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Por dónde va Argentina 

 

 

La noticia económica más relevante de la semana fue la suba de la tasa de interés de 
25 puntos básicos dispuesta por la Reserva Federal de EEUU. La evolución de la 
política monetaria en EEUU hace más difícil que el gobierno argentino pueda acceder 

al mercado de crédito internacional a tasas sostenibles durante 2027, lo que realza la 
importancia de contar con financiamiento en divisas en el mercado local para hacer 
frente a los vencimientos de deuda pública con el sector privado internacional (sobre 
todo para aquellos del mes de julio del año próximo).  

Este escenario financiero global tiene dos implicancias adicionales para la política 
económica: primero, ahonda la necesidad de sostener un nivel de reservas lo 

suficientemente alto como para que el mercado local tenga la suficiente confianza 
para prestar a plazos cortos en moneda extranjera; segundo, para cumplir con el 
programa financiero de 2027, hace más necesario para el Gobierno poder evitar que 
el signo de los pagos netos con el FMI sea negativo, lo que puede llevar al Gobierno a 
buscar ampliar el monto de financiamiento con el organismo (los pagos netos de 

desembolsos programados para 2027 son de 5700 millones de USD). 

Los datos de actividad del segundo trimestre del año siguen mostrando una 
evolución despareja entre sectores, con el agro, la energía, la minería y la 
intermediación financiera explicando el leve crecimiento del PIB pero con los sectores 
asociados a la actividad urbana manteniéndose estancados (e.g. comercio) o 
prolongando su contracción (e.g. industria manufacturera). 

Este Semanal analiza en detalle las cifras presentadas en el proyecto de ley. Las 
proyecciones del proyecto lucen optimistas desde nuestra perspectiva en cuanto al 
crecimiento del PIB tanto para 2026 como para 2027, y algo más optimistas que 
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nuestros pronósticos para la inflación para ambos años. Todos estos pronósticos 
pueden ser revisados luego de la elección legislativa de EEUU del 3 de noviembre del 
corriente año.  

Buena lectura y buen fin de semana. 
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ANÁLISIS DEL PROYECTO DE LEY DE PRESUPUESTO 2026. NUEVA 
ACELERACIÓN EN AGOSTO DE LOS PRECIOS MAYORISTAS Y DE LA 
CONSTRUCCIÓN. LA ECONOMÍA SE CONTRAJO EN EL SEGUNDO 
TIRMESTRE LUEGO DE DOS AÑOS. DÓLAR ESTABLE CON MENORES 
COMPRAS DEL BCRA. DESPUÉS DE MÁS DE TRES AÑOS LA FED SUBIÓ 
25 PBS SU TASA DE POLÍTICA MONETARIA Y SE ANTICIPAN MÁS SUBAS 

 

El proyecto de Ley de Presupuesto 2027 presentado para su tratamiento en el 
Congreso exhibe una mayor dosis de realismo respecto al de 2026 pero 
contiene optimistas proyecciones respecto al crecimiento de la economía y a 
la velocidad de reducción de la inflación. Se asume, además que se puede 
sostener el nivel de superávit primario (1,3%) con el que se cerraría 2026

 

En la semana el Poder Ejecutivo presentó el proyecto de Ley de Presupuesto 2027 al 

Congreso para su tratamiento en comisión y posterior discusión en el recinto. En este 

sentido, el Presupuesto utiliza como insumos clave, para el cálculo de recursos y 

autorizaciones de gastos, la estimación de la tasa de crecimiento de la economía, tasa de 

inflación y evolución del tipo de cambio como así también la balanza comercial y el 

objetivo de resultado fiscal del Gobierno. 

Proyecciones macroeconómicas proyecto de Presupuesto 2027 

 
FUENTE: @SuramericanaV en base a Mensaje de Proyecto Ley de Presupuesto 2027 

Respecto a la evolución del PIB se asume que la economía crecería al 3% en 2026 

(bastante por encima del 2,1% anticipado por el último REM) y un 4% en 2027 a partir del 

impulso del sector agropecuario, minería y energía al que se sumaría una importante 

recuperación (supuesta) de la actividad de la industria (4,4%) y el comercio (5,1%). 

