como préstamos Personales).  
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INTRODUCTION   
 

The most important aspects of the report are the follow-
ing: 

 

      OBJECTIVES  
 
The report presents a diagnosis of the current economic 
situation and the outlook for the coming year. It highlights 
the economic policy constraints and their impact on the 
key variables (economic activity, inflation and exchange 
rate).  

 

      CONTENTS 
 

• International context. How the world will change in 
the coming years.   

• Diagnosis of the current local economic situation.  

• Economic policy after the parliamentary elections.   

• What are the possible scenarios and the associated 
probabilities.   

• Projections of the most important variables under 
several possible scenarios.   

 

     VARIABLES CONSIDERED IN THE PROJECTIONS   
 

• International context: growth and inflation in the 
main economies.  

• Activity: GDP, private consumption, investment, ex-
ports, imports, unemployment rate.   

• Prices: real inflation (Ecolatina CPI).  

• Nominal and real exchange rates.   

• Fiscal policy: expenditure, tax collection, budget out-
turn, financing gap.   

• External sector: exports, imports, trade surplus.  

• Labor market: labor demand, unemployment, nomi-
nal and real wages.  

 
 
 
 

For more Information 
 

please contact: 
eyf@ecolatina.com 

 
 
 
 

OVERVIEW 
 

Economic Outlook: With One Eye on the Dollar and 
the Other on Economic Activity 
 
August was once again a month packed with announcements, 
with most indicators moving in the opposite direction from the 
prior reading: 1) economic activity and real wages posted 
monthly gains in June; 2) inflation picked up slightly in July but 
should come in below 2% in August; 3) Government Confi-
dence showed some recovery; 4) even though the BCRA (Ar-
gentina's Central Bank) and the Treasury kept providing FX 
cover, the exchange rate continued its mild upward drift; 5) in-
terest rates showed some volatility before settling at levels 
slightly above their previous ones; 6) household loan delin-
quency appears to have stabilized in the June reading, though 
it remains elevated; and 7) the Government rolled out initia-
tives to boost activity by easing USD lending rules and tapping 
the Sustainability Guarantee Fund (FGS in spanish) to lower 
the cost of mortgage credit.  
 
Turning to economic activity, the EMAE index resumed its 
saw-tooth pattern, posting a monthly rebound in June (+0.8% 
s.a.). While leading indicators send mixed signals for July, we 
estimate that activity will sustain a slow recovery in the coming 
months on aggregate. Either way, we now have enough infor-
mation to expect full-year growth to land in the 2.0%-2.5% 
range rather than the previously projected 2.5%-3.0%. Regard-
less of the pace of growth, heterogeneity will remain the 
norm, both across sectors and regions: commodity-intensive 
winning sectors continue to offset, in aggregate terms, the 
slump facing labor-intensive sectors.  
 
On the prices and wages front, purchasing power for formal-
sector workers posted a real monthly gain of 0.5% in June, and 
we expect ongoing disinflation to gradually restore purchas-
ing power over the coming months. In fact, despite a mar-
ginal pickup in inflation in July (2.1% month-on-month, up 
from 1.9% in June), price growth should ease again in August. 
With prices set to run at a pace close to 2% through the second 
half of the year, wage negotiations should help rebuild real 
wages, although perhaps at a slower pace than expected a few 
months ago.  
 
Despite the weak trajectory of purchasing power, Govern-
ment Confidence rebounded in August (+6.4% month-on-
month). This keeps the ruling party electorally competitive 
above the 40% mark, running slightly below Macri's reading for 
the same point in his term. As in recent months, the medium-
term questions remain unchanged. If sectoral heterogeneity 
persists, will winning sectors eventually generate a spillover 
effect toward the losing ones? If not, will popular support for 

mailto:eyf@ecolatina.com
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the Government hold up in the upcoming presidential elec-
tion?  
 
Aware of the electoral risks this sectoral heterogeneity can 
create, the Government announced a series of measures as 
part of what looks like an effort to reactivate the segments of 
the economy that have shown some stagnation. First, it an-
nounced a marginal easing of USD-denominated bank lend-
ing to non-exporting sectors (transactions that had been re-
stricted since the end of convertibility to avoid currency mis-
matches). While the official rationale is to spur activity, we be-
lieve the measure is also aimed at boosting the net supply of 
USD in the market. Second, it confirmed that the FGS will place 
long-term time deposits with banks to lower the cost of mort-
gage credit, seeking to give the construction sector more mo-
mentum.  
 
On the FX front, the official exchange rate kept drifting mildly 
higher — though it remains far from the band's ceiling — while 
the BCRA clearly slowed its pace of purchases in the official FX 
market (MULC), even as both the Treasury and the monetary 
authority kept providing FX cover to contain exchange-rate 
pressures. Alongside a tighter FX market, interest rates turned 
volatile again in August amid trading sessions in which peso 
liquidity remained relatively tight.  
 
Ever since the partial lifting of capital controls in April 2025, we 
have been flagging the trade-off the Government faces in 
managing interest rates. A higher rate helps contain FX pres-
sures, but it does more than curb peso-denominated lending 
(which saps momentum from activity) — it also complicates 
the dynamics of loan delinquency by making refinancing more 
expensive. Conversely, a low, stable rate could help revive 
peso lending (and, with it, activity) and allow delinquent bor-
rowers to refinance, but it raises USD demand by offering low 
peso returns.  
 
That trade-off eased for much of the first half of the year, 
thanks to stronger net USD supply and expectations that it 
would hold for a while. However, August appears to have 
marked a turning point on that front. Unlike what happened 
ahead of last year's midterm elections and earlier this year — 
when the Government opted for higher interest rates to hold 
the dollar down — the BCRA injected liquidity to normalize 
rate levels, allowing the dollar to break through the informal 
$1,500 ceiling. Looking ahead, we expect the Government to 
prioritize keeping interest rates relatively stable to revive 
credit, even at the cost of an exchange rate that would gradu-
ally claw back the ground it has lost against infla-
tion. Clearly, the strategy could shift next year, since the 
closer we get to the elections, the greater the incentive to 
lean on interest rates to contain FX dynamics.  
  

