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EDITORIAL

Una recuperacion econémica lenta:
momento para pensar mas alla del corto plazo

En el primer semestre de 2026, la economia crecio 2.3% a precios basicos de productor, con 4 sectores
liderando la expansion en términos porcentuales: la mineria 14.4%, el agro 10.9%, los servicios
financieros (6%) y un sector pequefo en términos del producto -la pesca- creciendo casi 35%. Vale la
pena notar que el crecimiento se concentro en los Bienes (4.5% promedio anual del semestre), mientras
que la expansion de los Servicios fue modesta (0.9%), a pesar de incluir al sector de Finanzas. Y ademas
se observo una clara desaceleracion en el segundo trimestre, ya que, ajustando por estacionalidad,
el PBI cayo 0.6% respecto del primero. La explicacion es una combinacion de menor crecimiento de
algunos de los sectores lideres (Finanzas, en particular), junto con un frenazo brusco en otros sectores
(Industria, Comercio, Construccion, Administracion Plblica, Servicios Sociales y Personales). Ello era un
STAFF indicio, particularmente en la industria manufacturera, el comercio y los servicios, de que la debilidad
podria extenderse varios meses mas. En un escenario de frenazo financiero, fuerte caida de la inversion
bruta (algo mas de 11% en el primer semestre), contraccion del empleo formal y de los ingresos reales,
e incertidumbre sobre el escenario politico, el impacto sobre la economia era de esperar. La prima de
Director riesgo subia por factores externos, pero también internos: el diferencial del riesgo argentino con el
riesgo latino que se movia entre 150 y 240 puntos basicos en los primeros 8 meses del ano salté a mas
Daniel Artana de 320 puntos desde inicios de septiembre, para superar los 420 puntos desde fines de ese mes.
Los datos para el tercer trimestre confirmarian que la economia transité ese periodo con numeros
muy débiles y con una alta probabilidad de haber repetido una variacion desestacionalizada del PBI
negativa (lo que, por convencion, implicaria haber ingresado a una recesion). Las estimaciones de FIEL
Coordinadora sugieren que el crecimiento interanual de todo el segundo semestre no superaria el 0.6% (frente al
2.3% del primer semestre), por lo que el crecimiento del afo 2026 completo se ubicaria por debajo del
1.5% -lejos del 3 al 5% que se estimaba en la primera parte del afio-. La explicacion de la debilidad del
segundo semestre proviene de una nueva desaceleracion en el crecimiento de los sectores de Bienes,
pero el factor que determina el freno econémico esta en los sectores productores de Servicios, que en
este segundo semestre registran un crecimiento nulo. Para muchos, una perspectiva decepcionante, ya
que el corto plazo se proyecta como el escenario que prevalecera.

Ménica Panadeiros

Colaboradores L . . . .

Esta dinamica, sin embargo, no parece implicar el comienzo de una recesion prolongada, asumiendo

Daniel Artana que se mantienen condiciones favorables para los sectores que hoy impulsan el crecimiento (mineria,
agro), se detiene la contraccion real de depdsitos y préstamos en pesos, y gradualmente comienzan

Guillermo Bermudez a rebotar desde el piso la industria (con buen desempefio exportador) y la construccién (con algiin
aumento de la obra publica). Nuestras estimaciones sugieren una recuperacion del crecimiento para

Juan Luis Bour 2027 en el entorno del 2%. No es mucho, y aun asi el escenario base para ello es demandante en
términos de hipdtesis: el clima puede generar algn recorte de las cosechas, los precios internacionales

Marcela Cristini dependen de un escenario muy volatil y asumen que se mantiene el crecimiento mundial, se descarta
una corrida sobre los depositos del sistema financiero como en episodios del pasado, y las expectativas

Isidro Guardarucci politicas convergen en que la nueva Administracién que asuma a fines de 2027 mantendra el equilibrio
fiscal y la apertura econémica. Desvios de estas hipotesis pueden generar resultados bien diferentes,

Nuria Susmel que no pueden descartarse.

Ivana Templado En cualquier caso, es poco probable que la economia pueda mostrar en este 2026 una tasa de expansion
mayor al 1.5%, puesto que el objetivo de estabilizacion que domina en la agenda del gobierno no

Santiago Urbiztondo permite desvios para expandir el gasto fiscal, ni un aumento de la emision por la compra de reservas, y
contempla como un elemento central el ancla cambiaria para, precisamente, “anclar” las expectativas
de inflacion.

) En el plano financiero, y en particular para esperar un rebote vigoroso del crédito y los depositos que

Colaboradores Invitados permitan movilizar la construccion y otras actividades, se requiere generar la confianza de que los
riesgos de corrida o de default son bajos o despreciables. Si la oposicion tiene chances de llegar al

Rosendo Fraga poder y mantiene un discurso incendiario, la solucion pasa por mostrar solidez mas alla del discurso
propio. La “bazooka” de dodlares es de relativo valor cuando se trata de un arma prestada. Mas alla de
que pueda disparar en el momento indicado, todos estaran computando no solo cuanta municion queda
después de la primera andanada, sino cual es el dafio que causa esa andanada. Una corrida contra el
peso puede enfrentarse vendiendo ddlares, pero seguramente la caida de depdsitos en pesos conlleva

Area Estadistica -como ocurri6 tantas veces en el pasado, en particular durante el Tequila- una corrida de los bancos
contra las empresas mas solventes para que “devuelvan” inmediatamente sus préstamos. Se puede

Guillermo Bermudez resolver la corrida contra los depositos si se devuelven los préstamos, lo que conlleva una contraccion
proporcional de la actividad economica.

Ivana Templado En realidad, una corrida se puede enfrentar con reputacion, justamente lo que el Banco Central esta
en proceso de construir en estos afos. Y seguramente también requiere contar con reservas propias,
ya que las prestadas por gobiernos (China, EE. UU.), por organismos (FMI, otros multilaterales), o por
bancos internacionales, dificilmente permiten colocar deuda voluntaria sin colateral en los mercados.

Disefio y diagramacion Todos saben que ante la duda (es decir, cuando las reservas no alcanzan) siempre se honrara primero la

deuda de paises y organismos y en ultimo lugar el resto de la deuda privada. En ese contexto, es dudoso
que el mercado se abra rapidamente.
Veronica Mariel Rebaudi , ) . ) . N -

. ;Como construir reputacion de aqui a las elecciones? Probablemente, tal como ha insistido en sefalar
verorebaudi@yahoo.com.ar Alberto Ades en distintas presentaciones, reflejando una recomendacién destacada largamente por
FIEL, se requiere pensar en el largo plazo. Es decir, avanzar al menos en el analisis de las alternativas
y, en lo posible, en la implementacion de los temas estructurales de reforma que la Argentina tiene
pendientes. Quizas sea el momento de mirar no solamente las politicas de corto plazo que “salven”
el afo, sino de proponer a toda la sociedad los problemas que deberan ser resueltos por esta y por
las proximas Administraciones. En otros términos, se trata de proponer como temas centrales de la
discusion publica las cuestiones que deberan ser encaradas mas alla de la estabilizacion. Como siempre,
levantar un poco la mira.

Juan Luis Bour
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Datos positivos y negativos
del contexto internacional

La suba de la tasa de interés mundial es una mala noticia, pero el aumento en los precios
de exportacion mas que compensa su efecto.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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| gobierno acaba de pu-
blicar los datos de cuen-
tas nacionales del se-

gundo trimestre del aho. En
la medicion a precios cons-

tantes del ano base, la Unica

nota positiva fue la evolucion 160

de las exportaciones, que au- 150

mentaron un 2.5% respecto

del primer trimestre cuando 140

se corrige por estacionalidad, 130

y un 13.7% interanual. El PIB 120

cayo un 0.6% en el segundo

trimestre, el consumo privado 110

un 2.4% y la inversion un 0.8% 100

en las mediciones corregidas a0

por efectos estacionales. 80

La inversion bruta, medida 70

en porcentaje del PIB, fue de &0

solo el 16.5%. Al cabo de nue- o nad
ve trimestres de gestion, este "\t& <+ "&?
indicador se ubicaba entre el

21% y 23% del PIB en las admi-

Grafico 1.

Precios internacionales de commaodities en USD Septiembre 2026
(2025 = 100)
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nistraciones de Néstor Kirchner,
Mauricio Macri o Carlos Menem.

Los datos que se van conociendo de empleo, desempleo
y salarios son consistentes con la informacion de cuentas
nacionales. Estos indicadores reflejan la historia del primer
semestre del afo, afectado por la aceleracion de la tasa
de inflacion, que hizo pico en marzo, y por la resaca de
las altas tasas de interés del
segundo semestre de 2025, las
cuales elevaron la morosidad
bancaria, sobre todo de las
familias. El tercer trimestre
empez6 con malos datos de
industria y construccion, pero
con una menor inflacion.

En ese contexto, las variables
de la economia mundial que
mas afectan el desempefo de
la economia argentina muestran datos positivos y negativos.

Pareceria que en el mundo se acab¢ la era de tasas de
interés reales muy bajas. El menor ahorro en Asia y el au-
mento de la inversion privada en inteligencia artificial (I1A)
y en gastos de defensa de los paises desarrollados parecen
haber dejado atras el periodo de “exceso de ahorro” (sa-
vings glut). A nivel fiscal, los paises desarrollados que no
han corregido sus desequilibrios fiscales ponen presion al
alza en el mercado de bonos soberanos. Por ejemplo, la
tasa de interés de los bonos a 10 afos del Tesoro de Esta-
dos Unidos, cuyo valor ajusta por inflacion, paso de 1.96%
real en 2025 a 2.10% en lo que va del afho 2026, y a 2.62%
para el promedio del mes de septiembre (llegando a casi
3% a finales de ese mes).

En los paises emergentes, el riesgo pais se redujo, lo que
compenso el efecto al alza de la tasa “libre de riesgo”.
Si comparamos los datos de septiembre de 2026 con el
promedio del ano, el riesgo medido por el EMBI global se
redujo en 39 puntos basicos y el de los paises de América
Latina en 76 puntos basicos. En cambio, el de Argentina
aumentd 22 puntos basicos, seguramente afectado por

“...1a posibilidad de
comprar reservas parece
disponible...”

una mayor incertidumbre respecto de la posibilidad de
reversion del rumbo econémico en la eleccion presiden-
cial de 2027.

Sin embargo, los precios internacionales de los principa-

les productos de exportacion de la Argentina han aumen-

tado en forma apreciable. El

grafico adjunto compara la
evolucion de los precios de
las commodities agricolas
en puerto argentino y de los
precios internacionales del
oro, acero, petroleo y cobre
(este ultimo, Argentina to-
davia no lo exporta).

Se puede observar que, en el
mes de septiembre, las com-
modities agricolas tenian precios bastante mas altos que los
observados en 2025 (entre 6% y 34%). Un panorama similar
se observa en los precios del acero, el petrdleo y el oro.
De mantenerse estos precios, sera facil lograr un nuevo au-
mento de exportaciones en 2027. En FIEL proyectamos ex-
portaciones de US$ 103.300 millones para este afio, 109.000
millones para 2027 y un balance comercial superavitario que
se mantendria en el orden de US$ 27.000 millones.

La mayor tasa de interés internacional y el riego pais de la
Argentina que no cede pueden complicar la utilizacion de un
seguro adicional, como que era la colocacion de bonos en el
mercado internacional e incluso la colocacion de USS 5.000
millones en el mercado local prevista en el programa finan-
ciero del gobierno. Pero la posibilidad de comprar reservas
parece disponible, sobre todo durante el primer semestre
del afno proximo, antes de que empiece a jugar a fondo la
incertidumbre asociada al calendario electoral.

Si eso se verifica, y dado que la evolucion de la demanda de
dinero no da mucho espacio para comprar divisas con sefio-
reaje, habra que sobrecolocar deuda en moneda local del
Tesoro o aceptar una desinflacion mas lenta..ll

Indicadores de Coyuntura N° 690, octubre de 2026 | 5
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Programa fiscal: desviarse
para no perder el rumbo

El afio ingresa en su ultimo trimestre y la realidad se impone: el superavit fiscal se mantiene, pero con
una evidente moderacion de los objetivos. La hoja de ruta de la consolidacion fiscal no se abandona,
pero los desvios que venian apareciendo desde el principio de afio ahora son incorporados como
parte del plan. Tanto la ultima revision del FMI como el Presupuesto 2027 parecen reflejar una
preferencia por compromisos factibles.

Por Isidro Guardarucci*

*Economista de FIEL
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A agosto, superavit con menos margen

En los primeros ocho meses de 2026, el Sector Publico
Nacional no financiero acumulé un superavit primario de
$12,3 billones y un resultado financiero positivo de $2,3
billones. La caja sigue cerrando sin déficit, pero con me-
nos holgura que un afo atras. Esa combinacion ayuda a
entender el momento fiscal: se mantiene el compromiso
con el equilibrio, aunque la ejecucion y las proyecciones
se alejan de algunos de los objetivos que acompanaron el
inicio del programa con el FMI.

La comparacion de enero-agosto con el mismo periodo de
2025, a precios constantes, muestra una caida de 4,1%
en los ingresos totales y una reduccion de 2,4% en el gas-
to primario. Como los recursos retrocedieron mas que las
erogaciones, el superavit primario disminuy6 16,1%. Los
intereses bajaron 2,7%, sin alcanzar a compensar ese de-
terioro. El resultado financiero se redujo 47,1% real: paso
de $4,4 billones a $2,3 billones, a precios comparables.
Aproximadamente el 81% del saldo primario de 2026 se
destino al pago de intereses.

La debilidad de los recursos se concentra en la recauda-
cion tributaria, que cay6 5,0% real. Los Derechos de Ex-
portacion disminuyeron 28,6%; el IVA, 6,4%; y los aportes
y contribuciones a la seguridad social, 3,4%. Los Derechos
de Importacion retrocedieron 20,5%. Ganancias, con un
aumento de 5,7%, ofrecié una compensacion parcial, in-
suficiente para revertir el balance general. En valores
constantes, los ingresos totales fueron $4,9 billones infe-
riores a los de 2025, mientras que la reduccion del gasto

PANORAMA FISCAL

primario alcanzo $2,5 billones. El esfuerzo sobre las ero-
gaciones continla, pero ya no compensa plenamente la
pérdida de recursos.

El ajuste del gasto tampoco es uniforme. Las transferen-
cias corrientes a provincias se redujeron 29,1% real; el
funcionamiento no salarial, 13,3%; el resto de las pres-
taciones sociales, 10,5%; y las remuneraciones, 6,6%. En
sentido contrario, las jubilaciones y pensiones contribu-
tivas aumentaron 1,3%, la AUH 3,9%, las transferencias a
universidades 10,0% y los subsidios econémicos 13,7%. El
gasto de capital nacional cayé 2,5%. No se observa, por
lo tanto, una expansion generalizada del gasto, sino una
composicion en la que algunos recortes sostienen partidas
que recuperan poder de compra o requieren mas recursos.
Las transferencias a provincias aqui mencionadas no inclu-
yen la coparticipacion.

El FMI: una meta incumplida, una revision
que podria avanzar

Durante la Ultima semana de septiembre, la delegacion
técnica del FMI encabezada por Joyce Wong visito la Ar-
gentina para una nueva revision del programa. Si bien la
meta de balance primario a junio se ha incumplido, hay
optimismo sobre la posibilidad de un “waiver” (dispensa)
en la evaluacion y una posterior aprobacion del directo-
rio de la institucion con sede en Washington.

Asi, la Ultima revision, aprobada en mayo, fijo para ju-
nio un piso de resultado primario acumulado de $6,861
billones. No obstante, la ejecucion de caja de la ONP al-

Cuadro 1

Ejecucion acumulada enero-agosto. Millones de pesos, a precios promedio de enero-agosto de 2026

ago-25 ago-26 Var. Real
Ingresos totales 117.229.894  112.375.467 -4.1%
Tributarios 108.456.965 102.985.585 -5,0%
Otros Ingresos 8.772.929 9.389.882 7,0%
Gasto Primario 102.594.713  100.097.783 -2,4%
Remuneraciones 14.059.241 13.136.557 -6,6%
Funcionamiento no salarial 4.234.969 3.671.060 -13,3%
Jubilaciones y pensiones contributivas 43.256.397 43.816.547 1,3%
AUH 5.035.046 5.232.818 3,9%
Resto prestaciones sociales 20.365.488 18.220.970 -10,5%
Subsidios econémicos 6.467.511 7.353.803 13,7%
Transferencias corrientes a provincias 1.771.878 1.257.019 -29,1%
Universidades 3.270.151 3.597.423 10,0%
Otros gastos corrientes 2.012.262 1.738.632 -13,6%
Gasto de capital (nacion) 1.928.385 1.880.400 -2,5%
Transferencias de capital a provincias 193.385 192.556 -0,4%
Resultado primario 14.635.181 12.277.684 -16,1%
Intereses 10.220.882 9.941.064 2,7%
Resultado fiscal 4.414.299 2.336.620 -47,1%

Fuente: elaboracion propia a Ministerio de Economia e INDEC
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PANORAMA FISCAL

canzo un monto de $6,287 billones. La diferencia ronda
los $574.000 millones, un 8,4% por debajo del objetivo.

La diferencia entre el nimero publicado por la ONP vy
el utilizado en esta comparacion merece explicarse. El
resultado primario oficial de enero-junio fue de $7,327
billones, pero incluye $1,040 billones por la venta de ac-
ciones de hidroeléctricas. Ese ingreso no computa para el
programa, que excluye las ventas de activos financieros.
Al descontarlo, se obtiene el saldo de $6,287 billones.
Vender un activo aporta caja, pero no equivale a generar
un excedente mediante los ingresos y gastos que el pro-
grama toma en cuenta.