En tanto, se supone que la inflación cierra 2026 en el 29% anual y desciende unos 11 p.p. 

el próximo año para culminar en el 18% anual, asumiendo así una importante aceleración 

en la velocidad de la desinflación (luego del 1,7% mensual de agosto pasado a lo largo de 
2027 la tasa de inflación mensual promediaría el 1,4%). 
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En relación al tipo de cambio, el 2026 cerraría en $1.600 (en línea con la cotización del 

dólar futuro a fines de diciembre) mientras que en 2027 la depreciación del tipo de cambio 

totalizaría 15,5% al culminar el próximo año en $1.847,6 (asume así supuesto de tipo de 

cambio real constante). 

Respecto al cálculo de recursos tributarios, dado el supuesto de crecimiento de la 

economía (4%) y de inflación (18%), la recaudación en 2027 totalizaría unos $307,4 

billones y tendría un crecimiento en términos reales del 8,4%. El tributo de mayor 

crecimiento sería el impuesto a los combustibles líquidos (+35% real) a partir de una 

mayor velocidad de ajuste del componente impositivo del precio en surtidores. En el otro 

extremo, el impuesto a los Bienes Personales tendría una caída del 8,9% afectado por la 

rebaja y unificación de la alícuota del tributo al 0,5% desde el ejercicio fiscal 2027. 

Proyecciones recaudación por tributo proyecto de Presupuesto 2027 
En millones de pesos. Variación en términos reales y participación sobre PIB 

 
FUENTE: @SuramericanaV en base a Mensaje de Proyecto Ley de Presupuesto 2027 

Al analizar la estimación del cálculo de gastos corrientes más gastos de capital (es decir, 

el gasto primario) para el año 2027, se asume un crecimiento en términos reales del 6,1% 
al totalizar unos $198,72 billones. Al descomponer el gasto por finalidad y función se 

observa que los rubros con mayores aumentos en términos reales (considerando además 

su peso en el total del gasto) corresponden a la Seguridad Social (+7,6%) y la Salud 

(18,5%). En tanto, si bien el gasto en Educación y Cultura aumenta un 7,8% en términos 

reales, ello implica que el Gobierno continuaría sin dar cumplimiento a la ley de 

financiamiento universitario (y a pesar de los fallos judiciales que lo han intimado a 

cumplir) 
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En el otro extremo, se asume una reducción real del 7,6% en los Servicios Económicos que 

refleja la continuidad en el ritmo de ajuste de los subsidios a la energía (-14,7%), en tanto 

que los servicios de la deuda pública tendrían una merma del 2,7% en términos reales. 

Proyecciones de Gasto por finalidad y función  
Proyecto de Presupuesto 2027. En millones de $, variación en $ y en términos reales 

 
FUENTE: @SuramericanaV en base a Mensaje de Proyecto Ley de Presupuesto 2027 

Como resultante del cálculo de recursos y gastos, el Gobierno mantiene el objetivo de 

mantener en 2027 el nivel de superávit fiscal (1,3%) con el que cerraría este año. Ello 

implicará, además, una nueva negociación con el staff del FMI (el próximo 21.9 comienza 
la tercera revisión del actual programa EFF) , dado que la meta fiscal para 2026 era del 

1,4% y la de 2027 en torno al 1,4-1,8% del PIB. 
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Los datos del segundo trimestre mostraron una desaceleración del 
crecimiento del PIB al 2% (anterior 2,4%), en tanto que en el acumulado del 
primer semestre de 2026 se moderó significativamente la expansión al 2,2% 
interanual (comparado con el 6,3% de igual período de 2025) con un menor 
impulso del consumo privado y de la formación bruta de capital fijo

 
Este jueves el INDEC difundió los datos de la actividad económica durante el segundo 

trimestre de 2026. En el segundo trimestre del año el PIB creció 2% respecto a igual 

trimestre del año anterior y cayó un 0,6% respecto al primer trimestre del año. 

Al observar los componentes del PIB se destacó la moderación en el crecimiento del 

Consumo privado (0,4% i.a. vs 3,1% i.a. en el trimestre anterior) y la continuidad en la caída 

de la formación bruta de capital fijo que registró un descenso del 11,1% (comparado con 

la merma del 12% el trimestre anterior). 