 

Political Outlook: The Ruling Coalition’s Search for 
an Acassuso Pact in 2027 
 

1. With re-election now the priority, Milei looks to revive 
the Acasusso Pact in 2027  

  
While doing everything he believes possible to keep the econ-
omy on track, Milei is looking to revive the Acasusso Pact to 
maximize his odds of winning a second term.  
   

2. Little incentive for such an early deal  
  
Yet most of the players Milei wants to strike a deal with have 
every incentive to wait and see just how much he is worth, so 
as to gauge how costly a pact would be for them — or, put dif-
ferently, how much they actually need him.      
   

3. The economy will be the key driver of Milei’s political 
standing   

  
In the meantime, the economy will keep shaping Milei’s stand-
ing and will determine both his chances of winning and the in-
centives behind the deals he needs to secure victory.  
  
The main political headline of the past sixty days was that the 
ruling coalition made the president’s re-election the govern-
ment’s top priority. While it is natural for any ruling party to 
seek continuity, spelling out that goal means the incentive 
structure guiding the government’s conduct will now be 
geared toward it.  
 
While delivering good results is central to a government’s suc-
cess in reaching that objective, the first step toward any elec-
toral victory is building a network of deals and alliances capa-
ble of maximizing support at the ballot box. Because the ruling 
coalition currently holds limited representation, that web of 
agreements proves decisive for the electoral outcome.  
 
In this sense, it makes a real difference whether Milei pursues 
re-election alone or does so alongside like-minded play-
ers and allies capable of helping him convey the idea that this 
administration speaks for a majority. A broad system of alli-
ances can help Milei soften or overcome the resistance of a 
segment of the electorate that has yet to feel fully satisfied 
with what he represents.  
 
This is exactly what happened after the 2023 general election, 
on the way to the runoff, when Milei needed public backing 
from the leading figures of what was then Juntos por el Cam-
bio — Macri and Bullrich — to ease that coalition’s voters’ re-
sistance in the second-round race and secure the win. That 
process became known as the Acassuso Pact and it is what the 
ruling party now hopes to repeat ahead of the 2027 presiden-
tial election, drawing on many Juntos por el Cambio figures 



 

09           ARGENTINIAN ECONOMY 

2026           GERMAN-ARGENTINIAN CHAMBER OF INDUSTRY AND COMMERCE                    

 

 

   

P. 21 

who, without being part of the government, are sympathetic 
to its policy direction.  
 
This goal is no simple task. The vast majority of sympathetic 
players and allies who could help revive the Acassuso Pact 
have their own interests riding on the 2027 election, and it is 
not yet clear that a deal with Milei suits all of them. That is 
the president’s main challenge: the erosion of his political 
standing has dampened allies’ appetite for striking deals with 
him.  
 
Still, the incentive to strike that deal with Milei rests mainly 
on allies’ need for the ruling party to stay out of their home 
districts, rather than draining their support or defeating them 
outright. That is precisely where the opportunity that the rul-
ing coalition still holds lies: threatening to beat them or cost 
them the race in exchange for their national-level backing, 
while helping them win re-election at the provincial level.  
 
Yet time is a variable working against this goal’s immediate 
success. Because there is still room to negotiate, the different 
players have every incentive to wait to find out what Milei’s 
true price — his political standing — will be in 2027. That is 
why it is hard to revive the Acassuso Pact early on and boost 
the president’s re-election prospects, something Milei himself 
needs in order to clear away the political uncertainty weighing 
on the economy.  
 
As time passes, the economy will keep shaping the incentive 
structure the players operate under. If the economy performs 
well and that translates into strong political standing for Milei, 
the other players will have every incentive to strike a non-ag-
gression pact with the president in exchange for support. If 
not, the opposite will hold true: they will have every incentive 
to steer clear of a president unable to secure his own re-elec-
tion. This is the situation we will be navigating well into 2027, 
when the picture finally comes into focus and it becomes clear, 
above all, how much Milei is worth and what his real chances 
of re-election are.  

 
ACTIVITY 

The primary sector drove activity in H1 
 
• The Monthly Economic Activity Estimator (EMAE) re-
bounded 0.8% m/m (seasonally adjusted) in June, following 
two consecutive months of decline (-1.6% s.a. in April and -
0.6% s.a. in May). As a result, the activity level stood 1.1% 
above the 2025 average. On a year-on-year basis, the EMAE 
grew 2.7%, while the first-half cumulative reading showed a 
1.9% increase from the same period last year. 
 

• Twelve of the fifteen sectors posted year-on-year gains in 
June. The largest increases came from mining and quarrying 
(+15.6%) and agriculture (+4.6%), which together contributed 
1.1 percentage points to the EMAE’s annual growth. By con-
trast, only three sectors contracted: public administration 
and defense (-1.5%), electricity, gas and water (-0.4%), and 
education (-0.1%). Meanwhile, the three most labor-inten-
sive sectors all expanded year-on-year: manufacturing 
(+1.9%), trade (+0.8%), and construction (+2.8%). 
 
• Leading indicators for July point to a mostly weak picture. 
In construction, cement dispatches fell 6.0% m/m (-8.1% y/y), 
while the Construya Index dropped 0.8% from June (-6.5% 
y/y). In manufacturing, seasonally adjusted auto production 
declined 5.6%, deepening its year-on-year drop to 16.0%. In-
dustrial electricity demand posted a modest 0.3% monthly 
gain (+2.3% y/y), while machinery and equipment output was 
virtually flat (+0.1%), though still 4.4% below July 2025 levels. 
New vehicle registrations, meanwhile, fell 6.8% m/m in July 
(-30.3% y/y), while motorcycle registrations rose 30.4% y/y. 
 
The EMAE rebounded 0.8% m/m (seasonally adjusted) in 
June, following two consecutive months of decline (-1.6% s.a. 
in April and -0.6% s.a. in May). As a result, activity stood 1.1% 
above the 2025 average. Year-on-year, the EMAE grew 2.7%, 
while the first-half cumulative figure came in at 1.9% y/y. 
 

 
 
Twelve of the fifteen sectors posted year-on-year gains in 
June. The largest increases came from mining and quarrying 
(+15.6%) and agriculture (+4.6%), which together contributed 
1.1 percentage points to the EMAE’s annual growth. By con-
trast, only three sectors contracted: public administration and 
defense (-1.5%), electricity, gas and water (-0.4%), and educa-
tion (-0.1%). Meanwhile, the three most labor-intensive sec-
tors all expanded year-on-year: manufacturing (+1.9%), trade 
(+0.8%), and construction (+2.8%). 
 