La aplicacion de un “waiver” no implica que el objetivo se
haya cumplido ni que deje de importar. Es el mecanismo

8 | Indicadores de Coyuntura N° 690, octubre de 2026

por el cual el Directorio puede permitir que el programa
continle pese al incumplimiento de un criterio cuantita-
tivo, si considera que conserva viabilidad, (por ejemplo)
porque el desvio es temporal o existen medidas correcti-
vas. En este caso, el superavit persistente y la contencion
real del gasto permiten sostener que el problema no es
un regreso indiscriminado al déficit. Dicho de otra forma,
reflejaria que la confianza en el pilar fiscal se sostiene.

Presupuesto 2027: una senda algo menos
ambiciosa

El proyecto de Presupuesto presentado en septiembre
mantiene el signo positivo de las cuentas publicas. ELl con-
solidado del Sector PUblico Nacional prevé un superavit
primario de $18,44 billones, equivalente a 1,3% del PIB,
y un superavit financiero de $3,30 billones, 0,2% del PIB.
Para el afo electoral, la orientacion sigue siendo gastar
menos de lo que ingresa, incluso después de pagar intere-
ses. Las pautas macroeconémicas suponen un crecimiento
de 4,0% y una inflacion de 18,0% entre diciembre de 2026
y diciembre de 2027.

Este balance positivo de 1,3% es inferior al rango de 1,4%
a 1,8% que el FMI proyectaba para 2027 en la Gltima re-
vision del programa. Pero esa comparacion necesita una
aclaracion: llamativamente, el mismo mensaje presu-
puestario también presenta un marco de mediano plazo
en base caja, con un primario de 1,5% del PIB para 2027.

La sefal de una senda menos ambiciosa aparece con ma-
yor claridad al volver al programa original. En abril de
2025, el FMI proyectaba un resultado primario de 2,2% del
PIB para 2026 y de 2,5% para 2027. La primera revision, de
julio de ese ano, mantuvo esos valores. En mayo de 2026,
el escenario para este aho ya era de 1,4%, mientras que
para 2027 se habia desplazado al rango de 1,4% a 1,8%.
Si bien son cifras aspiracionales para el largo plazo y no
reflejan un compromiso efectivo, parece evidente la pre-
sencia de una dosis de moderacion a la prudencia fiscal a
lo largo del tiempo.

Mantener la credibilidad, no un numero

La lectura de conjunto no es que se haya perdido el ancla
fiscal. La ejecucion conserva el superavit, el gasto pri-
mario sigue cayendo en términos reales y el presupuesto
vuelve a plantear un saldo positivo después de intereses.
El compromiso con el equilibrio permanece. Pero tamiza-
do por la realidad.

Tanto en Hacienda como en el FMI parecen entender que
el ajuste ha encontrado su limite y que avanzar mas po-
dria ser contraproducente. Si la consolidacion no se vuel-
ve sostenible y se revierte, el resultado podria ser mucho
peor. El recuerdo de gestiones fiscales que operaban sin
restriccion presupuestaria, hasta que se imponia como la
mismisima ley de gravedad, aun sigue fresco.

Lo que se ha modificado es la intensidad de la consolida-
cion prevista. Ese es el sentido de los desvios permitidos:
reconocer que la senda original no se viene alcanzando sin
abandonar la direccion del programa. El desafio hacia el
ano electoral sera que la adaptacion haga mas creible el
compromiso, no mas débil. Mantener el ancla y revisar la
trayectoria pueden ser decisiones compatibles, siempre
que el equilibrio siga siendo una restriccion efectiva y no
una promesa que se redefine al llegar cada revision.ll



personal

® mas cerca
& Mas conectados
® mas divertidos

@ mas beneficios

w Mmas tecnologia g
® MAs Seguros Cadavezmas

() mas eficientes personal




MERCADO DE TRABAJO

Bucear en los salarios no
registrados

De todas las senales negativas que dio septiembre referidas al mercado de trabajo,
la evolucion de los salarios merece una mirada cautelosa debido a lo que muestran
los datos en el segmento informal, por lo que aqui intentaremos aportar datos a la
discusion que probablemente dejen mas preguntas que respuestas.

Por Nuria Susmel*

DEC muestran que el salario total crecio 1,2% en el

egundo trimestre respecto al trimestre anterior y
2,2% en relacion al segundo trimestre de 2025. Pero la
desagregacion de la informacion, revela que el aumento
se basa practicamente en el incremento del salario in-
formal, que subi6 5,1% en el trimestre y 23,7% en el ano
(Grafico 1).

I os datos de indice de Variacion Salarial (IVS) del IN-

Los datos del IVS muestran
un crecimiento importante en
el salario informal; el ingreso
medio de los asalariados sin
descuento jubilatorio revela
un comportamiento mas
moderado.

Los datos del RIPTE dicen algo parecido al IVS Formal Pri-
vado en la medicion anual (-2,2% vs -2,9% del IVS), aunque
dan un panorama algo diferente en el trimestre (+0,4% vs

*Economista de FIEL
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MERCADO DE TRABAJO

-0,2%, respectivamente). Grafico 1.
En realidad el RIPTE y el IVS formal Variacion de los Salarios

no miden lo mismo, aunque muestran -en %-
una tendencia similar (Grafico 2).

EL RIPTE mide la remuneracion imponi- 25%

ble promedio de trabajadores estables =11 Trirn 26 ws | Trim 26
-privados y publicos- que surge de los so% | w1 Trimm 26 ws Il Trim 25
registros del SIPA, con lo cual es mas un

ingreso promedio formal que un sala- 15% |

rio, ya que cambios en la composicion

del empleo cambian el promedio, aun- 0% |

que no varie el salario. Ademas, el sala-

rio que toma para el promedio es hasta % -

el tope establecido para los aportes a

la seguridad social, con lo cual aumen- o% | el

tos en salarios por encima de éste no VS Total

mueven el promedio. 5 L

Por su parte, el IVS formal mide el
salario asociado al puesto de trabajo Grafico 2.

sin tener en cuenta pagos adicionales i r .

como horas extras, licencias, vacacio- EYOlUCIOﬂ del Salario Formal
nes, etc., no se ve afectado por cam- Indices IV Trim 2023=100
bios en la composicion del empleo y se
construye en base a datos de registro
de un conjunto de empresas.

;Qué mide el IVS Informal? Este in-
dicador mide el salario horario que
surge de las declaraciones de los tra-
bajadores informales en la Encuesta
Permanente de Hogares. El indice tie-
ne ponderaciones fijas -para aislar el
efecto de cambios en la composicion
del empleo-, que datan del afo 2001.

Otra aclaracion que vale la pena hacer
es la definicion de informalidad. Para T T T T T T T T T T T "
el INDEC, informal es el trabajador al 123 1123 123 W23 124 1124 1128 1W24 125 1125 125 1V25 126 1126
cual el patron no le realiza aportes a
la seguridad social, lo cual termina
incluyendo a trabajadores que se de-
finen como asalariados pero que reali- Gréafico 3.

zan aportes a través del monotributo y ., . .
cobran su salario presentando factura. Evolucidn real de ingresos del sector informal

indices IV Trim 2023=100

Mientras los datos del IVS muestran
un crecimiento importante en el sa-
lario informal, el informe de Distribu-
cion del Ingreso de INDEC, que mide
el ingreso medio de los asalariados
sin descuento jubilatorio (IMAsDJ de
ahora en mas) revela un comporta-
miento mas moderado.

— V5 Informal

—— Ingreso Medio Asal. Sin descuento /.,-/'/ '
- //,\/\

Una cuestion de interés para mencio-
nar es que, por primera vez desde el
tercer trimestre de 2018, se registra
una caida del ingreso en términos no-
minales en el segundo trimestre de
este ano.

g 8 §E 8 E & E B

Ademas, mientras el IVS da cuenta de 123 W23 M23 W23 124 W24 M24 W24 125 N25 M25V25 126 126

un aumento del 5,1% en el segundo tri-
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mestre respecto al trimestre anterior
y del 23,7% respecto al aho anterior,
el IMAsDJ da una caida del 10,8% y del
6,3%, respectivamente.

De todos modos, ambas mediciones
dicen que el ingreso informal tuvo una
fuerte recuperacion en términos rea-
les desde finales de 2023, pero mues-
tran magnitudes bien distintas: 86% el
IVS 'y 24,3% el IMAsDJ.

El INDEC presenta el ingreso medio
por decil de ingreso de la ocupacion
principal, donde para armar los de-
ciles toma el total de los asalariados
(con y sin descuento jubilatorio).

Lo que se observa es que el porcenta-
je de trabajadores informales se re-
duce en los primeros deciles entre el
Il trimestre de 2026 y el IV de 2023, lo
que ubica el ingreso promedio por en-
cima de la mayoria de los grupos. Por
otra parte, el crecimiento del ingreso
es mas alto en los deciles mas bajos,
pero estos concentran una proporcion
menor de trabajadores informales
respecto a 2023.

Una hipotesis que podria plantearse
es que, dado que los asalariados sin
descuento jubilatorio incluyen mono-
tributistas, el ingreso de estos haya
crecido mas que el de los informales
puros y eso eleve el promedio.

Los datos no confirman esto.

Para llevar a cabo este analisis se
debe utilizar la base de microdatos
de la Encuesta de Hogares y la Ultima
disponible corresponde al primer tri-
mestre del anho, por lo que los resul-
tados se circunscriben a ese periodo.

Entre el IV trimestre de 2023 y el |
trimestre de 2026 no se observa un
aumento del porcentaje de monotri-
butistas dentro de los informales, el
cual asciende a 14,7% en ambos pe-
riodos.

Ademas de esto, el aumento del in-
greso medio mensual de monotribu-
tistas es apenas 1 punto porcentual
superior en términos reales que el de
los informales no registrados. Mien-
tras que, si se considera el salario
horario real, estos Gltimos muestran
aumentos superiores a los primeros.

Bucear en los nimeros reduce sustan-
cialmente el crecimiento del ingreso
en el sector informal, pero sigue ubi-
cando el aumento muy por encima
del sector privado formal.l

Grafico 4.
Participacion de Informales por

Decil de Ingreso

® dto Trim 2023
u 2do Trim 2026

i 2 3 4 5 3 7 B 9 10
Decil de Ingreso de la Ocupacién Principal (con y sin descuento jubilatorio)

Grafico 5.
Variacion Ingreso Medio Informal Real

por Decil Trim 2026 vs IV Trim 2023

Cuadro 1
Ingreso Real en el Sector Informal

| Trim. 2026 vs IV Trim. 2023

Horario Mensual
INFORMAL REGISTRADO (MONOTRIBUTISTAS) 31,50% 69,20%
INFORMAL (REGISTRADO Y NO REGISTRADO) 34,40% 68,60%
INFORMAL NO REGISTRADO 40,50% 68,30%
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Lineamientos para una reforma
regulatoria en energia

Lineamientos para una reforma regulatoria en energia a partir de diciembre 2023: gas natural y electricidad.
Fernando Navajas, Santiago Urbiztondo y Juan Pablo Brichetti. Diciembre de 2023. Documento de Trabajo N° 131.

En este trabajo los autores desarrollan una propuesta con distintas reformas en el mercado energético argentino -y mas
especificamente en los sectores de electricidad y gas natural- a ser puestas en practica por la nueva administracion
politica a partir de diciembre 2023. A partir de la coyuntura actual de la Argentina, y dado el devenir del funcionamien-
to de estos mercados durante las Gltimas dos décadas -en cuanto a sus instituciones, reglas, decisiones y resultados-,
junto a la situacion extrema en materia economica y social del pais mas generalmente (dada la situacion fiscal, de
inflacion, pobreza, etc.), se distinguen dos niveles de propuestas: i) las que resultan impostergables y vienen a corregir
las distorsiones mas profundas en la organizacion eficiente de estos sectores que han sido aplicadas durante los ultimos
20 anos (en conjunto, la “normalizacion”), y ii) las que incorporan sobre dichas correcciones las reformas que tomen
en cuenta los cambios tecnologicos, de objetivos ambientales y de realidad socio-econdmica de los usuarios, que resta-
blezcan plenamente una organizacion eficiente para maximizar el bienestar general por medio de servicios energéticos
provistos de forma descentralizada con la mayor calidad y al menor costo posibles.

»Otros trabajos relacionados con este tema:

Navajas, F.; Natale, O.; Panadeiros, M. (2018). “Descarbonizando el sistema energético argentino: algunas reflexiones”, en
Desarrollo Sostenible y Ambiente en la Argentina, compilado por José M. Fanelli, Ed. Siglo XXI- Fundacion OSDE. Navajas, F. (2015)
“Subsidios a la energia, devaluacion y precios”. DT N° 122, FIEL. Hancevic, P. y Navajas, F. (2013)

“Consumo residencial de electricidad y eficiencia energética: un enfoque de regresion cuantilica” DT N°120 FIEL.

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.
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SECTOR EXTERNO

La Argentina consolida sus
exportaciones en un mundo
con conflictos comerciales
en aumento

Las exportaciones crecen a dos digitos y el saldo comercial recompone la oferta de ddlares
locales. Las perspectivas externas aparecen favorables para la Argentina y para su plan de
aumentar su presencia en los mercados internacionales. Pero los riesgos son importantes
debido a la suma de conflictos geopoliticos y al debilitamiento de las instituciones multilaterales
en el mundo.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

pais sumaron USD 67.248 millones y muestran un in-

cremento del 21,4% con respecto al mismo periodo
de 2025. Las importaciones fueron de USD 48.999 millones
y cayeron un -2,6% en el periodo considerado. Por su par-
te, las exportaciones exhibieron un solido crecimiento a
dos digitos durante practicamente todo el periodo entre
enero y agosto. Del otro lado, las importaciones mostra-
ron un comportamiento de “serrucho” con meses de caida
y meses de recuperacion. El saldo comercial alcanzo los
USD 18.249 millones, que ya superan en un 61% al saldo
total del ano 2025. Desde su asuncion en diciembre de
2023, el gobierno ha mantenido saldos mensuales positi-
vos del comercio de mercancias en el marco de una libe-
ralizacion regulatoria y dentro de un proceso que busca
reducir la carga impositiva distorsiva sobre los productos
exportados e importados (Grafico 1).

I Iasta agosto de 2026, las exportaciones de nuestro

El crecimiento exportador fue sostenido por una diversi-
ficacion de productos vendidos al exterior junto con un
muy buen desempefio de los sectores tradicionales. Del
lado importador, los signos no son tan alentadores, las li-
mitadas inversiones llevaron a la contraccion del rubro
de bienes de capital a la vez que la marcha lenta de la
actividad economica limit6 las importaciones de insumos
y, también, de bienes finales.

Las exportaciones tradicionales del agro y su cadena in-
dustrial ocuparon un 57,5% del valor total exportado, las
exportaciones industriales un 26,6% y un 15,9% correspon-
dio a los sectores de combustibles y energia, con el petro-
leo liderando la canasta exportadora con el 9,9% del total.
Del lado importador, los bienes intermedios continuaron
representando la porcion mas importante de las compras
al exterior, con 34,6% del total. Notese que, en térmi-

*Economistas de FIEL.
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nos de productos, los
de mayor importancia
fueron los porotos de
soja (5,6%), que ingre-
san para luego ser ex-
portados como harina
y aceite.

En el periodo comenta-
do también se presen-
té como un elemento
favorable la evolucion
de los términos del in-
tercambio, dado que
nuestra canasta expor-
tadora tuvo, en pro-
medio, un aumento de
precios internacionales
mayor al de nuestra
canasta importadora.

Exportaciones & Impartaciones

Nuestros  principales T S R
socios comerciales % i o i
fueron Brasil, los Esta- § 5 E E E £
dos Unidos, China y la N

Union Europea, tanto

ene-00 -

Grafico 1. Comercio Exterior de Argentina
Exportaciones, Importaciones y Balance Comercial
Millones de USD - Acumulado 12 meses

1987.01 - 2026.08
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del lado exportador
como importador, pero
las importaciones apa-
recen mas concentradas por origen que las exportacio-
nes. A la vez, China,
Brasil y la Union Euro-
pea presentaron saldos
comerciales negativos
muy importantes fren-
te al restante conjunto
de socios comerciales
que exhiben saldos po- 200
sitivos (en especial los

Estados Unidos, India 'y 10
Chile). 160
140

Estos avances de nues-
tro pais hacia su ob-
jetivo de una mayor
insercion  economica
mundial se inscriben
en un mundo que pre-
senta importantes
complejidades.  Algu-
nos aspectos negati-
vos, como el aumento
del precio del petroleo
y las dificultades de
abastecimiento  que
derivan del conflicto

USD por barril
2

enira-60
enaro-64
Enero

enero-72

Fuente: FIEL con base en datos INDEC

Grafico 2.

Evolucion del precio del petréleo en Estados Unidos y Europa

Dalares por barril
A precios de septiembre de 2026
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armado entre Iran y los
Estados Unidos/Israel,
han favorecido en el
corto plazo a la Argentina como nuevo oferente de petro-
leo y gas no convencional (Vaca Muerta), pero por el otro
lado, la desaceleracion del crecimiento mundial derivada
de los nuevos conflictos geopoliticos limitan las posibili-
dades de los paises en desarrollo, como el nuestro, en el
escenario mundial.

Fuente: FIEL con base en datos FMI

Esta situacion historica particular aconseja mantener una

descripcion actualizada del contexto, como se ha venido
haciendo en esta seccion en los Ultimos meses.

Comenzando por las perspectivas del comercio mundial,
éstas anticipan un débil aumento en el volumen del in-
tercambio de mercancias del 1,9% para 2026, bien por
debajo del 4,6% que sorprendié en 2025. Estos resultados
explican, en parte, la caida en el crecimiento mundial

Indicadores de Coyuntura N° 690, octubre de 2026 | 15
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pronosticada por el Fondo Monetario Internacional: el Pro-
ducto Bruto mundial creceria en 2026 un 3%, por debajo
del 3,5% de los anos 2024 y 25. China e India perderian su
rol de paises de alto crecimiento, a la vez que los paises
europeos y Canada estarian entre los paises avanzados mas
afectados.