Como ilustra el gráfico a continuación, a diferencia de 2025 donde el crecimiento de la 

economía (4,5%) estuvo apuntalado por la recuperación del consumo privado (8,6%), en 

lo que va de 2026 el impulso es menor y la desaceleración observada en el segundo 

trimestre (0,4%) lo llevó a registrar la menor tasa de crecimiento trimestral en dos años. 

Esto terminó teniendo su impacto en la tasa de crecimiento trimestral del PIB (-0,6%) que 

registró su primera caída trimestral en dos años. 

Producto Interno Bruto (PIB) y Consumo Privado trimestral: 2024-2026 
Variación real interanual, en %  

 
FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC 

Por otra parte, al analizar la evolución de los 16 sectores que componen el PIB se destaca 

que en el segundo trimestre del año apenas 3 sectores registraron mermas, pero el resto 

crecieron a un menor ritmo respecto a igual trimestre de 2025. Se destacaron, en 
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importancia por su contribución, Agricultura y ganadería (0,81 p.p.), Explotación de minas 

y canteras (0,62 p.p.) e Intermediación financiera (0,17 p.p.). En tanto continuó en 

terreno negativo Industria Manufacturera (-2,1% i.a.) y Comercio minorista y mayorista 

no registró variación (0%) respecto al segundo trimestre de 2025. 

Las variaciones del PIB interanual del segundo trimestre (+2%) y contra el trimestre previo 

(-0,6%) superaron a las anticipadas por el EMAE (1,7% y -0,9%, respectivamente). La 

próxima semana se publicará el EMAE de julio y veremos si la economía puede volver a 

recuperar impulso para acelerar su tasa de crecimiento al ritmo anticipado por el Gobierno 

en el Presupuesto 2027 (3%), o se sostiene la moderación observada y el crecimiento de 

la economía en 2026 se ubica cerca del rango de las estimaciones privadas (2,1-2,5%). 

 

Durante agosto volvieron a acelerar los precios mayoristas (mayor suba desde 
mayo) y el costo de la construcción, a pesar de que en el mes el tipo de cambio 
promedio subió 0,8% (la menor alza de los últimos cuatro meses de subas) 

 

Este miércoles se publicaron los datos del índice de precios mayoristas (IPM), que 

aceleraró al 2,1% en agosto (luego del 0,8% en julio) en un mes donde el tipo de cambio 

promedio subió 0,8% (la menor suba de cuatro meses consecutivos de alzas) y tuvo así 

su mayor registro mensual desde mayo (+2,5%). La mayor alza estuvo explicada por la 

mayor inflación de los Productos Primarios, que subieron 4,6% en el mes (-2,2% en julio 

pasado). 

 

Precios mayoristas, costo de la construcción y tipo de cambio 
promedio mensual 
Datos por mes, en % 

 
FUENTE: @SuramericanaV en base a INDEC 
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Los precios importados registraron un alza del 2,9% (vs 0,5% en julio, la menor alza 

mensual en cuatro meses) mientras que los precios nacionales aceleraron al 2,1% (vs 0,8% 

en julio) destacándose la suba de petróleo crudo y gas natural (+8% luego del -9,2% en 

julio). También se destacó, por sexto mes consecutivo, la suba de cereales y oleaginosas 

(+4,7% en agosto vs 2,4% el mes previo) que refleja el aumento en los precios 

internacionales de los principales productos de exportación. 

En tanto, el aumento del costo de la construcción (ICC) aceleró al 2,5% (2,1% en julio) a 

partir del mayor impulso de los capítulos Mano de Obra (3,2% vs 2,5% el mes previo) y de 

Gastos generales (1,7% vs 1,6% el mes previo). 

En el acumulado de los primeros ocho meses de 2026 los precios mayoristas acumularon 
un alza del 19,1% (comparado con un alza del 3,6% del tipo de cambio promedio) mientras 

que el costo de la construcción subió 22% explicado mayormente por el mayor impulso 

del capítulo Mano de Obra (que promedió el 3% de suba mensual). 

 
El dólar sigue oscilando alrededor de los $1.500 mientras el BCRA desacelera 
significativamente sus compras de divisas en el mercado y se encamina a 
cerrar el mes con el menor registro desde septiembre de 2024. 