Uneven growth behind the average 
 
During the first half of the year, the economy’s sectoral une-
venness also showed up across regions. Supermarket sales il-
lustrate this dynamic well: real sales fell in every province dur-
ing the first half of the year. 
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Patagonia posted the best relative performance, with 
Neuquén nearly flat (-1%) and Río Negro down 3%. Chubut and 
Santa Cruz recorded steeper declines of 9% each, though these 
provinces’ relatively favorable performance partly reflects the 
strength of the region’s primary activities. Cuyo, meanwhile, 
landed in an intermediate position, with Mendoza down 6% 
and San Juan down 8%. 
 
Yet growth in these sectors does not appear to be generating 
meaningful spillovers to the rest of the economy. These are 
activities with limited job-creation capacity, so their expansion 
has only a narrow impact on household income and, by exten-
sion, on consumption. This helps explain why weak domestic 
demand — tied to the lag in real wages and the deterioration 
in job quality — extended even into regions where some activ-
ities performed relatively well. 
 
The major urban centers saw relatively moderate declines: 
CABA, Santa Fe, and Córdoba were down 5% y/y in H1 2026, 
while Greater Buenos Aires posted a steeper 10% contraction. 
The Northeast (NEA), by contrast, concentrated some of the 
sharpest drops, with Corrientes down 17% and Misiones down 
14%. In the Northwest (NOA), La Rioja stood out with a 13% 
decline, while Tucumán fell 12%. This is also mirrored in con-
sumer confidence, which dropped 7% y/y in the first half of the 
year. 
 

 
 
Beyond weak domestic demand, reflected in falling supermar-
ket sales, the stagnation affecting much of the economy also 
shows up in other indicators. On the fiscal side, gross turnover 
tax (Ingresos Brutos) collection tells a similarly uneven story, 
with sizable differences across jurisdictions that mirror the 
sectoral unevenness in activity. 
 
For the year through May 2026, consolidated turnover tax col-
lection across the provinces and the City of Buenos Aires 
(CABA) fell 3.4% in real terms from the same period in 
2025. Behind this aggregate figure, however, lie very differ-
ent underlying dynamics: 17 of the 24 jurisdictions posted de-
clines, led by Misiones (-20.4%), La Rioja (-12.6%), and CABA (-
7.6%). Only seven jurisdictions, by contrast, recorded real rev-
enue gains, most notably Neuquén (+6.5%), San Juan (+5.7%), 

and Río Negro (+5.1%) — provinces tied to the activities cur-
rently leading growth. 
 
Will the trend shift in the second half? 
 
This performance poses a challenge to the growth scenario 
projected for 2026. If the activity level recorded in June were 
to hold steady for the rest of the year, GDP would close 2026 
with growth of just 1.2%, much of which would reflect statis-
tical carryover from 2025 rather than fresh momentum. That 
compares with the latest REM (BCRA’s Market Expecta-
tions Survey) forecast of 2.7% growth. Reaching that scenario 
would require the economy to expand around 1% q/q in both 
the third and fourth quarters. While not an impossible sce-
nario, the indicators available so far show no clear signs of an 
acceleration of that magnitude in the near term. 
 
In fact, leading indicators for July point to a mostly weak pic-
ture. In construction, cement dispatches fell 6.0% m/m (-8.1% 
y/y), while the Construya Index dropped 0.8% from June (-
6.5% y/y). In manufacturing, seasonally adjusted auto produc-
tion fell 5.6%, deepening its year-on-year decline to 16.0%; in-
dustrial electricity demand edged up 0.3% m/m (+2.3% y/y); 
and machinery and equipment output was essentially flat 
(+0.1%), though still 4.4% below July 2025. New vehicle regis-
trations fell 6.8% m/m in July (-30.3% y/y), while motorcycle 
registrations rose 30.4% y/y. On the consumption side, lending 
contracted 0.6% m/m (+0.2% y/y), SME retail sales fell 2.1% (-
3.8% y/y), and the Consumer Confidence Index dropped 4.8% 
from June (-12.3% y/y). Lastly, used-car sales fell 13.0% m/m, 
bringing the year-on-year decline to 12.6% versus July of last 
year. 
 
On a more encouraging note, disinflation over the second half 
of the year could help restore some of workers’ lost purchas-
ing power. Lower inflation alone, however, won’t be enough: 
if wage adjustments quickly fall in line with a slower pace of 
price growth, the recovery will fall well short of offsetting the 
losses of previous months. This is why a rebound in credit — 
which still hinges on an interest-rate cut that has yet to mate-
rialize, largely due to elevated non-performing loan levels — 
will be key to underpinning consumption and domestic de-
mand. Absent that support, an economy growing much be-
yond what the primary sectors and a handful of services can 
contribute looks unlikely. 
 
Based on the latest data and June’s readings, we expect the 
economy to grow 2.4% on average in 2026, pending new in-
dicators that could confirm or revise this outlook. This points 
to a much more moderate expansion than last year, especially 
considering that nearly 1 percentage point of this growth re-
flects statistical carryover — a factor that will likely lead us to 
trim our 2027 growth forecast below what we had anticipated 
a few months ago. 
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PRICES 
 

Inflation Stuck Around 2%? 
 

• INDEC's National CPI showed a 1.9% change in June, decel-
erating 0.2 p.p. from May. This marked three consecutive 
months of deceleration (after growing 2.6% in April and 2.1% 
in May), and broke below the 2% monthly threshold for the 
first time in ten months — something that had not happened 
since August 2025. As a result, the index has accumulated 
16.8% so far this year and 33.5% y/y compared with the same 
month of the previous year. 
 
• By category, Seasonal prices again led the monthly increase 
(+4.5%, well above June's +3.4%), driven by vegetables, tour-
ism packages, and accommodation services. Next came Reg-
ulated prices (+2.1%, with increases in public transportation, 
prepaid healthcare plans, and electricity), and Core CPI 
(+1.8%), which also accelerated slightly, driven by rents and 
cultural services. 
 