Desde hace algunos afios, pero con mayor intensidad desde
2023, la Organizacion Mundial del Comercio ha ido perdien-
do su capacidad de monitoreo de las reglas multilaterales
del intercambio en la medida en que los balances geopoli-
ticos cambiaron y los paises de mayor peso econdémico se
fueron separando de esas reglas. El caso de los Estados Uni-
dos es el mas explicito y paradigmatico, pero desde 2018,
la proliferacion de nuevas medidas comerciales restrictivas
en frontera paso de la imposicion de menos de 800 por afno
a casi 4000 el ano pasado (datos de Global Trade Alert), por
iniciativa de gran parte de los paises del mundo.

En el presente, el 70% del comercio mundial alin se maneja
dentro de las normas de nacion mas favorecida, principio
basico del multilateralismo. Pero la nueva realidad impo-
ne cambios y la OMC esta trabajando en su propia refor-
ma, pero también advierte
los riesgos de virar hacia
un modelo de fragmenta-
cion comercial. Asi, en su
informe sobre el comer-
cio internacional de 2026
presenta un ejercicio de
simulacion del crecimien-
to mundial bajo distintas
modalidades de arreglos
comerciales y advierte
que “la diferencia entre
un mundo de cooperacion
multilateral reforzada vy
otro en el que la coopera-
cion multilateral se erosio-
na sustancialmente podria
llegar a representar entre
el 5y el 10 por ciento de
caida del PBI real mundial para 2050”. Asi como las reglas
de la OMC favorecieron la inclusion de los paises en de-
sarrollo al proceso de crecimiento, el escenario opuesto
seria relativamente mas costoso para esos mismos paises.

Las perspectivas comentadas no corresponden, necesaria-
mente, a tendencias de largo plazo, sino que reflejan,
numerosos conflictos econémicos, varios de ellos como
consecuencia de conflictos politicos y/o bélicos, como ya
se mencionara mas arriba.

Por ejemplo, el conflicto entre Iran y los Estados Unidos/
Israel no ha logrado solucion a pesar de varios intentos de
cese de hostilidades. En cambio, ha sumado incidentes
en todo el Medio Oriente que se reflejan en los costos de
los fletes maritimos, que crecieron debido a los cambios
de rutas y como consecuencia de los aumentos de precios
de combustibles (ver Grafico 2). Otra consecuencia del
conflicto fue el uso de los stocks estratégicos de combus-
tibles en varios paises, incluyendo los mas avanzados de
Occidente y China en el Asia. Recientemente, el presi-
dente Trump amenazo a los paises europeos con detener
las exportaciones de diésel con ese destino si no se au-
mentaba el flujo de las propias reservas estratégicas eu-
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“Estos avances de nuestro
pais hacia su objetivo de una
mayor insercion economica
mundial se inscriben en
un mundo que presenta
importantes complejidades.”

ropeas. La avanzada de los Estados Unidos en Venezuela,
mas alla de los aspectos politicos, dieron al primer pais
una ventaja estratégica importante dado que Venezuela
exhibe el mas alto nivel de reservas petroleras mundiales,
un poco por encima de Arabia Saudita. Los ataques iranies
en territorio de varios paises de Medio Oriente también
afectaron a los nuevos desarrollos econémicos y de atrac-
cion de inversiones de esos paises, en especial Emiratos
Arabes Unidos y Arabia Saudita, que buscaban diversificar
su base petrolera hacia industrias de nuevas tecnologias y
servicios digitales.

En el futuro inmediato las perspectivas, ya complejas,
podrian volver a cambiar si se produce una escalada irani
en el Golfo frente al reciente refuerzo de tropas y barcos
de los Estados Unidos en la region. A la vez, los mercados
internacionales suman a los problemas ya mencionados,
la incertidumbre que han generado los incidentes recien-
tes con la Inteligencia Artificial y su capacidad de generar
danos muy serios en los sistemas en funcionamiento, in-
cluidos los de defensa de los paises. Del lado de los Esta-
dos Unidos, las principales empresas en la carrera de la IA
convinieron en una autorregulacion auditada a sugeren-
cia del gobierno estadou-
nidense, preocupado por
la carrera tecnologica con
China. También los merca-
dos financieros muestran
inestabilidad derivada de
la valuacion de las empre-
sas tecnologicas vinculadas
alalA.

Un ejemplo del clima poli-
tico y econéomico mundial
lo da la cumbre de los pre-
sidentes de China y los Es-
tados Unidos a fines de sep-
tiembre. Los resultados de
la reunion fueron magros
en términos del comercio
ya que China no anuncio,
como se esperaba, nuevas importaciones agroindustriales
desde los Estados Unidos. Tampoco hubo avances en tér-
minos de la coordinacion de ambos paises en temas que
afectan al mundo como las amenazas de la IA o el conflic-
to de Rusia con Ucrania. Estos temas fueron alguna vez
parte de la agenda bilateral, pero han quedado pospues-
tos, en parte debido a las urgencias internas de cada uno
de estos gobiernos en sus propios paises (elecciones de
medio término en los Estados Unidos y caida del nivel de
actividad y empleo en China). La Unica noticia que emer-
gi6 de esa cumbre fue el mantenimiento del statu quo co-
mercial bilateral hasta inicios de enero. Por el momento,
y en busca del mantenimiento de la relacion, los Estados
Unidos también suspendieron la venta de armas a Taiwan.

Como ha venido ocurriendo en estos meses, las perspecti-
vas comerciales externas para la Argentina se mantienen
favorables a pesar de la compleja situacion internacional.
Pero cualquier novedad debera evaluarse cuidadosamen-
te, como por ejemplo los cambios que podrian devenir
de las elecciones presidenciales en Brasil (principal socio
comercial de la Argentina) o de un agravamiento de los
conflictos en Medio Oriente que impondrian mayores limi-
taciones a los flujos comerciales.



Industria. Deja atras una corta
recuperacion

La industria registrd en agosto una nueva caida interanual, con sectores lideres con un
avance mas moderado y mas profundos retrocesos entre los rezagados. La refinacion
de petréleo lidera el crecimiento y la produccion automotriz acumula la mayor caida.
En la comparacion con el mes previo, la actividad corregida por estacionalidad anot6 un
nuevo retroceso. La industria habria dejado atras una breve recuperacion y se contrae a
un ritmo superior al registrado en la mitad de las recesiones previas desde 1980.

Por Guillermo Bermudez*

*Economista de FIEL
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL

a actividad in-
Ldustrial retroce- 2

di6 en agosto . Grafico 1.
4.2% en la compa- Indice de Produccion Industrial (IP1)
racion interanual, Variacion Interanual (%)
de acuerdo a infor-
macion preliminar
del relevamiento de
FIEL, acumulando en
los primeros ocho
meses del aho una
caida de 1.2% respe-
cto del nivel alcan-
zado entre enero y
agosto de 2025. En el
mes, la mayor caida
interanual de la pro-
duccion la registro
la  metalmecanica,
seguida de la rama
automotriz y de la de
minerales no metali-
cos. En el otro extre-
mo, los sectores que
vienen amortiguando -20% -
la contraccion de la E22 E23 E24* Eas E26**
produccion industri-
al -refinacion de pe-
tréleo, las industrias ~ Fuente: FIEL.
metalicas basicas y
de alimentos y bebi-

das- han mostrado en Grafico 2. Produccion Industrial por Sectores

agosto un avance mas Ranki . 0

moderado que en me- anking de variaciones porcentuales (%)

ses previos. Primeros 8 meses de 2026 / Primeros 8 meses de 2025

Con lo anterior, en los

primeros ocho meses

del afio se profundizé PETROLED PROCESADO 8,1%
la caida de la activid-

ad industrial, con solo METALICAS BASICAS

tres ramas mostrando

mejoras y con un de- AUMENTOSY BEBIDAS

terioro en el crecimi- SUMOS OUIMICDS Y P

ento acumulado en la

mayor parte de ellas PAPEL ¥ CELULOSA

en la comparacion

con el registro para INSUMOS TEXTILES

los primeros siete

meses del afio. INCICE D PROCUCCION INDUSTRIAL

El ranking de crecimi- METALMECANICA

ento lo lidera la refi- e

nacion de petrodleo

que acumula un au- MINERALES NO METALICOS

mento de 9.1% en los

primeros ocho meses AUTOMOTORES

de 2026 en la compa- ’ :
racion interanual, m L%

igualando el volumen
refinado en el mismo  Fuente: FIEL.

periodo de 2008 y co-

locandose ligeramente por debajo del alcanzado en  de 2025, completan la nomina de las ramas con mejora
2007. Las industrias metalicas basicas, con un avance de la actividad en lo que va del afho.

de 5.6%, y la de alimentos y bebidas con un alza de
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ferior al promedio se colocan los sectores de insumos
quimicos y plasticos (-0.7%), el de papel y celulosa
(-0.8%) y el de insumos textiles (-0.9%), en todos los
casos respecto al nivel alcanzado en los primeros ocho
meses de 2025. Por su parte, con una contraccion mas
pronunciada que la del promedio de las actividades se
encuentran la metalmecanica (-3.3%), los despachos
de cigarrillos (-5.2%), la produccion de minerales no
metalicos (-6.1%) y la industria automotriz (-17.4%),
sobre la misma base de comparacion.

De este modo, el proceso de petroleo, la produccion
de alimentos y bebidas y la de las industrias metalicas
basicas contienen una caida mas profunda de la acti-
vidad, mientras que la producciéon automotriz hace el
mayor aporte a la contraccion de la industria en lo que
va del afo.

Entre las ramas que lideran el ranking, la de los ali-
mentos y bebidas tuvo en el mes de agosto un mo-
derado avance, que alcanz6 2.3% en la comparacion
interanual, colocando el nivel de produccion en un
record para un mes de agosto. Al interior del bloque,
se combinaron mejoras en la produccion de alimentos
y en la de bebidas, que se elevaron hasta 2.5% y 1.3%
respectivamente en la comparacion con los niveles al-
canzados el mismo mes del afo pasado.

Entre los alimentos, continGia destacando el avance de
la produccion de leche, que encadena veintidés meses
de crecimiento interanual, asi como el de la faena de
porcinos, que acumula un afo de aumento. En cambio,
la faena aviar volvid en agosto a mostrar una caida en
la comparacion con el afo pasado -lo hizo por quinto
mes-, al tiempo que la faena vacuna tuvo un muy mar-
cado retroceso, que ascendié a 12.9%, y se combind
con una participacion de hembras en faena del 42.9%,
la que resulta la mas baja desde julio de 2021. Entre
las bebidas, se tienen mejoras por tercer mes en la
produccion de gaseosas, aguas y jugos, al tiempo que
se repitio el avance en el caso de cervezas.

La rama de los quimicos y plasticos, luego de registrar
un bimestre con ligero avance en la comparacion in-
teranual, en agosto mostré un marcado retroceso, en
parte por el impacto sobre el nivel de actividad del
cese de la produccion de algunos bienes del sector en
los meses previos. En efecto, en agosto la produccion
de la rama cay6 7.2% en la comparacion interanual ar-
rastrada a la baja por el recorte de la actividad en qu-
imicos basicos, petroquimicos basicos, y neumaticos,
a partir del cese de la produccion de negro de humo,
diisocianato de tolueno, caucho y el cierre de FATE.
Junto con lo anterior, en el mes se observaron mejoras
en la produccion de jabones y pinturas.

Entre las ramas que acumulan en lo que va del aho una
caida superior al promedio, la metalmecanica registro
en agosto la contraccion mas pronunciada entre los
sectores de actividad. En el mes, la produccion de la
rama se redujo 12.6%, combinando marcadas caidas
en la produccion de maquinaria agricola y autopartes,
con mejoras en griferia, cables y centros de servicios
para la industria automotriz.

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

En lo que se refiere a maquinaria agricola en par-
ticular, ACARA informé que en agosto los patenta-
mientos crecieron el 10.2% -avanzando por segundo
mes- en la comparacion con el mismo mes de 2025,
acumulando un alza de 2% en los primeros ocho me-
ses del ano. Al respecto, cabe destacar que una parte
creciente de la demanda esta siendo satisfecha por
unidades importadas. Asi por caso, en el mercado de
tractores elevan su participacion marcas importadas
con origen en India, Corea del Sur, Turquia, Republica
Checa y China, con la mayor cantidad de operaciones
para unidades de este origen.

El bloque de los minerales no metalicos es el que
acumula el mayor retroceso en lo que va del ano, de-
tras de la industria automotriz, y en agosto registro la
tercera mayor caida entre los sectores de actividad,
con un retroceso que alcanzo6 11.3% en la comparacion
interanual, observandose bajas generalizadas al inte-
rior del bloque.

Como se ha sefnalado anteriormente, en la compara-
cion con meses previos los despachos de insumos para
la construccion se encuentran estancados en meses de
alta estacionalidad, al tiempo que contindan mostran-
do una fuerte caida en la comparacion interanual. En
el caso de los despachos de cemento, en agosto regis-
traron un retroceso interanual de 8.1%, encadenando
cinco meses en caida con mermas tanto en despachos
en bolsa como a granel. De este modo, en los primer-
os ocho meses, las ventas de cemento superan lige-
ramente las 6.3 millones de toneladas, acumulando
en lo que va de 2026 una caida de 4.2% respecto a los
volimenes entregados entre enero y agosto de 2025.
Asimismo, las ventas relevadas por el Grupo Con-
struya, en el mes de agosto no han mostrado mejoras
respecto a los niveles alcanzados desde marzo pasado,
aunque en la comparacion interanual tuvieron un re-
troceso de 5.3%, encadenando un trimestre en caida.

Los datos de la actividad de la construccion elaborados
por INDEC para el mes de julio mostraron un marcado
retroceso, que alcanzé 4.5% en la comparacion con
julio del ano pasado, luego de los avances observa-
dos en los dos meses previos, al tiempo que, respecto
a junio la contraccion se elevo a 4.6%, encadenando
dos meses de caida en la medicion desestacionalizada.
Adicionalmente, el relevamiento de expectativas que
realizd el instituto dio cuenta de un sostenido pesi-
mismo respecto a la evolucion de la actividad para
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el periodo agosto
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de magnitud teniendo
en cuenta que el cré-
dito hipotecario para la vivienda al sector privado a
mediados de septiembre alcanzaba $ 6.2 billones. No
obstante, los elevados costos en dolares para la con-
struccion continuaran afectando negativamente una
mas dinamica recuperacion de la actividad.

Fuente: FIEL.

Finalmente, en el repa-
so de los sectores fabri-
les, en agosto la produc-
cion automotriz volvid a
mostrar la mayor caida
entre las ramas industri-
ales, en un contexto de
retroceso de exportacio-
nes, contraccion de ven-
tas en el mercado local
y creciente participacion
en los patentamientos de
vehiculos extrazona.

En efecto, en agosto la
actividad del bloque re-
gistrd0 un retroceso de
11.8% en la comparacion
con el mismo mes de
2025, combinando una
profunda caida en la pro-
duccion de automoviles, la que alcanzé 26.9%, con
una mas moderada en la de utilitarios, que se ubico
en 2.4%. Con lo anterior, el bloque encadena mas de
un afio en caida, acumulando en lo que va de 2026
una contraccion del 17.4% respecto a los niveles al-
canzados entre enero y agosto de 2025, y haciendo el
mayor aporte al retroceso de la produccion industrial.

Hacia los meses por venir el escenario luce desafiante
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“En términos
desestacionalizados, la
produccion industrial del mes
de agosto tuvo un retroceso
de 0.9% respecto al mes
anterior, encadenando tres
meses de caida.”

por el recorte de turnos junto con el inicio de la pro-
duccidn de nuevos modelos. En efecto, en septiembre
Stellantis redujo un turno en su planta de Ferreyra en
Cordoba, al tiempo que en octubre se sumara Ford con
un recorte en la produccién de la Ranger en la planta
de Pacheco. Sin embargo, también en octubre comen-
zara la fabricacion de
la nueva pickup Renault
Niagara en la planta de
Santa Isabel en Cérdoba,
mientras que la nueva
Volkswagen Amarok en
Pacheco iniciara su pro-
duccion en diciembre de
2026.

En lo que se refiere a
las ventas de vehiculos
en el mercado local, los
despachos mayoristas
retrocedieron en agosto
24.5% en la comparacion
con el mismo mes del
ano pasado, encadeando
siete meses de caida, y
acumulando una con-
traccion del 24.8% en los
primeros ocho meses del ano. En el caso puntual de
las ventas de vehiculos de fabricacion nacional, los
resultados muestran un peor desempefo, con caidas
del 32.9% en agosto y del 40% en el acumulado entre
enero y agosto, en ambos casos en la comparacion con
2025. En cambio, continlan aumentando los envios
de las terminales de vehiculos electrificados; con 2.5
mil unidades vendidas en agosto, el avance interanual
alcanz6 197.9%, acumulando un alza de 740% en los
primeros ocho meses e incrementando la participacion



en las ventas mayoristas
a cerca del 7%.

En lo que se refiere
a patentamientos, el
cuadro es similar. En
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troceso de los paten-
tamientos, empresas chinas ganan participacion de
mercado, generando un cambio de composicion en las
ventas con la llegada de nuevos modelos (SUV, pickups
y vehiculos electrificados). En efecto, las dieciocho
marcas chinas de vehiculos livianos enroladas en ACA-
RA, alcanzaron una participacion de 10.8% en agosto,
al tiempo que, BYD sumd
una participacion de 3.3%
del total del mercado,
y se colocé novena en
el ranking de ventas del
mes, siendo la primera
automotriz de aquel ori-
gen en ingresar al top 10
de ventas del mercado
argentino.