 

El tipo de cambio oficial (A3500) cerró este jueves a $1.510 y se mantuvo en el mismo nivel 

respecto a la semana previa y al cierre de fines de agosto ($1.509,47). Como 

anticipábamos en informes anteriores, el BCRA parece dispuesto a “ponerle un techo” 

cerca de los $1.510 y continúa moderando significativamente sus compras de divisas en 

el mercado de cambios. 

Saldo neto intervención cambiaria del BCRA 
Datos acumulados por mes(*), en millones de USD 

 
FUENTE: @SuramericanaV en base a BCRA. Datos al 17.9 
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Con datos al 17.9 las compras acumulan unos USD167 millones y promedian unos USD13 

millones diarios, desacelerando respecto a las compras por USD444 millones en igual 

cantidad de jornadas hábiles del mes previo. Como ilustra el gráfico, septiembre se 

encamina a finalizar con el menor registro de compras del BCRA desde igual mes de 2024. 

Con la estabilidad que observa en el mes del tipo de cambio de contado, el actual nivel se 

ubica un 20,5% por debajo del techo de la banda cambiaria ($1.902,19). En tanto, los 

contratos de dólar futuro siguen bien por debajo de los límites superiores de las bandas 

cambiarias y operando con tasas implícitas de TNA20,4% a fines de septiembre y de 

TNA21,4% para el contrato a diciembre que cerró a $1.602. 

A partir del menor ritmo de compras, las reservas del BCRA cierran este jueves en los 
USD49.819 millones y volvieron a perforar el nivel de los USD50.000 millones alcanzado a 

mediados de agosto pasado. En lo que va de agosto las reservas aumentan unos USD1.557 

millones principalmente por al mayor aporte del aumento en los encajes dado que el 

precio del oro cae 1% en el mes. 

 

INTERNACIONAL: luego de tres años la FED volvió a subir su tasa de política 
monetaria en 25 pbs buscando moderar el aumento de la inflación y cimentar 
la credibilidad de su nuevo titular (Kevin Warsh), a pesar de las presiones del 
presidente Trump que venía abogando por una baja de las tasas de interés

 

Este miércoles, en su quinta reunión del año, la Reserva Federal (FED) elevó su tasa de 

política monetaria 25 pbs al nivel de 3,75-4% por unanimidad de voto de sus doce 

miembros. De este modo, luego de más de tres años la FED (julio de 2023, cuando había 

elevado del 5,25% al 5,5% la tasa) volvió a endurecer su política monetaria justificando su 

decisión al sostener en su comunicado: …” la inflación se mantiene elevada. La medida de 

política de hoy respaldará un retorno más rápido al objetivo del 2 por ciento del Comité”. 

 

Nivel apropiado de la tasa de política monetaria de la FED 
Summary of Economic Projections (SEP), Septiembre 2026 
 

FUENTE: @SuramericanaV en base a Federal Reserve Board 
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Adicionalmente, se publicaron las proyecciones la actualización de las proyecciones 

económicas de los miembros del comité (Summary of Economic Proyections – SEP) que 

anticipa un nivel de la tasa de política monetaria superior a la actual para lo que resta de 

2026 para unos 6 de los 18 miembros que contestan la encuesta. Asimismo, para 2027, 16 

de los 18 miembros anticipan que el nivel apropiado de la tasa se mantendría en torno al 

4%. 

Respecto al crecimiento de la economía americana se prevé continuidad en el crecimiento 

del PIB en un rango apenas superior al 2% para los próximos tres años, al tiempo que la 

medida de inflación preferida de la FED (PCE Index) cerraría este año en el 3,7% y 

alcanzaría el nivel objetivo del 2% recién en 2029. 

En su conferencia de prensa, Warsh declaró: “…la realidad es que la inflación es demasiado 

alta y lo ha sido durante demasiado tiempo. Debemos tener la certeza de que la inflación 

subyacente se dirige hacia nuestro objetivo, de manera clara y a la velocidad suficiente. 

Hoy, el Comité ha determinado que no se ha cumplido este criterio”. 

En tanto, el mercado de futuro de tasa de interés de la FED anticipa ahora con 50% de 

probabilidad otro aumento de 25 pbs en la próxima reunión del 28.10 y del 43,5% de otro 

incremento de igual cuantía en la primera reunión del 2027 que tendrá lugar el 27.01 



 

.

Resumen mercados internacionales(*) 

(*) cierres al jueves 17.9
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