• The trajectory of private services, the increase in collective 
wage agreements, and the ongoing update of regulated 
prices will continue to put a floor under the inflation dynamic 
(around 2%), compounded by the exchange rate's impact on 
goods prices, which could pick up pace toward year-end for 
seasonal reasons. Taking all of this together, we estimate in-
flation will run at around 31% y/y in 2026, which would imply 
a monthly average of 1.9% between August and December — 
making clear that price increases would settle into that range 
in the near term.  
 
INDEC's National CPI showed a 2.1% change in July, an accel-
eration of 0.2 p.p. compared to June. This broke the streak of 
three consecutive months of deceleration, and the index 
moved back above the 2% monthly threshold, which had been 
broken through in June for the first time in ten months. As a 
result, the index has accumulated 19.3% so far this year and 
33.8% y/y compared with the same month of the previous 
year. 
 
By category, Seasonal prices again led the monthly increase 
(+4.5%), followed by Regulated prices (+2.1%), while Core CPI 
showed a change of 1.8%. 
 

 
 
Within Seasonal prices, the acceleration added 0.5 p.p. to the 
month's inflation, representing the largest contribution from 
this category since January. This was mainly driven by vegeta-
bles, which continued rising sharply in line with greater winter 
seasonality (+7.6%), while fruit prices reversed their de-
cline and also posted an increase (+4.0% vs. -3.0% in June). In 
addition, tourism also contributed to this group's acceleration, 
amid greater seasonality tied to winter vacations. This factor 
was more decisive in the CABA CPI produced by the City of 
Buenos Aires (where the headline index climbed 2.9% for the 
month), which had raised doubts about the July inflation read-
ing. 
 
Regulated prices showed their smallest monthly change since 
May 2025, although the pace of updates in certain segments 
was maintained. Public transportation, while moderating 
slightly (+4.0% vs. +4.7% in June), remained above the head-
line rate, compounded by an acceleration in Electricity (+2.3%) 
and Prepaid healthcare plans (+2.5%). The smaller overall 
change was driven by fuel prices, which continued to moder-
ate their rate of increase (+0.6% vs. +1.3% in June), in line with 
greater stability in oil prices following the shock from the con-
flict in the Middle East. 
 
Lastly, Core CPI showed a slight acceleration in July 
(+1.8%), somewhat above the 2026 low recorded the previous 
month (+1.6%). The underlying inflation measure tracked by 
the BCRA (which excludes meat and rent from the core index) 
came in at 2.0%, also somewhat higher than in June (1.8%). 
Within this, it's worth noting that meat prices continued to add 
no pressure to the index, with a minimal change (+0.1%, in line 
with June), while rents accelerated again and came in above 
the headline rate (+4.0% vs. +3.4% in June). 
 
Continuing the pattern of previous months, the gap between 
goods and services held steady, with goods rising 1.6% and 
services 3.1%. This reinforces the reading that the remaining 
inflationary process is increasingly concentrated in regulated 
and services-related categories, while tradable goods show a 
more contained dynamic, aided by relative exchange-rate sta-
bility and significant trade liberalization that has expanded the 
supply of tradable goods. 
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Looking at the index's divisions, the largest increase was rec-
orded in Recreation and culture (+5.0%, driven by a jump in 
tourism packages and cultural services), followed by Restau-
rants and hotels (+2.8%) and Health (+2.5%). At the other end, 
the only division to post a decline was Clothing and footwear 
(-1.3%), while Alcoholic beverages and tobacco recorded the 
smallest increase (+1.5%). 
 
Outlook for the Coming Months 
 
Looking ahead, the main question is whether July repre-
sented a one-off acceleration, tied to the strong winter sea-
sonal component and the new round of adjustments in Regu-
lated prices, or whether it signals that price dynamics have not 
yet managed to show a more pronounced disinflation. In this 
regard, we estimate that price increases will remain around 
2% monthly through year-end. The continued adjustments in 
public transportation and other regulated services suggest it 
will be difficult for these categories to show a rapid decelera-
tion. In addition, seasonal price jumps could once again inter-
rupt the deceleration process in any given month, together 
with the dynamics of certain core-category prices, such as 
rents and other private services, which will continue to lend a 
degree of downward rigidity. All told, inflation would come in 
at around 31% y/y in 2026, implying an average monthly infla-
tion rate of 1.9% between August and December — making 
clear that price increases would settle into that range in the 
near term. 
 
In 2027, sustaining inflation at these levels will depend on cur-
rent macroeconomic conditions persisting and on electoral un-
certainty not having a significant impact, especially in the sec-
ond half of the year. The exchange rate should continue to 
function as an anchor, but without building up significant real 
appreciation; fiscal and monetary policy would need to main-
tain their contractionary bias, and the recovery of real wages 
should continue to be gradual, resulting in domestic demand 
that would still fail to gain strong traction. Under this scenario, 
we project that inflation will continue decelerating to around 
25% y/y, which in monthly terms would imply an average close 
to 1.9%, with some months showing sharper deceleration and 
others coming in higher, in a dynamic similar to what is being 
observed today. 

FISCAL POLICY 
 

July Came with a Financial Surplus 
 
• The National Public Sector left behind in July the only deficit 
month of the year, posting a primary surplus of $2.96 billion 
(bn) and a financial surplus of $0.24 bn, after covering debt 
interest payments of $2.72 bn, a month in which Bonares and 
Globales bond coupons are paid. The result reversed June's 
primary deficit of $0.70 bn and financial deficit of $1.02 bn, 
and also marked the first financial surplus for a July since 
2016. 
 
• Total revenues of the National Public Sector came to $17.1 
bn, falling 2.5% year-over-year in real terms, with the series 
now accumulating twelve consecutive months in negative 
territory. For the January–July cumulative period, the decline 
stands at 4.6% year-over-year in real terms. On the spending 
side, primary expenditures totaled $14.1 bn, down 7.0% 
year-over-year in real terms. For the January–July cumulative 
period, the contraction stands at 2.7% year-over-year. 
 
• The annual target of 1.4% of GDP agreed with the IMF looks 
more attainable again after July's rebound, although meeting 
it will still depend on tax collection tied to the domestic mar-
ket beginning to show a sustained recovery, and on the Gov-
ernment thereby being able to ease the squeeze on discre-
tionary spending, whose room for further tightening shrinks 
with each passing month. 
 