En materia de exporta-
ciones de vehiculos, en
agosto se registré una
caida de 3.6% en la comparacion interanual, luego del
salto de julio, con un desempefio dispar entre las ter-
minales. En el mes, cayeron 43.8% las exportaciones
de automoviles mientras que las de pickups avanzaron
22.6%, con nuevo retroceso en los envios a Brasil y
avances en destinos extrazona, como América Central,
Perd y Ecuador. Con todo, en los primeros ocho meses
del afo se llevan exportadas 175 mil unidades, marca-
ndo un ligero avance (+0.9%) en la comparacion con el
nivel alcanzado en el mismo periodo de 2025.

Poniendo el foco en Brasil, en la previa de las eleccio-
nes presidenciales, los relevamientos de expectativas
de industriales y consumidores continuan mostrando
un deterioro. En el caso de los industriales, a causa de
la desaceleracion de la demanda y la acumulacion de
inventarios, en un escenario de altas tasas de interés

Las senales sugieren el
transito hacia una nueva
fase de contraccion de la

industria.

y presion inflacionaria, mientras que en el caso de
los consumidores a partir de una peor percepcion de
la situacion financiera de las familias en un contexto
de alto endeudamiento, altas tasas interés y de mora
bancaria.

En este marco, las expe-
ctativas de crecimiento
para 2026 se recortan
por debajo del 2% y para
2027 del 1.5%, mientras
que las de inflacion para
2026 se ubican en 4.92%
deteniendo el recorte
observado en semanas
previas. No obstante la
evolucion de las medidas
de inflacion -y las expe-
ctativas- que se colocan
cerca del techo de la
banda de la meta fijada
por el Banco Central de Brasil, el Comite de Politica
Monetaria (CoPoM) continlia relajando su politica en
la busqueda de devolver dinamismo a la actividad y
reducir la carga financiera sobre empresas y familias.
En efecto, en la reunion de comienzos de septiembre
decidio recortar por quinta vez en 25 puntos basicos
la tasa Selic, llevandola hasta 13.75%. Entre los fun-
damentos de la decision, el CoPoM consider6 que se
tiene una moderacion gradual de la actividad econo-
mica al tiempo que las medidas de inflacion general y
subyacente muestran una desaceleracion.

Observando la produccion industrial local desde la
perspectiva de los tipos de bienes producidos, en
los primeros ocho meses del afo, todos registraron
un deterioro en la comparacion con los niveles de
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produccion  alcanzados
entre enero y julio pasa-
do. Los bienes de consu-
mo no durable lideran el
ranking con un crecimien-
to de 1.8%, recortando el
crecimiento acumulado,
pero sosteniéndose en un
récord para los primeros
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En términos desestacionalizados, la produccion industri-
al del mes de agosto tuvo un retroceso de 0.9% respecto
al mes anterior, encadenando tres meses de caida. Con
la contraccion de la produccion industrial, las sefales
de sostenibilidad de la fase tuvieron un deterioro en los
Ultimos meses. Por caso, la tasa de variacion de la pro-
duccion de corto plazo toma valores negativos marcando
una caida mas profunda que la variacion de largo plazo,
al tiempo que la tendencia ciclo acelera su retroceso.

Del mismo modo, la medida de ciclo en crecimien-
to muestra una desaceleracion desde el pico de abril,
colocandose en negativo desde julio, sefalando que la
actividad se contrae con un ritmo mayor al que lo hace
la tendencia. Finalmente, el indice de difusion se aline6
con las anteriores sefales recortandose desde mayo y
perforando el 50% en el mes de agosto; en el trimestre
junio-agosto algo mas del 55% de la industria registro un
retroceso de la actividad en la comparacion interanual.
Todas estas son sefnales de que la breve recuperacion
que se tuvo desde noviembre pasado se habria interrum-
pido en el inicio del segundo trimestre.

De este modo, abril de 2026 se fortaleci6 como poten-
cial punto de giro -pico- para la fase de expansion ini-
ciada en noviembre del afo pasado. Dicha fase habria
alcanzado la duracion -técnica- minima de cinco meses,
resultando la mas corta de todos los episodios regis-
trados desde 1980, colocandose por detras de las fases
iniciadas en abril de 1999 y de 2024, que en ambos casos
alcanzaron una duracion de siete meses.
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La corta recuperacion iniciada en noviembre del aio pa-
sado, en cinco meses acumulé un crecimiento equivalen-
te anual del 7.4%, que en la comparacion con las once
expansiones industriales previas desde 1980, sélo resulta
superior al registrado en la fase iniciada en septiembre
de 2016 que se prolongd por dieciocho meses y que al-
canz6 5.5%. Es decir, resultd una recuperacion corta y
poco dinamica.

En cambio, en la nueva fase que estaria transitando la
industria desde abril pasado, en cuatro meses la activid-
ad se contrae a un ritmo anual de 11.8%, que supera el
registrado en seis de doce episodios recesivos previos y
a la mediana de caida que se coloca en 11.3%. Es decir,
un retroceso veloz de la produccion fabril en los Gltimos
meses.

En sintesis. La industria tuvo en agosto un retroceso in-
teranual por segundo mes, que resulto el mayor desde
febrero pasado y combind una moderada mejora entre
los lideres del ranking de crecimiento -refinacion de
petroleo, industrias metalicas basicas y alimentos y be-
bidas- con fuertes retrocesos en los sectores mas reza-
gados -industria automotriz, minerales no metalicos y
metalmecanica-, profundizando la divergencia sectorial
observada en meses previos. En la medicion ajustada por
estacionalidad, la actividad se recorté en la compara-
cion con el mes de julio, anotando tres meses en caida.
Las seinales de sostenibilidad de la recuperacion se mu-
estran en retroceso desde mayo con fuerte deterioro en
el mes de agosto, sugiriendo el transito hacia una nueva
fase de contraccion de la industria.l



El ciclo economico y su impacto
en la desercion secundaria

N o

El ciclo econémico y su impacto en la desercién secundaria. Ivana Templado, Julio de 2021

En este trabajo la autora tuvo por objetivo analizar el fenomeno de la desercion en el nivel medio de la escuela en la
Argentina, concentrandose especialmente en los determinantes que acompaiian los ciclos economicos. Para el estudio
primero se examinan las tasas de abandono entre 2003 y 2019 con datos del Ministerio de Educacion e informacion agre-
gada de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), y luego se utilizan los microdatos de la EPH para analizar la decision
de desertar incorporando tanto caracteristicas personales, familiares, del contexto habitacional y economicas de la
familia del estudiante, como asi también de los otros jovenes en edad escolar, con la idea de aproximar tanto la tasa
de retorno como el costo de oportunidad de estudiar. Aunque no es factible con las bases de datos utilizadas considerar
todos los factores que influyen en el abandono escolar, los resultados muestran que la vulnerabilidad socioeconomica
empuja a dejar los estudios aun cuando no se vislumbren oportunidades de trabajo propias, y sin que las condiciones de
ingresos o laborales de los padres influyan en la decision. También expone que cuando la economia mejora, los ingresos
familiares favorecen la escolaridad, pero el costo de oportunidad de estudiar aumenta por las nuevas opciones fuera de
la escuela y que este efecto es mas fuerte en los jovenes menores de 16 anos.

P Otros trabajos relacionados con este tema:

“Pruebas APRENDER: la dimension regional. Mismos derechos, distintas oportunidades” Templado, I. (2019) - FIEL. DT 130.
“Educacion universitaria. Aportes para el debate acerca de su efectividad y equidad” Echart, M. (2003) - FIEL. DT 79.
“La calidad educativa en la Argentina” Auguste, S. (2012) - FIEL. DT 116.

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.
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Expectativa por el alcance
del programa de fondeo de
creditos hipotecarios

El BCRA ha iniciado la ronda de licitaciones de recursos de ANSES para el fondeo de créditos
hipotecarios. La iniciativa contribuye a reducir el descalce temporal entre depositos y créditos,
movilizar el mercado inmobiliario y la construccion. Las limitaciones regulatorias del programa
y las caracteristicas de la poblacion potencial demandante limitarian el impacto del programa.
El ahorro previo tiene un rol central.

por Guillermo Bermudez*

*Economista de FIEL.
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Programa de licitacion de plazos fijos con destino a
rédito hipotecario, para la movilizacion de recursos

del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) de ANSES.
El objetivo del programa de fondeo es, por un lado, re-
activar el financiamiento de largo plazo, contribuyendo
con las entidades bancarias a reducir el descalce tempo-
ral entre depdsitos y préstamos -que tipicamente afecta
a este tipo de linea crediticia-, y por otro lado, dinamizar
el mercado inmobiliario y la actividad de la construccion.

ﬁ fines de agosto, el Ministro de Economia anuncio el

En diversas oportunidades desde Indicadores de Coyuntu-
ra' hemos abordado el analisis del mercado inmobiliario
y de la construccion residencial, no solo desde la pers-
pectiva de la actividad y la oferta, sino también desde
el lado de la demanda, considerando aspectos asociados
a la asequibilidad de la vivienda, tales como evolucion
de costos y precios en dolares, tasas de interés y crédi-
to hipotecario. En la presente columna se actualizan las
cuestiones asociadas al crédito y situacion de la demanda,
en el marco del reciente lanzamiento del programa de
licitacion de plazos fijos.

El programa propone la licitacion, en diez ruedas, de fon-
dos de ANSES por hasta $ 2 billones, a plazos de un ano
con una tasa minima de UVA mas 2.5%, o a cinco anos de
plazo con UVA mas 4.5%. En cada licitacion se ofrecen $
200 mil millones y ninguna de las entidades bancarias par-
ticipantes podra obtener mas del 20% de dichos fondos.

Respecto del monto total a licitar, merece mencionarse
que los recursos ofrecidos ocupan una parte menor de la
cartera del FGS -del orden del 1.6%- a fin de agosto, cuyo
valor asciende a $ 125.4 billones y se encuentra compues-
ta fundamentalmente por titulos publicos nacionales -$
83.4 billones- y acciones de empresas -por $ 17.2 billo-
nes-, ademas de bonos o participaciones en proyectos de
infraestructura, entre los rubros mas importantes.

El requisito para las entidades bancarias es que los fondos
obtenidos sean destinados al financiamiento de la com-
pra, construccion, ampliacion o refaccion de una primera
vivienda, con una tasa maxima de UVA mas 7.5% y por un
monto maximo de 150,000 UVA -equivalentes al momento
del anuncio a $ 314 millones o USD 207 mil-, con un pla-
zo minimo de 15 afos, sin maximo establecido. Al mismo
tiempo, las entidades asumen el compromiso de aplicar
los fondos obtenidos en noventa dias a nuevos créditos
hipotecarios.

En la primera licitacion a comienzos de septiembre, el
BCRA -que organiza y ejecuta las licitaciones- anuncio
que se presentaron dieciocho bancos con una oferta de $
258.6 mil millones, quedando descartadas cinco entidades
y adjudicandose el cupo preestablecido. En la licitacion,
el tramo mas largo de colocacion -a cinco afnos- absorbio
el 82% de los fondos a una tasa promedio de 4.94% sobre
UVA, mientras que en el tramo corto la tasa fue de 2.67%
mas UVA.

Un aspecto de relevancia para dimensionar el impacto po-
tencial del programa viene dado por el hecho de que los
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fondos adjudicados a cada entidad no pueden superar el
2% de su Responsabilidad Patrimonial Computable y el 20%
del total de la cartera de créditos hipotecarios, lo que
limita la capacidad de absorcion de los nuevos fondos,
teniendo en cuenta el bajo nivel de crédito hipotecario
en la actualidad.

En efecto, el crédito hipotecario para la vivienda alcanza
$ 6.2 billones y representa medio punto porcentual del
PBI. Este nivel resulta extremadamente bajo en la com-
paracion internacional e incluso con paises vecinos, como
Uruguay, donde alcanza 3.89% del producto, Brasil, don-
de se coloca en 8.65% del PBI o en Chile, donde trepa a
27.85% -pais que lidera la profundidad del mercado hipo-
tecario en la region-, de acuerdo a datos de la Corpora-
cion Andina de Fomento?.

No obstante el bajo nivel actual del crédito hipotecario,
es importante destacar la muy dinamica recuperacion que
ha tenido desde diciembre de 2023, cuando los présta-
mos para la vivienda habian virtualmente desaparecido.
A comienzos de 2026, el crecimiento de estos créditos se
ha ralentizado respecto al ritmo que mostraba en meses
previos, estabilizandose en los actuales niveles, a partir
de un freno en el otorgamiento de nuevos préstamos en
el marco del despegue de la mora bancaria. Lo anterior,
a pesar de que el crédito hipotecario posee una baja tasa
de irregularidad en la comparacion con préstamos perso-
nales, por consumos con tarjeta o prendarios.

Ciertamente, de acuerdo al Gltimo informe sobre bancos
del BCRA, la ratio de irregularidad del crédito hipotecario
para las familias es de 1.6%, en la comparacion con el
16.7% que alcanza en los créditos personales, el 12.8%
para el financiamiento de tarjetas de crédito o el 8.1% en
el caso del crédito prendario. Pero no solo es baja la tasa
de irregularidad actual, sino que lo es historicamente;
por caso desde enero de 2010, la ratio promedia 0.8% con
baja variabilidad, aunque con un repunte desde el cuarto
trimestre de 2025.

Claro es que lejos estan los picos de crédito hipotecario
alcanzados en anos previos, como en el tercer trimestre
de 2001, cuando llegaron a representar 3.7% del PBI, o en
abril de 2018, cuando sumaron un punto porcentual del
producto, y desde cuando se tuvo un continuo retroceso
a causa del redireccionamiento de los depdsitos privados
al financiamiento del déficit fiscal. En el actual contexto,
la iniciativa del programa avanza en el sentido adecuado,
aunque su impacto podria resultar acotado.

Al respecto, si bien el crédito hipotecario dirigido a la
vivienda se coloca algo por encima de los $ 6.2 billones,
resultando los fondos a licitar por parte del BCRA equiva-
lentes a cerca de un tercio de dicho stock, las limitaciones
mencionadas antes respecto al tamano de la cartera de
las entidades participantes en el programa, hace presu-
mir que podria no completarse la colocacion de fondos
esperados.

Antes de profundizar sobre las limitaciones regulatorias,
es interesante mencionar que luego de la primera lici-

1 Por caso véase la edicion 684 de marzo de 2026 en https://www.fiel.org/publicaciones/IndicadoresCoyuntura//COYU_99 1778448709654 .pdf
2 Anuario de la Vivienda en América Latina y el Caribe. CAF -Banco de desarrollo de América Latina y el Caribe- e Instituto Lincoln. de Politicas

de Suelo, 2025. Namero 02, diciembre 2025.
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tacion se observaron efectos
positivos sobre la tasa de
interés que cobran las en-
tidades, dado que en varios
casos se redujo al techo de
7.5% propuesto por el BCRA,
junto con un alargamiento
de plazos, al tiempo que, en
el caso particular del Banco
Hipotecario, la entidad co-
menzo6 con la aplicacion de
fondos a nuevos préstamos.

La reduccion de tasas de in-
terés es una buena noticia,
en un contexto en el que la
politica monetaria se cifie a
causa de un proceso de re-
monetizacion que se demora
y una negativa por parte del
BCRA de adquirir divisas mas

alla

Miles de millones de 5 de Enero de 2026

de lo que le permite la

demanda de pesos, de modo 3 f,
de evitar una contaminacion i =

del proceso de desinflacion
por causas monetarias.

Aln
sas,

vista el peso de la carga
tributaria subnacional en el
costo financiero total, co-
menzando con el impuesto
a los ingresos brutos (IIBB)

que

cias -en algunos casos, sobre

los

los préstamos y, en otros,
sobre el spread de tasas-,
y siguiendo por sellos y los
impuestos municipales que
gravan a las entidades ban-
carias, a pesar del hecho de

que

ditos hipotecarios destinados
a la vivienda Unica, familiar
y de ocupacion permanente,
estan exentos del pago de

IVA.

En efecto, de acuerdo al
BCRA, en un crédito hipote-
cario tomado por una perso-
na fisica, el 10.3% del costo

Grafico 1. Stock de Crédito Hipotecario para la Vivienda
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financiero total -equivalente
a 3.4% de tasa- corresponde a impuestos, que se distribu-  para el monto a adjudicar a cada entidad, resulta de in-
yen en un 76% en carga provincial -ingresos brutos- y el  terés revisar la participacion del crédito hipotecario en la
resto en impuestos municipales. En el caso de otros crédi-  cartera de los bancos.

tos, la carga tributaria resulta mas gravosa, representan-

do hasta el 28% del costo financiero total en otros créditos ~ El crédito hipotecario, en diciembre de 2023 era inexis-
a personas -como tarjetas de crédito- a partir de la inci-  tente en entidades privadas -daba cuenta del 1.3% de los
dencia del IVA. La carga impositiva encarece el créditoy  préstamos al sector privado no financiero-, y en el ciclo
reduce el universo de tomadores de préstamos, a partir  de recuperacion que se tuvo hasta fines de 2025 y comien-
de la relacion cuota ingreso normalmente requerida. zos de este afio multiplico esa participacion por cuatro -la

propia en base a BCRA.

elevo hasta 3.8%-. En el caso de las entidades publicas,

Volviendo a la cuestién de las limitaciones establecidas el crédito hipotecario también tuvo un aumento de par-
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ticipacion, aunque mas modesto, al pasar de representar
6.7% del crédito al sector privado no financiero en diciem-
bre de 2023 al 10% a julio de este ano.

Dada esta evolucion, entre fines de 2026 y la actualidad,
las entidades privadas ganaron participacion como dado-
ras de crédito hipotecario, pasando del 25% del total al
39%, aun sin poder revertir la preeminencia de los bancos
publicos.

Pero como se menciono, el crédito hipotecario para la
vivienda ocupa una porcion mas pequefa del activo de las
entidades bancarias, dado que estas realizan otros prés-
tamos con garantias hipotecarias que no estan dirigidos a
la vivienda.

En efecto, el crédito hipotecario para la vivienda repre-
senta algo mas del 60% del total del crédito hipotecario.
Esta participacion duplica la participacion que se tenia a
fines de 2023, pero se coloca por debajo de la que alcanzo
desde comienzos de 2018 y hasta el inicio de la pandemia,
cuando se acomodoé por encima del 70%.

En cuanto a la especializacion en el otorgamiento de cré-
ditos por parte de las entidades seglin su tipo, se tiene
que, entre los bancos publicos, el 75% del crédito hipote-
cario es dirigido a la vivienda, registrandose la mayor par-
ticipacion en el caso del Banco de la Provincia de Neuquén
con el 99%, por delante del Municipal de Rosario con 95.4%
y el Ciudad de Buenos Aires con el 87.5%, mientras que en
el Nacion alcanza al 77.2%.

En cuanto a la importancia relativa de cada banco publi-
co como dador de crédito hipotecario para la vivienda,
el 82% ha sido otorgado por el Banco Nacion, al que le
siguen el Banco Ciudad y el De la Provincia de Cordoba.
Bancos como el De Corrientes, De Formosa, el BICE, el
Rioja y el Nuevo Banco de Chaco, solo tienen registros de
créditos con garantia hipotecaria con destino distinto al
de vivienda.

En el caso de los bancos privados, los créditos hipoteca-
rios para la vivienda y con otros destinos se reparten en
partes iguales. Entre estas entidades, la mayor participa-
cion en el crédito hipotecario para la vivienda la posee el
Banco Galicia, colocandose muy por delante del Santan-
der y Macro que le siguen en participacion.

De este modo, se estima que, en las sucesivas licitaciones
del BCRA de recursos de ANSES, podria llegarse a licitar un
monto menor al pretendido por el programa. El maximo
alcanzaria algo mas de $ 1.2 billones, repartidos en 30%
para entidades privadas y el resto entre bancos publicos,
con claras diferencias entre los montos a los que pue-
den aspirar las entidades consideradas individualmente
y entre las que por lejos destaca el potencial del Banco
Nacion, el que mas que cuadriplica la del principal banco
privado en créditos hipotecarios.

El analisis anterior sugiere que, dados los actuales niveles
de crédito hipotecario para la vivienda, los limites res-
pecto a los montos a adjudicar a cada entidad financiera
incluidos en la Comunicacion A 8475 del BCRA, ponen un

SINTESIS FINANCIERA

tope a la colocacion de fondos por debajo del monto total
del programa, ocupando solo el 60% de aquellos y redu-
ciendo el alcance esperado inicialmente.

Dado que el BCRA no ha publicado un cronograma con las
fechas de las proximas licitaciones, a medida que los nue-
vos créditos se fueran cediendo, las entidades bancarias
podrian ir relajando los limites al acceso y elevando con
ello el uso de los fondos fijados por el programa.

Al respecto de lo anterior, suponiendo que los fondos lici-
tados en cada ronda son otorgados como nuevos présta-
mos al mes siguiente de obtenidos por las entidades, ha-
cia abril del afio proximo se habra superado la relacion del
20% entre nuevos préstamos y el stock de créditos para el
promedio de los bancos -algunas entidades lo haran an-
tes-, habiéndose alcanzado en marzo una colocacion de
fondos por $ 1.4 billones. Es decir, también bajo estos
supuestos la expectativa es que no lleguen a colocarse
la totalidad de los fondos anunciados. Lo anterior, con la
excepcion de que las entidades bancarias hagan crecer su
cartera de créditos hipotecarios con fondos propios re-
lajando las limitaciones mencionadas. El potencial para
hacer ello varia considerablemente entre las entidades.

Respecto al volumen de créditos que podria esperarse del
Programa, de acuerdo al Ministerio de Economia se estima
que alcanzaria para financiar soluciones habitacionales
para entre 17,000 y 18,000 familias. Asimismo, desde el
organismo se present6 un caso simulado segln el cual la
cuota inicial rondaria los $ 850 mil?, considerando un tope
de 25% sobre los ingresos netos del grupo familiar.

Lo anterior plantea dos interrogantes: a) ;cual es la de-
manda potencial para un crédito con estas condiciones? y,
dadas las caracteristicas de los créditos, b) ;la iniciativa
esta focalizada adecuadamente sobre el grupo de hogares
con necesidades habitacionales?

En el primer trimestre de este aho, la encuesta perma-
nente de hogares de INDEC registro algo mas de 10.2 mi-
llones de hogares en aglomerados urbanos, de los cuales
el 5.5% se encontraba en una posicion deficitaria en mate-
ria de vivienda, porcentaje que se elevaba al 8.1% cuando
se consideran condiciones precarias de materialidad y al
10.3% si ademas se suman condiciones de hacinamiento.
De lo anterior, y considerando las condiciones de los cré-
ditos fondeables por el programa -primera vivienda, cons-
truccion, etc.-, resulta razonable explorar el universo de
hogares que al menos presentan una situacion de déficit
cuantitativo -unos 560 mil-.

Para este conjunto de hogares, el ingreso total familiar a
valores actualizados a septiembre alcanza un promedio
de algo mas de $ 2 millones, con un minimo en el primer
decil de $ 413 mil y un maximo de $ 5.7 millones en el
décimo decil*.

Tomando en consideracion el tope de la relacion cuota
ingresos sugerido en la presentacion del programa, Unica-
mente los hogares del décimo decil estarian en condicio-
nes de afrontar una cuota superior a los $ 850 mil.

3 Para una vivienda de alrededor de USD 107 mil y una financiacién equivalente al 75% del valor, se plante6 un crédito cercano a $121 millones,

con una tasa UVA + 7% y un plazo de 25 afios.
4 Siguiendo la distribucién de este subconjunto de hogares.
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De relajarse el tope de ingresos al 30%, el universo de
potenciales demandantes se ampliaria a los hogares del
noveno decil, totalizando algo mas de 110 mil hogares.
Claramente, el caso simulado alcanza a un grupo reducido
de hogares en comparacion con aquellos que presentan
una condicion deficitaria de vivienda.

Junto con lo anterior, si se toma en consideracion el ingre-
so familiar del grupo de hogares bajo analisis, para el pro-
medio de ellos se tendria una cuota inicial algo por enci-
ma de $ 511 mil permitiendo acceder a un un préstamo de
algo mas de USD 45 mil a
valores de septiembre. Ese
monto es al que podrian
acceder los hogares ubi-
cados a partir del séptimo
decil de ingreso en adelan-
te. Para los hogares de los
deciles primero al sexto, el
tamarnio del crédito al que
pueden acceder es muy
inferior. A modo de ejem-
plo, los hogares del quinto
decil podrian aspirar a un
préstamo por hasta USD 33
mil y los del primero uno
de USD 9 mil.

Para contextualizar las ci-

fras anteriores, puede mencionarse que, seglin el Institu-
to de Estadisticas y Censos de la Ciudad de Buenos Aires,
en agosto pasado el costo de construccion vario entre USD
1,077 y USD 1,252 segln tipo de vivienda -sin incluir im-
puesto al valor agregado, valor de compra del terreno y los
derechos de construccion, permisos y habilitaciones- lo que
permite poner en perspectiva el tipo de solucion habitacio-
nal al que podria acceder este grupo de hogares de no con-
tar con un ahorro previo que permita completar los fondos
necesarios para adquirir una primera vivienda modesta.
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“...las limitaciones
regulatorias del programa
hacen presumir que solo
una parte de los fondos
comprometidos seran
finalmente colocados.”

Con todo, los hogares potenciales demandantes superan
con holgura el nimero de soluciones habitacionales esti-
madas por Economia, aunque s6lo un grupo menor -algo
mas de 110 mil- podria acceder a un crédito que permi-
ta la compra -o construccion- de una vivienda del valor
tomado como ejemplo por las autoridades. Sin embargo,
es importante mencionar que, la iniciativa no ha sido di-
sefada especificamente para focalizarse en el grupo de
hogares con necesidades habitacionales, sino en aquellos
con el nivel de ingreso adecuado para tomar un crédito
hipotecario en condiciones algo mas favorables que en
meses previos.

En sintesis. El programa de
fondeo de créditos hipote-
carios con recursos de AN-
SES es una iniciativa ade-
cuada para contribuir con
bancos a reducir riesgos
asociados al descalce tem-
poral entre depositos y cré-
ditos, y para fomentar la
recuperacion del mercado
inmobiliario y la actividad
de la construccion. No obs-
tante, las limitaciones re-
gulatorias del programa ha-
cen presumir que solo una
parte de los fondos compro-
metidos seran finalmente colocados. Al mismo tiempo, por
tratarse de préstamos destinados a una primera vivienda,
el universo de hogares potenciales demandantes, si bien es
amplio, quedaria circunscripto a un nimero reducido -a los
deciles mas altos de la distribucion- a causa del nivel de
ingresos, o eventualmente a soluciones habitacionales de
menor escala y calidad al enfrentar elevados costos de la
construccion, de no contar con un ahorro previo de magni-
tud que complemente los fondos obtenidos en préstamo.l



Inversion: factor imprescindible
para crecer

“Un caso particularmente interesante en la Argentina es el de la presencia de inver-
sores extranjeros de capital de riesgo. Los inversores de capital de riesgo, en general,

se caracterizan por proveer financiamiento inicial a empresas nuevas, en crecimiento,
pequefias y con caracteristicas de innovacion. Ese financiamiento se otorga a cambio de
una participacion accionaria en la empresa, con la expectativa de altos rendimientos. En
nuestro pais, varias empresas tecnoldgicas han logrado llamar la atencion de inversores
locales y extranjeros de riesgo en sucesivas rondas de inversion (que los inversores o las
mismas start-ups organizan) y han logrado capitalizaciones muy importantes. Algunas
de ellas se han convertido en “unicornios” (cuya valuacion es de USD1000 millones o
mds). Ejemplos de los sectores tecnoldgicos que se encuentran en rdpido desarrollo y
que cuentan con capital extranjero de riesgo son las plataformas digitales de comercio
minorista (Tiendanube), tecnologia de autenticacion (Auth0), nanosatélites (Satellogic),
seguridad informdtica (Onapsis), plataforma digital de agronegocios (Agrofy), tecnologia
para banca digital (Technisys), finanzas de criptomonedas (Lemon Cash), infraestructura
de medios de pago (Pomelo) y fintechs (Uald). Una caracteristica de estas empresas es
su rdpida regionalizacion desde su pais de origen hacia el resto de América Latina y los
Estados Unidos.”

La inversion extranjera directa en la Argentina: recuperando un factor imprescindible para crecer en un mundo de
cambio. M. Cristini y G. Bermudez. Noviembre de 2022.

En este libro, los autores analizan las condiciones que deberia cumplir la Argentina para volver a ser atractiva para los
inversores extranjeros, partiendo de la necesidad de fortalecer la previsibilidad econémica de mediano plazo. Para ello,
en primer lugar, se resefan las condiciones criticas de la economia argentina y los conflictos del escenario economico
mundial a inicios de 2022. Sobre la base de esa evidencia, se sintetiza el rol potencial que tendria un mayor flujo de
ingresos de inversion extranjera directa (IED) para el pais en el futuro inmediato y en el mediano plazo. En segundo
lugar, habiendo identificado el problema de la pérdida de confianza de los inversores internacionales como un obstaculo
central para la aceleracion de la inversion en el pais, el trabajo resume las mejores practicas internacionales para la
atraccion de inversiones usando evidencia de paises que también transitaron episodios adversos y reconociendo como
punto de referencia los casos de paises en desarrollo exitosos en este objetivo. A partir de esa evidencia, se elaboran
las recomendaciones finales, las cuales se basan en factores objetivos importantes para los inversores internacionales,
los cuales estan mas ligados a cuestiones de estabilidad econdémica, seguridad juridica y reglas creibles que a las de
incentivos fiscales.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
“Inversion Extranjera Directa en el MERCOSUR: el papel de Europa”, Cristini, M. y Amal, M. 2006. FIEL.

A partir del ano 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.



REGULACIONES

Zona fria;

¢ Cuanto responde el
consumo residencial de gas
a la tarifa?

La reforma de zona fria, sancionada en septiembre de 2026, quita el descuento automatico a las zonas
incorporadas en 2021 y aplica el de la Patagonia solo sobre el precio del gas. Con datos mensuales de
1993 a 2026 y regresiones por temporada que aislan el efecto de la temperatura, estimamos que la
demanda residencial responde poco a la tarifa, y casi solo en invierno. En las zonas incorporadas en 2021,
el consumo por usuario caeria alrededor de 4% anual (5% en invierno), y hasta 4,5% a largo plazo. En la
Patagonia caeria apenas 0,4%. En el pais, la caida seria de 1,5% anual, unos 155 millones de m3, como
maximo. Al reducir las importaciones invernales de GNL, eso ahorraria entre USD 45 y 100 millones por
ano, mas del 10% del ahorro fiscal oficial.

Por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL
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Introduccion

gas. En tiempos de Gas del Estado y también durante

la vigencia de la Ley de Convertibilidad, los usuarios
residenciales de la Patagonia, el departamento de Malargiie
y la Puna pagaban la mitad de la tarifa plena, y el Tesoro cu-
bria la diferencia. En 2002, la Ley 25.565 traslado ese costo
al Fondo Fiduciario para Subsidios de Consumos Residencia-
les de Gas, financiado con un recargo sobre el precio del
gas en el punto de ingreso al sistema de transporte (PIST).
Ese recargo lo pagan todos los usuarios del pais, cualquiera
sea el destino del gas. En 2021, la Ley 27.637 extendio el
régimen hasta 2031 y lo amplio a las zonas bioambientales
mas frias del resto del pais segun la norma IRAM 11603.
Sumo asi mas de tres millones de usuarios residenciales a
los menos de un millon del régimen original, con descuentos
de 30% para la generalidad y de 50% para algunos grupos
vulnerables. Aun con el recargo en su maximo de 7,5%, el
fondo dejo de alcanzar para financiar el régimen.

El régimen de zona fria es anterior a la privatizacion del

El Poder Ejecutivo envio la reforma al Congreso a comienzos
de mayo de 2026. Diputados le dio media sancién en mayo
y el Senado la aprobo sin cambios en septiembre. Ademas
de volver al alcance territorial original, la ley introduce tres
cambios en el subsidio:

REGULACIONES

« En las areas incorporadas en 2021, la bonificacion queda
reservada a los hogares inscriptos en los Subsidios Ener-
géticos Focalizados (SEF). Pueden acceder los hogares
con ingresos netos de hasta tres canastas basicas tota-
les, los que tienen un integrante con certificado de dis-
capacidad, los veteranos de Malvinas y los inscriptos en
el Registro Nacional de Barrios Populares.

o En todas las zonas, el descuento se calcula solo sobre el
precio del gas. Ya no alcanza al transporte, la distribu-
cion ni los cargos fijos.

« Las compensaciones se pagan directamente a los pro-
ductores, que ademas pasan a percibir el recargo (que se
mantiene en hasta 7,5%, pero el Poder Ejecutivo puede
subirlo o bajarlo hasta en 50%).

La ley incluye también capitulos ajenos al régimen. Regula-
riza las deudas de las distribuidoras eléctricas con CAMMESA
a cambio de que renuncien a sus reclamos contra el Estado.
Limita las facultades del ENARGAS para trasladar ciertos cos-
tos a las tarifas. Y deroga los decretos 277/2022 y 929/2013.
Por fuera del texto, el Gobierno se comprometio con go-
bernadores del norte a crear por resolucion un esquema de
“zona calida" para las tarifas eléctricas de verano.

El mapa de la Zona Fria: situacion previa a 2021, 2021-2026 y post-ley
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En concreto, la ley vuelve a limitar el beneficio general a  b) En el caso de las provincias patagonicas que ya gozaban

la Patagonia, la Puna y Malargiie, dejando sin el descuen- de fuertes descuentos sobre toda la tarifa de gas (in-
to automatico a los usuarios de las areas incorporadas en cluyendo transporte y distribucion ademas del gas), el
2021 por la Ley 27.637, en Buenos Aires, Cordoba, Santa mantenimiento del subsidio solo sobre el precio del gas
Fe, Cuyo y el Valle de Lerma saltefo, entre otras, quienes implicara una suba tarifaria (en el componente varia-
gozaban de un descuento general del 30% sobre el cuadro ble) de 12%, de modo que cabe esperar una reduccion
tarifario pleno. (Ver mapa.) Se trata unos 3,36 millones de del consumo cercana al 0,6% en invierno y practicamen-
usuarios residenciales que pierden el subsidio, y cerca de te nula en el resto del afo: unos 15 m3 menos por usua-
900 mil que lo veran reducido.! rio y por afo, equivalente a 0,4% del consumo anual.

Mas alla de los distintos puntos que se incluyen en la refor-  c) Asimismo, estos cambios agregados aproximan, res-

ma del régimen de zona fria, la pregunta que motiva esta pecto del consumo residencial en todo el pais, 2,0% de
nota es aproximar qué respuesta del consumo cabe esperar reduccion en el invierno y 0,4% en el resto del afo,
cuando esos usuarios vuelvan a pagar la tarifa plena, asi promediando 1,5% del consumo anual.

como también qué respuesta cabe esperar por la reduccion
del subsidio que recibiran los usuarios que se mantienen en Datos y grupos
el régimen especial de zonas frias (en la Patagonia basica-
mente). Ello tiene alta relevancia para aproximar el impac-
to fiscal de la reforma, que segun la Secretaria de Energia
rondaria en un ahorro anual de USD 400 millones.