A Month of Recovery 
 
The National Public Sector left behind in July the only deficit 
month of the year, posting a primary surplus of $2.96 billion 
(bn) and a financial surplus of $0.24 bn, after covering debt in-
terest payments of $2.72 bn. Notably, July represents, along 
with January ($2.02 bn), the month with the heaviest interest 
burden of the year, due to the semiannual coupon payments 
on Bonares and Globales bonds. 
 
The result reversed June's primary deficit of $0.70 bn and fi-
nancial deficit of $1.02 bn and, more significantly, marked the 
first financial surplus for a July since 2016: in the nine previous 
Julys (2017-2025), the financial result was in deficit every sin-
gle time, precisely because July typically concentrates one of 
the two annual hard-currency interest payments from the 
2020 debt swap, which historically absorbed (and in most 
years exceeded) the month's primary surplus. 
 
The cumulative result for the first seven months of the 
year consolidated a primary surplus equivalent to 0.9% of 
GDP ($10.3 bn) and a financial surplus of 0.2% of GDP ($1.7 
bn), compared with 0.6% and 0.1% of GDP, respectively, accu-
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mulated through June. With this, the Government not only re-
covered in the month most of the ground it had lost after 
June's stumble (which was partly due to transitory factors, 
such as the shift in the Income Tax filing deadline and the pay-
ment of the mid-year bonus), but did so in the month that, 
given the seasonality of debt payments, is historically the most 
demanding of the second half of the year. 
 

 
 
The Decline in Revenue Eases 
 
For the month, total revenues of the National Public Sector 
came to $17.1 bn, a 2.5% year-over-year decline in real terms, 
a markedly milder contraction than June's (-8.4% y/y), alt-
hough the series now accumulates twelve consecutive months 
in negative territory. For the January-July cumulative period, 
the decline stands at 4.6% y/y in real terms. 
 
It's worth separately noting the taxes most closely tied to the 
domestic market and activity levels (VAT, Income Tax, Social 
Security Contributions, the Debits and Credits Tax, and Inter-
nal Taxes), which together account for more than half of total 
tax collection. In July this basket showed a slower real-
terms decline (-1.0% y/y), an improvement from June's -5.3% 
y/y, though—except for May—it stayed in negative territory 
throughout the year. For the first seven months cumulative, 
the contraction stands at 3.7% y/y in real terms. 
 
This erratic dynamic is consistent with what economic activ-
ity data show. The latest official EMAE reading shows the 
economy declined relative to December (-1.1% in June vs. De-
cember, based on the seasonally-adjusted series), alternating 
between months of decline and increase. This result is sof-
tened by the positive performance of the primary sector (agri-
culture, mining, and oil & gas), but is more pronounced in sec-
tors closely tied to tax collection, such as commerce. Along 
these lines, activity has been showing stagnation in line with 
weaker domestic consumption and a decline in real wages, 
and that loss of momentum is what feeds through into tax rev-
enue. 
 
Returning to the monthly data, the slower rate of decline for 
the month was largely explained by the strong rebound in In-
come Tax, which went from a 20.4% y/y real decline in June to 

25.0% y/y growth in July, a mirror effect of the shift in the tax-
filing deadline that had hurt the prior month. Within the same 
basket, the Personal Assets Tax remained one of the few taxes 
in positive territory (+21.8% y/y), net VAT (excluding refunds) 
essentially stabilized (-0.1% y/y), while Social Security Contri-
butions (-3.9% y/y) and the Debits and Credits Tax (-11.3% 
y/y) remained in negative territory. 
 
On the other hand, taxes tied to foreign trade continued to 
be hit following the cut in export duty rates and weaker im-
port dynamics. Export duties fell 21.7% y/y, though 
less sharply than in June (-47.7% y/y), and import duties deep-
ened their contraction to -30.9% y/y. Lastly, other tax revenue 
also showed improvement in July (+16.4% y/y). 
 
Discretionary Spending Trending Down 
 
On the spending side, primary expenditures totaled $14.1 bn, 
down 7.0% y/y in real terms, reversing the real increase rec-
orded in June (+3.1% y/y). For the January-July cumulative pe-
riod, the contraction stands at 2.7% y/y in real terms. 
 
Behind this aggregate figure lie two very different dynam-
ics. Indexed spending (comprising Pensions, the Universal 
Child Allowance (AUH), Family Allowances, and non-contribu-
tory pensions) adjusts automatically per the mobility formula, 
and has therefore already left the cuts behind. In detail, this 
set of items has accumulated a 1.4% y/y real increase so far 
this year, and looking at the trailing twelve-month win-
dow, the current level already surpasses that of early 2024. 
Non-indexed spending, by contrast—comprising all other 
items (subsidies, wages, transfers to provinces, capital ex-
penditures, and discretionary programs)—has accumulated a 
7.5% y/y real decline for the year, and its trailing twelve-month 
window remains in negative territory with no sign of stabiliz-
ing. 
 

 
 
This asymmetry is not a minor detail looking ahead to the rest 
of the year: the room for further cuts is not evenly distributed 
across the different non-indexed spending items. Along these 
lines, economic subsidies, despite their strong month-to-
month volatility, still have further room to fall as tariff updates 
progress (especially in energy). Capital expenditures, on the 
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other hand, have already gone through more than a year of se-
vere contraction (ranking among the hardest-hit categories of 
primary spending on a cumulative basis), and deepening the 
adjustment there is starting to run up against a floor of mini-
mum public infrastructure investment. Something similar is 
happening with public sector wages and transfers to prov-
inces, items that have already seen several months of accumu-
lated real decline, where any further cuts increasingly depend 
on specific political decisions (wage negotiations, relations 
with governors) rather than on an "automatic" adjustment like 
the one affecting the rest of non-indexed spending. 
 
Regarding the monthly figure, the main factor behind this re-
versal was the pullback in economic subsidies, which fell 
18.5% y/y in real terms after having jumped 94.9% y/y in June. 
Within this category, Energy went from +125.5% y/y to -20.0% 
y/y, as the effect of the extraordinary gas subsidy sustained 
during peak winter demand faded, while Transport went from 
+53.8% y/y to -11.7% y/y, due to greater operating-cost cover-
age via fares following the increase in public transport prices. 
 