Trabajamos con datos mensuales de enero de 1993 a ju-
lio de 2026 para 23 zonas de distribucion, reunidas en tres
grupos de usuarios residenciales segiin su relacion con el

. i régimen de zona fria:?
Para ello estimamos cuanto responde el consumo por usua-

rio a la tarifa real, una vez que se descuenta el efecto de
la temperatura de cada mes, con 33,5 anos de datos men-
suales de tres grupos de provincias. El resultado de la esti-
macion es el siguiente:

« Sin subsidio (8 zonas): Ciudad de Buenos Aires y el co-
nurbano servido por Metrogas y Naturgy BAN, Catamar-
ca, La Rioja, Jujuy, Santiago del Estero y Tucuman.

e Con subsidio desde 1993 (7 zonas): La Pampa, Patago-
nes, Neuquén, Rio Negro, Chubut, Santa Cruz y Tierra
del Fuego.

a) Considerando la eliminacion del subsidio en las zonas
incorporadas en 2021, que actualmente incluye un des-
cuento de 30%, cabe esperar que el consumo residencial
de gas por usuario caiga alrededor de 5% en invierno y
1,5% en el resto del ano: unos 40 m? menos por usuario
y por ano, equivalente a 4% del consumo anual; al cabo
de unos tres anos, a medida que los hogares completan
su ajuste, la caida seria algo mayor: alrededor de 4,5%
anual.

o Con subsidio desde 2021 (8 zonas): Cordoba, Mendoza,
San Juan, San Luis, Santa Fe, Salta y el interior de la
provincia de Buenos Aires servido por Litoral Gas y Ca-
muzzi Gas Pampeana.

Para cada grupo usamos cuatro series. El “consumo por

1 Segun el padron de ENARGAS difundido durante el debate, la ampliacion del afio 2021 alcanzaba 1.264.164 usuarios en Buenos Aires, 687.714
en Cordoba, 413.025 en Mendoza, 131.957 en Salta, 116.691 en San Juan y 92.840 en San Luis; el resto, unos 660.000, corresponde casi todo
a Santa Fe. En esta nota, con el fin de simplificar el tratamiento de la informacion disponible en la pagina web del ENARGAS, se identifican las
provincias y areas de distribucion de ese grupo de forma aproximada, de modo tal que en julio 2026 el numero total asciende a 3,52 millones de
usuarios residenciales, el 40% del total considerado. La mayor diferencia se produce en el caso de la provincia de Buenos Aires ya que en nuestra
base de datos se incluyen como beneficiarios de la ampliacion del subsidio a los usuarios del Gran La Plata (La Plata, Berisso y Ensenada), aun-
que en realidad éstos no recibieron la ampliacion en 2021. Diferencias menores, en ambos sentidos, también existen en otras provincias. En todo
caso, las mismas son poco relevantes en el agregado, y los datos examinados en esta nota reflejan una aproximacién razonable.

2 Seleccion de los grupos. Partimos de las series de ENARGAS de consumo y usuarios residenciales por provincia y distribuidora, y excluimos
la region mesopotamica atendida por GasNEA porque su serie no cubre todo el periodo. Al agregar provincias o areas de distribucién completas
quedan algunas imprecisiones, porque dentro de cada una hay zonas con trato distinto. Malargiie, del régimen original, esta dentro de Mendoza
(grupo 2021), y la Puna jujefia, también original, dentro de Jujuy (grupo sin subsidio). Estos errores acercan los grupos entre si y, en el grupo
2021, hacen que la serie de tarifa atribuya el descuento a algunos usuarios que no lo recibian. En todo caso, por el peso de esas areas en cada
grupo, el desvio deberia ser menor.

3 Temperatura. Temperaturas medias diarias de ERA5, obtenidas de Open-Meteo, para 36 localidades. Cada zona se representa con una a cuatro
localidades, ponderadas segun la poblacién servida, y cada grupo con el promedio de sus zonas ponderado por usuarios. ERA5 es un modelo
que combina observaciones, no la medicion directa de las estaciones del Servicio Meteorolégico Nacional.

4 Tarifas. Cargo variable sin impuestos de los cuadros tarifarios de ENARGAS, promediado por dias de vigencia en cada mes. Hasta agosto de
2008 habia un cargo unico residencial. Desde septiembre de 2008 usamos, para cada zona, la subcategoria (R1 a R3 4°) que corresponde al con-
sumo por usuario de los 12 meses previos. Para evitar saltos artificiales, ignoramos los cambios de subcategoria que duran seis meses 0 menos.
En la Patagonia y La Pampa la subcategoria tipica es R3 4° en casi todo el periodo; en los otros grupos va de R1 a R3 3°, seguin la zona y el afio.
Desde 2022 se toma el nivel de ingresos N1, sin subsidio por ingresos, y desde febrero de 2026 el cuadro sin subsidio focalizado. Para el grupo
2021 se usa el 70% del cuadro pleno (30% de descuento) desde el 5 de agosto de 2021. En el régimen original, los usuarios pagaban cuadros
diferenciales que la serie histérica no publica antes de diciembre de 2017. Los reconstruimos con las resoluciones de ENARGAS de 2001, 2002,
2009, 2014 y 2015 para Camuzzi Gas del Sur y Camuzzi Gas Pampeana: eran tarifas por escalones de consumo bimestral, con valores nominales
congelados desde 2001, y desde noviembre de 2008 distintos para R1-R2 2°, R2 3° y R3 (Res. ENARGAS 639/2009 para Camuzzi Gas del Sur).
Aplicamos a cada zona el escalon que corresponde a su consumo bimestral tipico en cada mes. Para 1993-2000, sin cuadros diferenciales en
las resoluciones disponibles, suponemos la misma proporcion respecto del pleno que en 2001. Los valores de 2014 son idénticos a los de 2009,
confirmando que no cambiaron en ese lapso. Entre abril de 2016 y noviembre de 2017, interpolamos la proporcion respecto del pleno hasta el
40% de diciembre de 2017. Desde entonces usamos los diferenciales publicados: 40% del pleno hasta septiembre de 2018 y 50% después. Los
cuadros de abril de 2016 se usan tal como fueron publicados, sin considerar el fallo de la Corte Suprema que los dejo sin efecto para los usuarios
residenciales. Todas las tarifas se deflactan por el IPC del INDEC, reemplazado por el IPC-CABA de FIEL entre 2007 y 2016.
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usuario” es el gas entrega-
do a usuarios residenciales
dividido por su nUmero. Los
“grados-dia de calefaccion”
miden cuanto frio hizo en
el mes.® La “tarifa real” es
el cargo variable por m3 sin
impuestos que paga el usua-
rio tipico de cada zona (ple-
no o con descuento de zona
fria), deflactado por el IPC.*
La “variacion de usuarios” es
el cambio porcentual men-
sual del nimero de usuarios
residenciales, que capta la
incorporacion de hogares
nuevos con perfiles de consu-
mo potencialmente distintos
a los del usuario promedio
preexistente en cada region.
Excluimos datos de los afos
2020 y 2021, afectados por la
pandemia.

Los Graficos 1 a 3 muestran la
evolucion de estas variables
para cada uno de los tres gru-
pos de usuarios.> En primer
lugar, los tres grupos consu-
men cantidades muy distintas
(Grafico 1). Un usuario pata-
gonico consume en promedio
unos 3.600 m3 por afo, mas
del triple que uno del grupo
2021 (alrededor de 1.050 m3)
o del grupo sin subsidio (unos
900 m3). Las trayectorias
también difieren: el consumo
por usuario del grupo sin sub-
sidio bajo de unos 990 m3 en
1995 a 730 m3 en 2025, mien-
tras que en los otros dos gru-
pos se mantuvo casi estable.

La principal razéon de esas
diferencias es el clima (Grafi-
co 2). La temperatura media
anual es de 13,4 °C en las zo-
nas patagonicas, contra 16,7
‘Cenelgrupo2021y17,2°C
en el grupo sin subsidio, y la
brecha es mayor en invierno.
Por eso los grados-dia anuales

Grafico 1
Consumo residencial de gas por usuario, por grupo (m3 por afo)

Fuente: elaboracion propia con datos de ENARGAS. 1993-2025.

Grafico 2

Temperatura media por grupo, afio completo e invierno (°C)
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Fuente: elaboraciéon propia con temperaturas de ERAS (Open-Meteo), ponderadas por usuarios. Invier-
no: mayo a septiembre. 1993-2025.

de la Patagonia (unos 2.150) duplican los de los otros dos ~ se movieron juntas durante tres décadas: estables en los
grupos (entre 1.000 y 1.200).6 En los tres grupos la tempe- ~ noventa, con una caida de alrededor de 80% entre 2001 y
ratura media subié a lo largo del periodo, entre 0,2 °Cy 2013, y una recuperacion desde 2014, con maximo en 2019.

0,4 °C por década.

Desde 2022 se abre la brecha del grupo 2021: en 2026, su
tarifa real es 28% mas baja que la del grupo sin subsidio

EL Grafico 3 muestra que las tarifas reales de los tres grupos (5207 contra $287 por m3).

5 Los Graficos 1y 2 usan afios - calendario completos y por eso terminan en 2025 (2026 tiene solo siete meses -enero a julio-, y un total parcial
no seria comparable con los afios anteriores). En el Grafico 3, que muestra promedios de tarifas, 2026 se incluye con el promedio de enero a julio.

6 Los grados-dia resumen en un ndmero cuanto frio hizo en un mes. Para cada dia se calcula cuantos grados estuvo la temperatura media por
debajo de 18 °C, y se suman esas diferencias a lo largo del mes; los dias con mas de 18 °C no suman nada. Por ejemplo, un mes de 30 dias
en el que la temperatura media fuera de 14,7 °C todos los dias, ello suma 30 x (18 - 14,7) = 100 grados-dia. En julio de 2025, por ejemplo, la
temperatura media del grupo 2021 fue de 10 °C y sus grados-dia, 247; en la Patagonia, 6,1 °C y 368.
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En la Patagonia, la caida
post-2001 fue mas larga, has-
ta 2015, porque los cuadros
diferenciales que pagaban
sus usuarios quedaron con-
gelados en valores nominales

Gréafico 3
Cargo variable real del usuario tipico, por grupo, promedio anual*

hasta entonces, mientras los
plenos aumentaban. Segln
las resoluciones de ENARGAS,
para el consumo tipico, el
descuento fue de alrededor
de 60% sobre el cargo varia-
ble pleno entre 2001 y 2013,
y llegd a 75% en 2015, contra
50% desde octubre de 2018.
Vari6 mucho entre zonas:
en 2015 superaba el 85% en
Tierra del Fuego, Santa Cruz
y Patagones, y era cercano a
60% en La Pampa, donde los
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estimacion logaritmica.

Estimamos seis regresiones: una por grupo y por tempora-
da, separando el invierno (mayo a septiembre) del resto del
afo (octubre a abril). Todas tienen la misma forma:

mMC=a+b - GDi+e-InT+c- A0+,

Donde C es el consumo por usuario (m?® por mes), GD los
grados-dia del mes (en centenas), T la tarifa real y AU la
variacion porcentual mensual de usuarios. Cada coeficiente
se lee asi:

o ¢, elasticidad-precio: como consumo y tarifa estan
en logaritmos, € es directamente la elasticidad. Si € =
-0,10, una tarifa real 10% mas alta reduce el consumo
1%.

« b, efecto de la temperatura: cuanto sube el consumo,
en proporcion, por cada 100 grados-dia adicionales.
Con b = 0,40, el consumo sube alrededor de 50% (exac-
tamente, 70,40 - 1).

e ¢, incorporacion de usuarios: cuanto cambia el consumo
promedio, en proporcion, cuando los usuarios crecen un
punto porcentual mas en el mes. Si los hogares nuevos
consumen menos que los existentes, (ceteris paribus) ¢
es negativo.

Separamos por temporada por tres razones. La calefaccion,
que es la parte del consumo que se puede ajustar, se con-
centra en invierno, de modo que es esperable que alli la
respuesta a la tarifa sea mayor. Ademas, la relacion entre
temperatura y consumo es distinta en cada temporada, y
un modelo Unico para todo el aio ajusta mal los meses mas

Fuente: elaboracién propia con cuadros tarifarios y resoluciones de ENARGAS e IPC (INDEC; FIEL
en 2007-2016). * 2026: enero a julio. Valores en $/m* sin impuestos, en pesos de julio de 2026, escala

frios.” Finalmente, se refleje o no en el precio final del gas
transferido a la tarifa, el valor econémico del gas consumi-
do en invierno es mucho mayor que el del gas consumido
fuera del invierno, especialmente teniendo en cuenta que
el gas ahorrado en invierno es el gas mas caro que deja de
consumirse (esto es, el GNL importado, con precios varias
veces mayores a los precios recibidos por los productores
domésticos de gas natural), una informacion importante
para calcular el ahorro fiscal. En efecto, el mismo provie-
ne no solo de la reduccion de subsidios por las cantidades
consumidas de forma lineal, sino ademas por la reduccion
del consumo del gas mas caro -y también subsidiado por
el Estado o cargado al resto de los consumidores durante
todo el ano- en el invierno (un porcentaje potencialmente
distinto a la reduccion del consumo de gas anual).

Cada regresion usa 158 meses de invierno o 220 del resto
del afo. Junto a cada coeficiente informamos el estadistico
t: un valor absoluto mayor que 2 indica que el coeficiente
es distinto de cero con 95% de confianza.?

Resultados

La demanda residencial de gas responde poco a la tarifa, y
casi solo lo hace en invierno: la elasticidad invernal va de
-0,05 a -0,14 segun el grupo, y fuera del invierno de cero
a -0,04. El grupo incorporado en 2021 es el mas sensible.

Tres lecturas principales:

o La temperatura es lo que mas explica el consumo. En
invierno, 100 grados-dia adicionales en el mes (un mes

7 Robustez: modelo sin logaritmos. Estimamos las mismas regresiones con el consumo en m® y la tarifa en pesos, y calculamos la elasticidad en
la media. Los resultados son muy parecidos. Por temporada, ambas versiones ajustan casi igual. Con el modelo en niveles, la caida esperada del
consumo del grupo 2021 seria de 4,6% en invierno, 2,1% en el resto del afio y alrededor de 3,9% anual. En cambio, si no se separan las tempo-
radas, la version en logaritmos ajusta mucho peor que la de niveles, porque exagera el consumo de los meses mas frios.

8 Errores estandar. Los estadisticos t usan errores robustos a heterocedasticidad y a autocorrelacion de hasta 12 meses (Newey-West), porque

los errores de un mes suelen parecerse a los de meses cercanos.
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Cuadro 1
Resultados de las regresiones por grupo y temporada*
Sin subsidio, Sin subsidio, Desde 1993, Desde 1993, Desde 2021, Desde 2021,
invierno resto invierno resto invierno resto

Elasticidad-precio (g) -0,104 (-3,4) -0,031 (-1,8) -0,054 (-2,5) -0,001 (-0,1) -0,138 (-5,3) -0,040 (-2,1)
Grados-dia, por 100 (b) 0,405 (28,7) 1,050 (28,2) 0,240 (22,6) 0,793 (33,9) 0,423 (36,8) 1,038 (19,1)
Variacion de usuarios, por _ ~ _ ~
punto % (c) 0,226 (1,5) 0,075 (0,8) 0,024 (-0,8) 0,051 (1,1) 0,076 (-1,3) 0,109 (1,9)
R2 0,78 0,76 0,79 0,91 0,87 0,86
Meses 158 220 158 220 158 220

* Estadistico t entre paréntesis.

Cuadro 2

Caida esperada del consumo por usuario en las zonas incorporadas en 2021

Temporada

Elasticidad

Caida esperada

0y
A @R Intervalo de 95%

Invierno (mayo a septiembre) -0,138 -4,8% -6,5% a -3,1%
Resto del ano -0,040 -1,4% -2,7% a -0,1%
Afo completo (ponderado por consumo) -3,9%

unos 3,3 °C mas frio en promedio respecto del umbral
de 18 °C) elevan el consumo por usuario entre 27% y
53%. El coeficiente es mayor fuera del invierno porque
alli los grados-dia son pocos y cada uno adicional marca
el paso a encender la calefaccion.

« Laelasticidad es baja, y varias veces mayor en invierno.
En el grupo 2021, una tarifa real 10% mas alta reduce
el consumo 1,4% en invierno y 0,4% en el resto del afo.
Fuera del invierno, en los otros dos grupos, la elastici-
dad no es significativa. Es lo esperable: se puede cale-
faccionar menos, pero cocinar y calentar agua casi no
se ajusta.

« La incorporacion de usuarios no cambia el consumo
promedio de manera medible. Ningln coeficiente c es
significativo. Si los hogares nuevos consumen menos, su
efecto sobre el promedio mensual es demasiado peque-
fio para detectarlo.

La elasticidad patagonica es la mas baja. Para medirla re-
construimos, con las resoluciones de ENARGAS, las tarifas

diferenciales que pagaban esos usuarios antes de diciembre
de 2017, que la serie histérica de tarifas no publica.

¢Corto o largo plazo?

Las elasticidades del Cuadro 1 no son estrictamente de cor-

to plazo. Como las tarifas reales se movieron lentamente
durante tres décadas, la regresion ya capta buena parte
del ajuste que los hogares hacen con el tiempo, como cam-
biar artefactos, mejorar la aislacion o consolidar habitos de
ahorro. Para aproximar la respuesta completa, reestima-
mos cada regresion agregando el consumo del mismo mes
del afo anterior, y tomamos 2019 como afo previo a 2022.
Seglin esa estimacion, entre la mitad y 70% de la respuesta
ocurre el primer afo, y el ajuste se completa en lo esencial
al cabo de unos tres afios.’

El resultado es un leve incremento de las elasticidades. En
el grupo 2021, la elasticidad invernal pasa de -0,138 a al-
rededor de -0,15, y la del resto del ano, de -0,04 a entre
-0,06 y -0,08. En los otros dos grupos los cambios son de
magnitud similar, y la elasticidad patagonica fuera del in-
vierno sigue sin ser significativa. Aplicadas a la reforma, es-
tas elasticidades llevan la caida esperada del consumo del
grupo 2021 de 3,9% a alrededor de 4,5% anual (unos 45 a 48
m?3 por usuario y 155 a 170 millones de m? en total), y la del
consumo residencial del pais de 1,5% a alrededor de 1,8%.