Social benefits also declined (-8.1% y/y), though with a 
marked gap between their indexed and non-indexed compo-
nents. Indexed benefits—Pensions (-4.8% y/y), Family Allow-
ances (-3.4% y/y), and non-contributory pensions (-1.2% y/y), 
partially offset by the Universal Child Allowance (+3.8% y/y)—
fell 3.7% y/y as a group, representing 80% of the month's social 
benefit spending. Non-indexed benefits, by contrast—INSSJP 
(the retiree healthcare program) benefits (-3.5% y/y) and dis-
cretionary programs such as Progresar (-36.1% y/y)—fell 
19.0% y/y. 
 
Public sector wages remained in negative territory (-3.8% y/y), 
though less sharply than in June. In contrast, one notable fig-
ure is capital expenditure, which in July posted a positive 
change (+6.5% y/y in real terms), breaking a streak of consec-
utive months of sharp declines, although for the year to date 
it remains the hardest-hit category, with a real contraction ex-
ceeding 20% y/y. 
 
Outlook for Year-End 
 
Through June, the Government had accumulated (under the 
methodology the IMF uses to monitor the program, which ex-
cludes extraordinary revenue such as the January sale of the 
hydroelectric power plants) a primary surplus of $6.3 bn, just 
below the $6.8 bn target set for the first half of the year, which 
opened the door to requesting a waiver at the next review. In 
any case, July's recovery in the result, excluding extraordinary 
revenue, widens the cushion ahead of the second-half review, 
since with the January-July cumulative total now at $9.2 bn 
(+0.8% of GDP), the Government recovered most of the 
ground lost the previous month. 
 

Even so, the underlying dynamic hasn't changed. Revenue 
has been in sustained decline for a year now, while spending—
increasingly composed of items that are hard to adjust (pen-
sions, wages, automatic transfers)—has less room to deepen 
cuts without touching indexed items. Looking at a trailing 
twelve-month window in constant pesos, the cumulative pri-
mary result went from around $17-18 bn a year ago to about 
$14.3 bn in the most recent twelve-month period through July, 
just above the $13.7 bn accumulated through June—repre-
senting a mild recovery, but still well below 2024-2025 levels. 
 
One additional data point worth mentioning is August tax 
collection, which showed stagnation compared with the same 
month a year earlier. Within this, the notable development 
was in export duties, which showed marked real-terms 
growth, though this was due to the low base of comparison 
left by August 2025 (a result of the front-loading effect in that 
year's export settlements, which were concentrated in June-
July given the announcement of the temporary removal of ex-
port duties), which helped this particular month's revenue. Re-
garding activity-linked taxes, domestic VAT again showed a 
contraction (-3% y/y), but domestic Income Tax again trended 
upward (+10% y/y) following the shift in the deadline for filing 
tax returns.  
 
In sum, the annual target of 1.4% of GDP agreed with the IMF 
looks more attainable again after July's rebound, although 
meeting it will still depend on tax collection tied to the domes-
tic market beginning to show a sustained recovery, and on the 
Government thereby being able to ease the squeeze on discre-
tionary spending, whose room for further tightening shrinks 
with each passing month. 

 
EXTERNAL SECTOR   
 
32 Months of Surplus 
 
• In July, the trade balance posted a USD 2,115 million sur-
plus, the thirty-second consecutive month in positive terri-
tory. The balance improved by USD 1,208 million from the 
same month in 2025, when it had reached just USD 907 mil-
lion. Exports totaled USD 8,854 million, up 14.1% y/y, while 
imports came in at USD 6,739 million, down 1.7% from July 
2025. 
 
• July's export growth was driven almost entirely by prices, 
which climbed 12.4% y/y, while volumes edged up just 1.5%. 
The energy sector was the clear standout: fuel and energy 
sales soared 97.8% y/y, on a combined increase in prices 
(+19.5%) and volumes (+67.6%), lifting the energy balance to 
USD 892 million. Soy-derived products, by contrast, fell 
31.5% y/y, weighed down by a 73.7% collapse in soybean 
sales following the end of the coarse harvest. 
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• The international price backdrop is sending mixed signals 
for Argentina. Metals exported by the country — lithium, 
gold and silver — have been pulling back from their early-
2026 highs amid softer relative demand, though August 
brought a brief rebound. Grain markets, on the other hand, 
are showing a sustained recovery driven by the Russia-
Ukraine war, while Brent crude continues trading above its 
pre-conflict levels from the Middle East, keeping a geopoliti-
cal risk premium embedded in prices. 
 
In July, the trade balance posted a USD 2,115 million surplus, 
the thirty-second consecutive month in positive territory. 
The balance improved by USD 1,208 million from the same 
month in 2025, when it had reached just USD 907 million. Ex-
ports totaled USD 8,854 million, up 14.1% y/y. Imports, in turn, 
came in at USD 6,739 million, down 1.7% from July 2025. Add-
ing to this was a USD 289 million terms-of-trade gain, as exter-
nal prices moved in the country's favor.   
 
The trade balance now stands at a record USD 16,078 million 
accumulated in 2026 through July. To put that in perspec-
tive, it is already 42% above last year's full-year close, in just 
seven months — a clear sign this will go down as the largest 
trade surplus in the country's history, by a wide margin. 
  

  
July's exports were driven almost entirely by prices: the price 
index rose 12.4% y/y, with gains across all four major catego-
ries, while volumes grew just 1.5%, propped up by the vol-
ume jump in fuels and energy, since every other category 
posted declines. Primary products were the only category to 
fall in value terms (-0.6%), hurt by weaker sales of oilseeds and 
oilseed fruits, with export volumes down 2.5% and prices up 
just 1.9%. Manufactures of agricultural origin rose 4.9%, driven 
by meat and food-industry byproducts, though volumes here 
also fell 7.2% and the gain was purely price-driven (+12.9%). 
Manufactures of industrial origin advanced 11.2% under a sim-
ilar pattern: prices +13.4% and volumes -2.0%.  
 
Fuel and energy sales, by contrast, surged 97.8% y/y, on a 
combined rise in prices (+19.5%) and volumes (+67.6%). As a 
result, the energy balance reached USD 892 million. Among 
the month's ten leading export products, crude petroleum oils 
(USD 1,020 million) ranked second, just behind corn (USD 

1,104 million) and ahead of soybean meal and pellets (USD 
810 million).  
 
Imports, meanwhile, fell 1.7% y/y to USD 6,739 million, even 
as prices rose 8.4%. The decline reflects a 9.2% plunge in vol-
umes, tied to weak domestic production and consumption. 
The hardest-hit end use was parts and accessories for capital 
goods, down 14.9% (USD 190 million less), on a 23.3% drop in 
volumes. Passenger vehicles fell 12.8%, as a 17.4% price de-
cline outweighed a 5.8% rise in volumes; within this category, 
hybrid and electric units saw a marked shift in their favor, with 
the leading tariff lines up 132.7% and 2,358.6% respectively, 
alongside declines of up to 60.7% for internal-combustion ve-
hicles. Capital goods fell 7.7% and fuels and lubricants, 7.3%. 
Intermediate goods bucked the trend, growing 16.5%, or USD 
343 million more in purchases. The ‘Other’ category, which in-
cludes courier shipments, added USD 108 million, up 14%.  
 
Prices Call the Shots…   
 
After a sizable run-up in metal prices, the trend in recent 
months has turned lower. Prices for Argentina's main metal 
exports — lithium, gold and silver — have pulled back from 
the highs reached in early 2026, amid softer relative demand 
and a correction after the earlier rally. While August did see a 
brief rebound, the medium-term signal shows no shift toward 
a new upward cycle. Should this dynamic deepen, the impact 
would be negative for Argentina's trade performance, as the 
mining sector would be exporting at lower prices than over the 
past two years; even so, prices remain above the two-year av-
erage, and mining exports should keep gaining in volume as 
lithium and copper production ramps up, as we noted in our 
previous report.  
 

  
At the other end of the spectrum is the grain market, which 
has shown a steady, well-defined recovery in recent 
weeks. Much of this momentum stems from the escalating 
Russia-Ukraine conflict, which has caused logistical disruptions 
in the Black Sea and a geopolitical risk premium that has di-
rectly hit the global supply of soybeans, wheat and corn — two 
of the world's leading exporters of these crops. Against that 
backdrop, soybean prices hit their highest level since Decem-
ber 2023, tracking the rise in wheat and corn. This dynamic 



 

09           ARGENTINIAN ECONOMY 

2026           GERMAN-ARGENTINIAN CHAMBER OF INDUSTRY AND COMMERCE                    

 

 

   

P. 28 

should work in favor of Argentina's trade balance, given the 
weight of the agro-export complex in the external accounts.  
 
On the oil front, Brent crude continues trading above its lev-
els prior to the outbreak of the Middle East conflict. After 
peaking at USD 118.03 at the height of the tension, the 
price corrected down to a floor of USD 71.99, but has since 
held in a higher range than before the conflict, reflecting that 
the market continues to price in a geopolitical risk premium. A 
resolution to the conflict could bring some price relief, but 
that outcome has been pushed back for months now, so a 
full normalization shouldn't be expected in the short term.  
 

  
Taken together, the international price backdrop presents a 
mixed picture for Argentina: metal-price weakness poses a 
headwind for the mining sector, while grain-price strength and 
oil prices that haven't fully eased offset part of that effect on 
the trade account, which we expect will close the year above 
USD 25,000 million.  

 

EXCHANGE RATE AND MONE-
TARY POLICY 

Rising dollar, (un)stables rates 
 
• Toward month-end, the economic team decided to aban-
don the defense of the informal ARS 1,500 ceiling — a level 
at which the Treasury had sold foreign currency directly for 
approximately USD 0.15bn and the BCRA had intervened ac-
tively in the secondary market by offering FX hedging. In the 
final six trading sessions of August, the spot exchange rate 
closed above ARS 1,500, finishing the month at ARS 1,509 
(+1.6% MoM end-to-end). In parallel, peso liquidity recov-
ered and interest rates converged back toward 20% NAR. 
 
• The resolution of the rate-versus-dollar tradeoff, however, 
was far from smooth. The BCRA accumulated just USD 
0.769bn in FX purchases — the lowest monthly total of the 

year — and interest rates reached intraday peaks of nearly 
40% NAR. Liquidity was ultimately restored through BCRA 
purchases of fixed-rate bills (LECAPs) in the secondary mar-
ket, amounting to an injection of approximately ARS 1.3 tril-
lion. Additionally, at the month's final Treasury auction, the 
rollover came in below 100%, adding a further injection of 
approximately ARS 0.5 trillion. 
 
• The broader takeaway from these dynamics sets a prece-
dent for 2027. In a non-electoral year such as this one, there 
is room to allow the dollar to move somewhat higher, as sus-
tained bouts of interest rate volatility would damage eco-
nomic activity. However, the closer we get to the elections, 
the stronger the incentives will be to use interest rates to an-
chor the dollar — which could give rise in 2027 to episodes 
similar to those seen in 2025, as long as the current exchange 
rate and monetary framework remains in place. 
 
Rising dollar, (un)stable rates. That is perhaps the best sum-
mary of August. Toward month-end, the economic team de-
cided to abandon the defense of the informal ARS 1,500 ceiling 
— a level at which the Treasury had sold foreign currency di-
rectly for approximately USD 0.150bn and the BCRA had inter-
vened actively in the secondary market by offering FX hedging. 
In more detail, during the final six trading sessions of August 
the spot exchange rate closed above ARS 1,500, finishing the 
month at ARS 1,509 (+1.6% MoM end-to-end). In parallel, peso 
liquidity recovered and interest rates converged back toward 
20% NAR.  
  
The resolution of the rate-versus-dollar tradeoff, however, 
was far from smooth. Private sector FX hedging positions, 
while growing less than in prior months, remained at their 
highest levels of the year, at times approaching USD 13bn. 
With hedging at those levels, the exchange rate hovered 
around ARS 1,495 for much of the month, and the BCRA accu-
mulated just USD 0.769bn in FX purchases — the lowest 
monthly total of the year.  
  
Two observations on those purchases. First, despite the over-
all slowdown, the pace of buying showed a modest accelera-
tion once the authorities abandoned the ARS 1,500 defense: 
average daily purchases rose from USD 33M to USD 50M in the 
final six sessions of August (USD 71M excluding the sessions 
immediately before the fixing of the D31G6 bill). Second, Au-
gust purchases were still the highest for that month since 
2010 — excluding August 2023, when the post-PASO devalua-
tion and subsequent exchange rate peg pulled forward settle-
ments — given that August is historically a month in which the 
BCRA tends to sell (as it has in 10 of the last 24 years).  
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Keeping the dollar in check for much of August drove interest 
rate volatility higher, with the overnight repo rate reaching in-
traday peaks of nearly 40% NAR and the weighted average 
rate closing at around 28% NAR. This reflected peso liquidity 
at its tightest in nearly four months.  
  