Qué cabe esperar al quitar el descuento

Para un usuario de las zonas incorporadas en 2021 que pier-
de el descuento de 30%, el cargo variable real sube 43% (de
0,70 a 1 vez el pleno). Con las elasticidades del grupo 2021,
su consumo deberia caer:

9 Ajuste en el tiempo. A cada regresion agregamos In C,,,

con coeficiente A; la elasticidad de largo plazo es €/(1 — A). A resulta entre 0,30 y 0,48.

En el grupo 2021, la elasticidad de impacto es -0,109 en invierno y —0,049 en el resto del afio, y las de largo plazo, -0,155 y —0,083. Excluir 2022
o usar 2021 como afo previo casi no cambia los resultados. Con el rezago de un mes, en lugar de doce, las elasticidades casi no difieren de las
del Cuadro 1, porque ese rezago capta la persistencia del frio dentro de cada temporada. Como los residuos se parecen a los del mismo mes
del afio anterior, A tiende a estar sobrestimado; con variables instrumentales (grados-dia y tarifa del afio anterior), A baja a entre 0,18 y 0,28 y las
elasticidades de largo plazo del grupo 2021 quedan en —0,149 en invierno y —0,060 en el resto del afio, que es el extremo inferior del rango del
texto. Sumar los efectos de la tarifa con uno y dos afos de rezago, o agregar una tendencia temporal, da valores entre -0,13 y —0,19 en invierno.
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Cuadro 3
Caida esperada del consumo residencial de todo el pais
Temporada Grupo 2021 Grupo patagoénico Total del pais
Invierno (mayo a septiembre) -1,8% -0,2% -2,0%
Resto del afho -0,4% 0,00% -0,4%
Afo completo -1,5%

Cuadro 4

Caida anual esperada del consumo del grupo 2021 segtin el modelo utilizado

Modelo usado para el grupo 2021 Caida an:oali :Js:grada del
Nacional, todo el afo (elasticidad -0,048) -1,7%
Nacional, separando invierno (-0,100) y resto del aho (-0,027) -2,8%
Grupo 2021, separando invierno (-0,138) y resto del afio (-0,040) -3,9%

Con el consumo medio del grupo desde 2022, eso equivale
a unos 40 m3 menos por usuario por afo, 90% de ellos en los
meses de invierno. Aplicado a 3,5 millones de usuarios, la
reduccion seria del orden de 140 millones de m3 anuales.

Estas cifras deben leerse con cuatro salvedades:

« Son un techo para el promedio del grupo. Los hogares de
ingresos bajos de esas zonas podran conservar parte del
beneficio, asi que para ellos la suba de tarifa y la caida
del consumo seran menores.

« Los valores tarifarios registrados solo incluyen los car-
gos variables por m3, pero la eliminacion de subsidios
representara también un aumento en los cargos fijos.
Como esto no altera la senal de precio para decidir el
consumo, no incide en el computo, aunque implicita-
mente supone que la demanda no responde a cambios
en el ingreso real disponible de los usuarios.

« Lareforma también toca a la zona original. En la region
patagonica, para los usuarios que tienen subsidios por
zona fria desde el inicio, en el futuro, el descuento se
aplicara solo sobre el precio del gas y no sobre toda la
factura, implicando un aumento del cargo variable pa-
tagonico, cuyo impacto en el consumo puede estimarse
en base a la elasticidad invernal de ese grupo (-0,054).

« Variables omitidas. Cada regresion atribuye a la tarifa
real todo lo que se movid junto con ella en el tiempo
y no esta en el modelo, como los ingresos reales de los
hogares, la eficiencia de los artefactos o la composicion
de los usuarios. El sesgo que eso introduce no tiene un
signo definido para todo el periodo. En los episodios re-
cientes de suba tarifaria, como 2018-2019 y 2024, los
ingresos reales cayeron al mismo tiempo que subian las
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tarifas, de modo que parte de la baja del consumo que
el modelo atribuye a la tarifa podria deberse a la caida
de ingresos. Si ese efecto predomina, las elasticidades
estimadas exageran la respuesta a la tarifa, y la caida
del consumo esperada con la reforma deberia leerse
como un limite superior. Una extension natural del ejer-
cicio es incorporar una medida de ingreso real, como el
salario real, o una tendencia temporal, y verificar si las
elasticidades cambian. También corresponde explorar
si en el AMBA existio cierta migracion en el consumo re-
sidencial desde el gas a la electricidad como resultado
de haber enfrentado tarifas eléctricas artificialmente
deprimidas en gran parte del periodo posterior al ano
2001.

Impacto sobre la Patagonia y sobre el
consumo residencial del pais

En el régimen original, los usuarios pagan hoy el cuadro
diferencial, que equivale al 50% de todos los componentes
del cuadro pleno. Con la reforma, el descuento de 50% se
mantiene, pero solo sobre el precio del gas. El precio del
gas es el PIST, el gas retenido y las diferencias diarias acu-
muladas; el costo de transporte pasa a pagarse completo.
El cargo variable no incluye margen de distribucion, que
se cobra en el cargo fijo, de modo que alli no hay ningln
cambio en el cargo variable.

En los cuadros de julio de 2026, el precio del gas repre-
senta entre 77% (La Pampa) y 96% (Neuquén y Tierra del
Fuego) del cargo variable pleno. La suba del cargo variable,
entonces, esta dada por la participacion del transporte en
el cargo variable: 4% en Neuquén y Tierra del Fuego, 9% en
Rio Negro, 13% en Santa Cruz, 18% en Chubut y Patagones,
y 23% en La Pampa. Ponderada por usuarios, la suba prome-



dio del cargo variable es de 12%.

Con la elasticidad invernal del grupo (-0,054), una suba de
12% reduce el consumo 0,6% en invierno. Fuera del invier-
no, la elasticidad es practicamente nula (-0,001), asi que el
efecto es despreciable. Como el 67% del consumo patagoni-
co ocurre de mayo a septiembre, la caida anual es de 0,4%.
Con un consumo medio de 3.730 m3 por usuario y por afno
desde 2022, eso son unos 15 m3 menos por usuario, y con
876.000 usuarios, unos 14 millones de m?3 por afo.

El efecto es pequefo porque, para el usuario tipico, la
reforma encarece sobre todo el cargo fijo, que hoy tam-
bién tiene 50% de descuento y pasaria a pagarse com-
pleto. Eso sube la factura, pero no cambia el precio de
cada m? adicional. Si el descuento sobre el precio del
gas fuera menor que 50%, la suba del cargo variable y la
caida del consumo serian mayores.

Para medir el efecto sobre el consumo residencial de
todo el pais, ponderamos las caidas de cada grupo por
su participacion en el consumo nacional de 2022-2025.
En invierno, el grupo 2021 explica el 37,8% del consumo
residencial y el patagonico el 30,7%. En el resto del afio,
30,9% y 32,7%, respectivamente.

Vale decir, en volumen, la reduccion total seria de unos
155 millones de m3 por afo: 140 millones en el grupo
2021 y 14 millones en el patagonico, sobre un consumo
residencial de unos 10.000 millones de m3 anuales en
las 23 zonas consideradas. Como en el grupo 2021, son
valores maximos, porque suponen que todos los usuarios
de ese grupo pierden el descuento.

Comparacion con una regresion nacional
agregada

Una regresion con el consumo residencial de todo el pais
y todos los meses juntos subestimaria el efecto de la
reforma sobre el grupo 2021 a menos de la mitad: -1,7%
anual en lugar de -3,9%.

Para comprobarlo estimamos el mismo modelo con el
consumo por usuario del conjunto de los tres grupos y
los grados-dia vy la tarifa real promedio nacionales, pon-
derados por usuarios, sin separar temporadas. La elasti-
cidad resulta -0,048 (t = -3,2; intervalo de 95%: -0,077
a -0,019). Los grados-dia tienen un coeficiente de 0,647
(t = 58,7) y la variacion de usuarios no es significativa
(t =0,6).

La diferencia tiene dos fuentes de tamano parecido.
Primero, una elasticidad para todo el afio promedia la
respuesta invernal con la casi nula del resto del afo,
cuando el 73% del consumo del grupo ocurre en invier-
no. Segundo, el promedio nacional mezcla grupos menos
sensibles a la tarifa, sobre todo el Area Metropolitana de
Buenos Aires, que pesa mucho en el total. Para evaluar
una medida que afecta a regiones especificas conviene
usar la respuesta de esas regiones.

Conclusiones

La reduccion del alcance de la zona fria deberia bajar el
consumo residencial de gas de las zonas incorporadas en

REGULACIONES

2021 alrededor de 4% anual: 5% en invierno y menos de
2% en el resto del afo. Es una respuesta chica frente a
una suba de 43% del cargo variable, porque la demanda
de gas para calefaccion es muy inelastica y la tempera-
tura explica la mayor parte de sus variaciones. Aun al
cabo de unos tres anos, cuando los hogares completan su
ajuste, la caida seria de alrededor de 4,5% anual.

En la Patagonia, que conserva el régimen pero con el
descuento solo sobre el precio del gas, el efecto sobre el
consumo seria mucho menor: el cargo variable del usua-
rio tipico subiria alrededor de 12% y el consumo caeria
0,4% anual, porque la mayor parte del aumento recae
sobre el cargo fijo. Sumando ambos grupos, el consumo
residencial del pais caeria alrededor de 2% en invierno,
0,4% en el resto del afo y 1,5% anual, unos 155 millones
de m3.

Estas estimaciones son relevantes para aproximar el im-
pacto fiscal de la nueva ley. Segln reportes periodisti-
cos, la secretaria de Energia de la Nacion, Maria Carmen
Tettamanti, informd al Senado que la reduccion de los
beneficios de la ley de Zona Fria rondara los USD 400
millones anuales. No se conocen los detalles de ese cal-
culo, pero es probable que se base en las erogaciones
presupuestarias que se dejaran de realizar, tomando
como referencia el consumo residencial observado en
2025 entre los usuarios alcanzados por la ley. Si es asi,
convendria incorporar a esa cuenta el ahorro, mayor-
mente fiscal, que resultara de la reduccion del consumo
residencial en los préximos inviernos.

Ese ahorro es significativo porque es en invierno cuando
el mayor consumo residencial obliga a importar GNL, y
presumiblemente lo seguira haciendo en 2027. En 2025,
antes de la guerra entre Estados Unidos e Iran, el GNL
importado cost6 en promedio unos 12 USD/MMBTU. Su-
mando el costo de regasificacion, eso supera en cerca
de 10 USD/MMBTU al precio que reciben los productores
locales, que es el que se traslada a las tarifas residen-
ciales.

Los usuarios residenciales de todo el pais consumieron
cerca de 6.300 millones de m? de gas durante los cin-
co meses de invierno de 2025. Segun las estimaciones
previas, las respuestas del grupo patagonico y del grupo
incorporado al régimen en 2021 implicarian en conjunto
una caida del 2% de ese total como resultado de la ley.
Considerando que 1 MMBTU equivale a 27,1 m3 de gas
natural de 9.300 kcal/m3, la menor demanda reduciria
el sobrecosto de la importacion de GNL del orden de USD
45 millones. Si se repitieran en 2027 los precios del GNL
pagados en 2026, que mas que duplicaron los del afo
2025, la cifra treparia a los USD 100 millones. Ello inclu-
ye en parte el ahorro de los usuarios industriales, que
en algunos momentos del invierno accederian al gas mas
barato liberado por los hogares. No incluye, en cambio,
el ahorro de los generadores térmicos que evitarian que-
mar combustibles liquidos, ain mas caros que el GNL.
El aumento de la produccion doméstica y la capacidad
de transporte de gas natural en 2027 permitirian reducir
estos montos, pero igualmente, en términos esperados y
con supuestos conservadores, el monto equivale a mas
del 10% de la cifra oficial, en caso de que esta no haya
considerado la respuesta de la demanda de los usuarios
alcanzados por la ley.l
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Grafico 1. Exportaciones de Carne Vacuna y Precio medio
En toneladas equiv. res ¢/ hueso y USD por toneladas
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Grafico 2. Evolucion del Precio Real del Asado al Consumidor

En Pesos de agosto de 2026 por Kg
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ne vacuna (-7,7%) y carne
aviar (-8,7%). En el mismo
sentido, el IPI de FIEL para agosto muestra que el sector
Alimentos y Bebidas creci6 un 2,8% en el promedio de
lo que va del ano.

Las autoridades economicas muestran una preocupa-
cion moderada por esta situacion de menor actividad
manteniendo como su principal objetivo la evolucion
del nivel de precios. En la historia reciente desde 2018,
los anos de aceleracion inflacionaria fueron acompaia-
dos de un aumento de los alimentos y bebidas superior
o similar al promedio de la economia. En el afo 2024,

Fuente: FIEL con base en datos INDEC

al inicio del programa de estabilizaciéon en curso, los
precios de alimentos y bebidas quedaron por debajo del
indice general para subir levemente por encima a fines
de 2025. Considerando los valores interanuales del indi-
ce de Precios al Consumidor (IPC) a diciembre de 2025
y a agosto de 2026, la evolucion muestra un leve au-
mento (31,5% vs.33,5%, respectivamente) y algo similar
ocurrio con el precio de los alimentos y bebidas (32,2%
vs.34,9%). La canasta alimentaria dentro del IPC (base
2016) ocupa entre el 20% y 35% de ponderacion, segln
la region del pais que se tome.
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Dentro de esa situacion ge-
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Grafico 4.

Evolucion del Stock de Ganado Vacuno
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tunidades abiertas por el
mercado internacional y, por
otro, el riesgo de enfrentar un aumento de los precios de
este consumo popular en medio del esfuerzo por contro-
lar la inflacion general.

En lo que va del ano, la produccion total de carne vacu-
na ha disminuido un 6,8% contabilizando 1.944.142 ton.
equivalente res con hueso entre enero y agosto de 2026.
De ese total, el 70% se destind al mercado interno, donde
el consumo se ha ido contrayendo hasta 46,2 kg/hab./
ano. El consumo de carne aviar se mantuvo constante y
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Fuente: FIEL con base en datos INDEC

el de carne porcina subié levemente, llevando el total
de carnes a 113,9 kg/hab./afo en el periodo enero-julio
de 2026, que resulta un 3% inferior al promedio de 2025.

Del lado de las exportaciones de carne vacuna, el volu-
men acumulado entre enero y agosto del presente ano es
de 584.558 ton. (equivalente res con hueso) y el monto
facturado sumo6 USD 3.170,9 millones, registrandose un
aumento muy significativo del precio unitario del 30,2%
(Grafico 1).



Estas cifras consolidan la tendencia de los ultimos afos,
con un volumen que aumentoé un 8,4%, y una facturacion
que subi6 un 39,8% con respecto a igual periodo del afio
anterior. El principal cliente de nuestro pais sigue siendo
China (53% del total). Recientemente en ese mercado,
Brasil y Australia completaron sus cuotas, lo que dejo
abierta la posibilidad de un mayor abastecimiento desde
Argentina y Uruguay a precios que vienen creciendo des-
de el ano pasado. La demanda china sostiene el precio
de las vacas de descarte en nuestro pais y este impulso
se extiende a otras categorias a medida que las primeras
van agotando su disponibilidad. Los Estados Unidos, Israel
y la Union Europea le siguen en importancia como desti-
nos (19%, 11% y 9% de participacion, respectivamente).
En la mayoria de los destinos importantes, nuestro pais
opera dentro de cuotas (China, UE, Estados Unidos). En
el caso reciente de Estados Unidos, la Argentina quedo
fuera de una cuota temporal de 300.000 ton. de carne
vacuna sin aranceles porque el pais ya cuenta con una
cuota propia.

Los precios mayoristas de la hacienda fueron en aumento
en 2026, destacandose el aumento de los terneros (59,3%
interanual) en comparacion con los animales de consumo
(livianos, 50,8% y novillos
pesados, 41,4%). Los pre-
cios de la carne vacuna
al consumidor se elevaron
por encima de la inflacion
minorista general (51% vs.
33,5% interanual) en lo
que va del afo, segun el
indice de cortes integra-
dos que calcula la Secre-
taria de Agricultura, Gana-
deria y Pesca (la canasta
del indice se construye en
base a la participacion de
cada corte -asado, paleta,
cuadril y nalga- en la res
segun INDEC). Esa misma evolucion se ilustra con el pre-
cio del asado en los Graficos 2 y 3.

Las sefales del mercado indican una retencion de anima-
les en el campo coincidente con la suba de los precios,
aunque el aumento esperado del stock sea ain modesto
(Grafico 4). Por su parte, la demanda interna responde
con reducciones a medida que los precios minoristas de
la carne vacuna aumentan, lo que ha llevado a margenes
exiguos en la cadena de comercializacion (frigorificos y
ventas minoristas) que trata de mantener su nivel de ac-
tividad. Todo indica que la recomposicion no sera rapida.
Mas alla de factores climaticos que pueden operar adver-
samente, la cautela de la demanda interna y las limita-
ciones de las cuotas del comercio internacional sugieren
precios firmes para la hacienda, pero dentro de limites
compatibles con la estabilizacion de la macroeconomia.

En el mediano plazo, un muy probable crecimiento de
la actividad del sector ganadero en términos de produc-
cion e inversiones debe ser acompanada, como deberia
ocurrir también en todos los sectores productivos de la
Argentina, por una mejora importante de la logistica y
el clima de negocios. En el caso ganadero, es de especial
importancia la situacion de los caminos rurales que se
encuentran, generalizadamente, en muy malas condicio-

“...la cautela de la demanda
interna y las limitaciones
de las cuotas del comercio
internacional sugieren precios
firmes para la hacienda...”