How was the tradeoff ultimately resolved? After the over-
night repo rate hit a closing high of 28% NAR on Thursday, Au-
gust 20, unusual movements were observed in the monetary 
base. Specifically, peso reserve requirements held by banks 
rose by ARS 1.4 trillion with no clear identifiable source. Pa-
ses fell by just ARS 0.1 trillion that day, with the stock already 
at a low of ARS 0.6 trillion. Where did the liquidity come 
from? We believe the BCRA provided it by purchasing fixed-
rate bonds in the secondary market, consistent with higher-
than-usual trading volumes observed on that date.  
 
This liquidity injection was complemented by a 96% rollover 
at the month's final Treasury auction, adding a further ARS 0.5 
trillion injection. The most sought-after instruments were 
fixed-rate peso bonds, accounting for 90% of total awards — 
with the S30N6 bill alone representing 50% of the allocation. 
The remainder was distributed between the CER-linked X29E7 
bill (7%) and the dollar-linked D30O6 (3%).  
  

  
The broader takeaway from these dynamics sets a precedent 
for 2027. In a non-electoral year such as this one, there is room 
to allow the dollar to move somewhat higher, as sustained 
bouts of interest rate volatility would damage economic activ-
ity. However, the closer we get to the elections, the stronger 

the incentives will be to use interest rates to anchor the dollar 
— which could give rise in 2027 to episodes similar to those 
seen in 2025, as long as the current exchange rate and mone-
tary framework remains in place.  
  
Two additional observations before closing, regarding an-
nouncements made during the month. First, Minister Caputo 
announced the relaxation of dollar lending rules for non-ex-
porting companies (excluding individuals). Banks will be per-
mitted to allocate up to 15% of their foreign currency deposits 
to loans for any company — including those without dollar rev-
enues — a measure that could potentially translate into an in-
crease in FX lending of up to USD 6bn.  
  
Particularly since the 2024 asset whitening program, the eco-
nomic team has repeatedly signaled its intention to expand 
dollar lending as a way to put record-high dollar deposits to 
work. A first step was taken in early 2025, when the BCRA al-
lowed — by removing a regulation dating back to 2016 — dol-
lar loans to be extended to any sector, provided the banks' 
funding came from foreign credit lines or corporate bond is-
suances. More recently, dollar lending to non-exporters 
backed by cross-guarantees from exporters was also ena-
bled.  
  
The immediate potential impact: if dollar credit expands, the 
BCRA could purchase foreign currency in the official FX mar-
ket and boost NIR. It is worth clarifying that dollar loans are 
effectively "peso-ified": by regulation, banks are required to 
sell the dollars in the FX market and credit the peso equivalent 
to borrowers, who will eventually need to return to the FX 
market to repay the loan in dollars. Since a portion of these 
loans is funded by dollars already held as reserve require-
ments at the BCRA — and therefore already counted in gross 
reserves — any subsequent purchase of those dollars by the 
central bank will be reflected solely in NIR (an increase in for-
eign currency assets with no equivalent increase in liabilities).  
  
That said, the impact of the measure will ultimately de-
pend on corporate demand for dollar credit. If non-exporting 
companies find dollar financing attractive, demand for these 
loans could prompt banks to compete for dollar deposits to 
expand their lending capacity — offering higher deposit rates, 
potentially drawing in dollars currently held outside the bank-
ing system, and fueling further growth in dollar credit supply. 
This is the virtuous cycle the government has in mind. The al-
ternative scenario, naturally, is that the rates on offer are not 
sufficiently attractive relative to peso financing, and demand 
for this type of credit simply fails to materialize.  
  
Separately, the government announced that it will deploy re-
sources from the Sustainability Guarantee Fund (FGS) to 
stimulate mortgage lending. The measure involves allocat-
ing up to ARS 2 trillion to constitute time deposits with matur-
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ities of one to five years, with the aim of expanding banks' de-
posit base and supporting mortgage credit growth. The depos-
its will be auctioned at a minimum rate of UVA+2.5% for one-
year maturities and UVA+4.5% for five-year maturities, and 
winning banks will be subject to a maximum lending rate of 
UVA+7.5%. Currently, the FGS holds approximately ARS 1.3 
trillion in time deposits (as of June 2026, the latest available 
data), representing just 1.6% of its total portfolio — making 
this a marginal shift in asset composition.  
  
The measure targets between 17,000 and 18,000 house-
holds, is restricted to financing for primary residences, and is 
capped at USD 200,000 per loan. From August 2024 through 
June 2026, the BCRA estimates that 65,570 individuals ob-
tained mortgage loans, evidencing broad-based credit growth 
across all lending categories. As a result, the stock of UVA 
mortgage loans — virtually nonexistent just a few years ago — 
grew steadily to reach ARS 7 trillion, and mortgage credit as a 
share of GDP rose from 0.3% in December 2023 to approxi-
mately 1% today. Even so, this remains well below the 2% of 
GDP reached in 2018, let alone the levels seen in neighboring 
countries (above 20% in Chile and around 10% in Brazil).  
  
This expansion, however, has stalled due to rising interest 
rates and weak real income growth. Since November, new 
mortgage originations have dropped sharply, in step with in-
creasing rate volatility: from UVA+5% at the start of 2025, 
rates climbed to UVA+6% by mid-year — compounded by ris-
ing nominal inflation feeding through to the UVA component 
— before moving above UVA+7% from May 2026 onward after 
a brief respite. Real wages in the formal private sector have 

also been a headwind, remaining consistently below Decem-
ber 2023 levels since December 2025, with a cumulative de-
cline of 0.7% over that period. One notable bright spot, how-
ever, is that mortgage loan delinquency has held up relatively 
well despite the broader deterioration in credit quality: the 
non-performing loan ratio for mortgages rose from 1.0% in De-
cember 2024 to 1.6% in June 2026, a far more contained in-
crease than in other segments such as personal loans, where 
the equivalent ratio jumped from 3.3% to 16.4% over the same 
period.  
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