SECTOR AGROPECUARIO

nes. Con aproximadamente 500.000 km, su mantenimien-
to estd, salvo muy pocas excepciones, a cargo de los mu-
nicipios. Estos ya hacian un trabajo deficiente y bajo las
nuevas condiciones de limitacion de sus ingresos fiscales,
la situacion se complicé aun mas. También las rutas pro-
vinciales y varias de las rutas nacionales presentan condi-
ciones regulares o malas en un 60%-70% de su extension.
En algunos casos, como en las provincias de Cdrdoba,
Corrientes y Buenos Aires, han funcionado consorcios o
cooperativas de los propios productores que presentaron
un buen resultado de mantenimiento y, como en el caso
de Santa Fe, también se comienza a considerar la susten-
tabilidad ambiental de ese mantenimiento.

A esta sintesis de la coyuntura de la ganaderia vacuna
debe sumarse la informacion sobre el mercado agroin-
dustrial mundial, que vuelve a mostrar oscilaciones de
precios de los productos basicos debido a las situacio-
nes particulares de los conflictos armados y las nego-
ciaciones comerciales bilaterales. En el primer caso,
las negociaciones para un corredor seguro en el Mar
Negro para la salida de los productos de Ucrania y Ru-
sia, negociada con asistencia de India, Turquia y Egipto
tienden a reducir los precios del trigo. En el segundo
caso, la cumbre reciente
entre los presidentes de
los Estados Unidos y Chi-
na, que no aporto nuevos
compromisos para destra-
bar el comercio bilateral
y no confirmé nuevas de-
mandas agroindustriales
de China hacia los Estados
Unidos, oper6 reducien-
do los precios de la soja.
Esto ultimo, pese al retra-
so de la cosecha en los Es-
tados Unidos y al recorte
de volumen esperado en
la cosecha de Brasil.

Con todo, se espera que los precios de nuestros princi-
pales productos agroindustriales se mantengan remune-
rativos, reflejando los aumentos de costos de la ener-
gia y respondiendo a los stocks mundiales ajustados.
Ademas, los precios del petrdleo y las dificultades cli-
maticas generalizadas han llevado a un impulso de los
biocombustibles, en los que nuestro pais tiene buena
capacidad de competencia. Al respecto, las autorida-
des nacionales buscan acompanar esta tendencia con
un proyecto de ley que aumenta los cortes obligatorios
hasta el 10% de biodiésel (soja) en gasoil y 15% de bioe-
tanol en naftas (integrado por mitades provenientes de
cafna de azucar y de maiz). El proyecto establece plazos
de cumplimiento y un sistema de remates transparen-
tes en un mercado electrdénico Unico para la fijacion
de precios. La iniciativa fijo un régimen de 15 afios de
vigencia y obtuvo media sancion del Senado.

En sintesis, la evidencia elaborada hasta aqui muestra
la permanencia de buenas perspectivas para nuestro
sector agroindustrial con un esperado repunte ganade-
ro, exportaciones totales en aumento y, lentamente,
una mayor respuesta de las iniciativas publicas para
poner en valor nuestra reconocida competitividad agro-
industrial. ™
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¢, En serio nos sorprendio
PISA?

La situacion de los aprendizajes argentinos que reveld PISA 2025 dificiimente pueda
considerarse por completo nueva. Cuando ajustamos temporalmente las dos ultimas
cohortes involucradas, las evaluaciones nacionales ya habian registrado en sexto grado un
retroceso en Matematica respecto de 2018, aunque en Lectura la sefial previa era menos
marcada. Como siempre, las diferencias son heterogéneas entre jurisdicciones y dejan
abiertas preguntas sobre la evolucion de los aprendizajes luego de la primaria.

*Economista de FIEL.
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edicion de PISA, aca y en el mundo. Expertos, es-

pecialistas, periodistas y hasta algunos politicos
se hicieron eco de los nuevos resultados (me inclu-
yo, con una breve incursion en redes y en alguna nota
periodistica comentando los datos para la Argentina).
Ademas, con la velocidad de analisis que da la IA, la
mayoria de los angulos fueron explorados en mayor o
menor medida. Aun asi, una pregunta seguia rondando
mi cabeza: ;en serio nos sorprendieron tanto los bajos
resultados del pais en PISA?

La verdad es que ya se dijo mucho de la dltima

Si miramos los puntajes historicos de PISA para la Ar-
gentina, los datos ya mostraban un estancamiento
marcado, aun antes de la caida actual. El puntaje de
Matematica paso de 378 en 2022 a 367 en 2025; y en
Lectura, de 401 a 389. Para PISA, estos 11 y 12 puntos
(matematica y lengua, respectivamente) son medio
ano lectivo; es decir, la diferencia entre los estudian-
tes de 15 anos de 2022 y los de 2025, equivale a un re-
troceso de casi medio ano en las habilidades lectoras
y matematicas evaluadas. El deterioro es relevante,
pero el diagnodstico general dificilmente pueda consi-
derarse inesperado.

Mirémoslo de otra forma, dejemos de lado por un mo-
mento los niveles absolutos de los puntajes y concen-
trémonos en su evolucion. El Grafico 1 presenta los
resultados argentinos tomando 2018 como base 100.
Esta transformacion no vuelve comparables los nive-
les de desempefo entre areas, solo permite observar
de manera mas sencilla cuanto cambi6é cada una res-
pecto de un punto de partida comudn. Con esta trans-
formacion, todas las disciplinas tienen una dinamica
casi calcada a partir de 2018, sobre todo matematica y
lectura, que hasta dejan de diferenciarse visualmente
en la imagen.

Me parece importante tener esta mirada complemen-
taria porque matematica tiene desde hace tiempo re-
sultados considerablemente mas bajos que lectura, y
han sido objeto de mucha preocupacion, pero desde



2018 el deterioro relativo
no fue Unicamente en las
habilidades matematicas,
las de Lectura cayeron
practicamente en la misma
proporcion.

Sin embargo, y al margen
de la propia historia con-
tada por PISA respecto a
los saberes en matematica
y lectura, en la Argentina
las evaluaciones nacionales
también permiten seguir los
aprendizajes desde la pri-
maria. ;Qué podiamos ver
en ellas antes de conocer
el resultado de PISA? Bue-
no, teniendo en mente esa
informacion es que antes de
que salgan los datos, mi ex-
pectativa sobre los posibles
resultados no era muy espe-
ranzadora.

La mirada de la evolucion
de los aprendizajes locales
ya da una pista y una di-
reccion de lo que podiamos
esperar, pero para estilizar
un poco mas el analisis,
me pregunto entonces qué
pasa si miramos las cohor-
tes implicadas en las dos
Ultimas evaluaciones, los
estudiantes que participa-
ron en PISA 2022 estaban
(en su mayoria) en 6° grado
en 2018, y quienes partici-
paron en PISA 2025 se en-
contraban en 6° en 2021.
Esto permite comparar dos
cohortes en dos momentos
de su trayectoria. Aca valen
todas las advertencias de ri-
gor: es una correspondencia
aproximada entre cohortes,
no un seguimiento de los
mismos estudiantes, entre
ambas mediciones hay repi-
tencia, abandono y diferen-
cias de cobertura, Aprender
es censal, PISA, muestral,
pero creo que igual vale la
pena explorar qué dicen los
datos. No se equiparan ni-

veles ni puntajes entre pruebas; se compara la evolucion

dentro de cada serie'.

A nivel nacional, la sefal para matematica se percibe un
poco mas clara que para lectura (Grafico 2). El promedio
de Aprender en sexto grado (lineas punteadas) cae casi 11

Grafico 1
Evolucion de los resultados argentinos en PISA, 2000-2025. indice 2018 =

100 en cada area

=

Base 2018=100
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—f-Matemdtica =—m—Lectura -——Ciencias

Fuente: Elaboracién propia con base en PISA 2025. Nota: las lineas punteadas son interpolaciones lineadas
entre los afios observados. 2003 Argentina no participd, en 2015 la OCDE considera que el resultado de ese
afio no es comparable con el de las demas ediciones.

Grafico 2

Evolucion de dos cohortes aproximadas: Aprender sexto grado 2018-2021 y
PISA 2022-2025. indice: primer afio de cada prueba = 100.
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Fuente: Elaboracion propia con base en PISA 2025 y Operativos Aprender.

puntos entre 2018 y 2021 (de 497 a 487), una variacion de
-2,1%. Mas tarde, PISA (lineas enteras) paso de 378 a 367
puntos entre 2022 y 2025, una caida de 2,9%. De nuevo, es-
tos cambios no dicen que la pérdida de aprendizajes sea la
misma, muestran que la cohorte que llegaba a los 15 ahos
en 2025 habia pasado por un sexto grado con resultados de

1 Ganimian y Mesalles, en un trabajo publicado en 2024 muestran que, para edades proximas, las evaluaciones internacionales clasifican a una
proporcién mayor de estudiantes en los niveles mas bajos que Aprender. Esto sugiere que lo que se exige para superar esos niveles es diferente
y posiblemente menos exigente en Aprender. No implica que cada pregunta de Aprender sea mas sencilla: también difieren las poblaciones eva-

luadas y los puntos de corte.
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Grafico 3
Variacion de los puntajes promedio en Aprender 2018-2021 y PISA 2022—-2025: pais, CABA, Cordoba y Men-

doza. Paneles de Matematica y Lengua/Lectura
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Fuente: Elaboracion propia con base en PISA 2025 y Operativos Aprender.

Matematica inferiores a los de la cohorte evaluada previa-
mente. Tampoco significa que Aprender predice el resultado
posterior de PISA, pero si que el grupo de estudiantes que
rindié peor en PISA 2025 ya exhibia un desempefio matema-
tico inferior aproximadamente cuatro anos antes.

En lectura, por otro lado, la historia es menos fuerte. Segin
Aprender, el puntaje en lectocomprension cayo casi 5 puntos
(de 514 a 509) entre 2018 y 2021 (-0,9%), mientras que las
habilidades de lectura segiin PISA sufrian una caida mucho
mas marcada, de 12 puntos entre 2022 y 2025, equivalente
a una reduccion de -3,0%. Por lo tanto, la informacion de
primaria daba una advertencia mas tenue que la que luego
revelo PISA.

Una posibilidad es que las diferencias respondan parcialmen-
te a aquello que mide cada evaluacion: lengua en Aprender
y competencia lectora en PISA no son constructos idénticos?.
También pueden intervenir cambios en la composicion de la
poblacion evaluada (repitencia, sobreedad, permanencia
escolar). Pero también hay que considerar que parte del de-
terioro en lectura puede haberse producido durante los afos
posteriores a la primaria. Si bien quedan varias preguntas
abiertas, si es posible advertir que la sefial temprana es dis-
tinta seglin el area: en matematica, el deterioro de la co-
horte ya era visible en 6.° grado, mientras que en lengua, la
diferencia era mucho menor y se vuelve considerablemente
mas marcada algunos afos después.

Por otro lado, la Argentina ofrece la posibilidad de un con-
traste adicional: CABA, Cordoba y Mendoza participaron en
PISA con muestras propias tanto en 2022 como en 2025. Esto
permite repetir el mismo ejercicio para las tres jurisdicciones.

El Grafico 3A muestra que, en matematica, en el agregado
nacional y en dos de las tres jurisdicciones analizadas, los
resultados de Aprender 2021 son inferiores a los de 2018 y
los de PISA 2025 son también inferiores a los de PISA 2022. La
direccion coincide, aunque no la magnitud. Tanto en CABA
como en Cordoba, la diferencia entre cohortes era mayor

en primaria; en Mendoza, en cambio, Aprender registré una
mejora de 0,6% y luego una caida de 1,6% en PISA.

En lengua/lectura la heterogeneidad es todavia mayor (ver
Grafico 3B). Las diferencias entre 2018 y 2021 en Aprender
son pequenas en las tres jurisdicciones y en el agregado
nacional. Sin embargo, posteriormente PISA muestra mo-
vimientos muy diferentes - salvo para Cérdoba que exhibe
practicamente el mismo diferencial entre operativos-. Es
decir, las sefales tempranas de los operativos nacionales
parecen compartir una direccion general, particularmente
en matematica, pero no determinan completamente la tra-
yectoria posterior. No podemos decir que Aprender funcione
como un “prondstico” de PISA.

Tampoco hay que perder de vista que PISA agrega algo que
Aprender no puede ofrecer: una comparacion internacional
realizada con un marco y una métrica comunes. Pero la si-
tuacion de los aprendizajes argentinos que revel6 PISA 2025
dificilmente pueda considerarse por completo nueva. Cuan-
do ajustamos temporalmente las cohortes involucradas, las
evaluaciones nacionales no mostraban que estuvieran lle-
gando al final de la primaria con una mejora clara respecto
de las anteriores.

Lo que no podia anticiparse a partir de Aprender era cuanto
cambiarian después esos resultados. La comparacion entre
CABA, Cordoba y Mendoza lo muestra con claridad. Y lec-
tura es quizas el ejemplo mas interesante: las diferencias
entre cohortes eran pequehas en Aprender primaria pero
se ampliaron considerablemente algunos afos después en
varias jurisdicciones. Miradas de manera conjunta, PISA y
Aprender no cuentan exactamente la misma historia, pero
tampoco cuentan historias independientes. La sorpresa no
deberia haber estado tanto en la persistencia de los bajos
aprendizajes —sobre eso las evaluaciones nacionales venian
dando sefiales desde hacia tiempo— sino en que la lectura
de ambas fuentes juntas nos hace preguntarnos qué sucede
entre el final de la primaria y la mitad de la secundaria, en
la evolucion de esas cohortes y en la heterogeneidad de esas
trayectorias dentro del pais.l

2 En Lengua, Aprender 6.° evalUa especificamente comprensién lectora: la capacidad de extraer informacion, interpretar y reflexionar o evaluar
textos. PISA Lectura también se concentra en comprender, utilizar, evaluar y reflexionar sobre textos. En Matematica, ambas evaluaciones requie-
ren poner en juego conocimientos matematicos para interpretar informacion y resolver problemas, aunque Aprender se encuentra mas estrecha-
mente vinculada con los contenidos curriculares y PISA enfatiza su utilizaciéon en una variedad de situaciones.
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Milei, entre el viaje a Francia

y el Congreso

por Rosendo Fraga*®

actividad durante la ultima semana de septiembre.

Apunta a mejorar su imagen internacional con proyec-
cion a la politica interna. Viaja junto a doce gobernadores.
Esto no solo se enfoca en las inversiones -la riqueza del
subsuelo esta provincializada en la Constitucion-, sino en
la politica interna, en momentos en que las negociaciones
se muestran trabadas para obtener la sancion de proyectos
oficialistas en el ambito legislativo. Después de no haber
logrado una reunion con Trump la semana previa en Nueva
York, el encuentro con el presidente Emmanuel Macron en
Paris se hace necesario. En el plano econémico, un fallo
adverso en la justicia estadounidense a la Argentina por
deudas derivadas de la estatizacion de YPF durante el go-
bierno de Cristina Kirchner, es un antecedente desfavora-
ble para la imagen que intenta proyectar el gobierno, de
que 2027 no sera otro ano de tension econémica debido a
la eleccion presidencial. El conflicto por Malvinas apare-
ce estancado. Argentina no ha aceptado el ofrecimiento
de mediacion realizado por Trump en dos oportunidades
y tampoco lo ha hecho el Reino Unido. Su ministro de De-
fensa ha insistido en la decision de defender militarmente
las islas ante cualquier intento de agresion argentina, en
momentos en que el discurso de Milei ante la Asamblea Ge-
neral de la ONU dijo en dos oportunidades que la accion
argentina seria “pacifica” para recuperar la soberania en
las islas. Cabe senalar que el ministro de Defensa chileno
ha planteado que su pais apoya que los islefos definan el
tema de la soberania, lo cual se contrapone con la posicion
argentina al respecto.

El viaje de Javier Milei a Francia es el centro de su

En el plano interno, el Congreso sigue siendo el ambi-
to central para determinar el avance de las reformas del
Gobierno de Milei. No tiene el control de ninguna de las
dos Camaras y tampoco posee interbloques que faciliten
los acuerdos con sectores dialoguistas. Hay proyectos con
media sancion, ya sea en el Senado o en Diputados, que se
dilatan por falta de acuerdos. El oficialismo ha presenta-
do un proyecto restableciendo el monto de los subsidios a
discapacidad que habia quitado. Busco asi sumarse a una
iniciativa opositora que iba a ser aprobada, pero la oposi-
cion no considera que los cambios sean suficientes. Es un
proyecto importante porque el Papa Leon XIV ha decidido
visitar el Cotolengo Don Orione en el marco de su gira por
la Argentina. Se trata de un simbolo de la accion social
para los discapacitados sin hogar. Es una senal clara del
Papa en apoyo a los reclamos sociales insatisfechos en la
Argentina. El proyecto que reforma y potencia al Banco
Central tiene media sancion de Diputados, pero atraviesa
una negociacion con los senadores que se dilata. Estos pre-
tenden que los mandatarios provinciales tengan incidencia
en las decisiones de esta institucion. Pero es el proyecto de
Presupuesto para 2027 el que tiene prioridad para la Casa
Rosada. Ha comenzado a ser tratado en Comision, donde
surgen diferencias y reclamos. No sera una discusion facil,
en un contexto en el cual los sectores dialoguistas han re-
ducido su margen de negociacion con el oficialismo.

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria

En el ambito politico, las divisiones siguen manifestandose
tanto en el oficialismo como en la oposicion. Las diferen-
cias entre el presidente y la senadora Patricia Bullrich en
el ambito de La Libertad Avanza se hacen cada dia mas evi-
dentes y ella se niega a subordinar su discurso a los pedidos
de la hermana del presidente, Karina Milei. Esto debilita la
accion del oficialismo en el Senado, ya que Bullrich presi-
de el bloque oficialista en esta Camara. La politica social
del Gobierno es blanco de criticas dentro de los propios
bloques oficialistas. A su vez, en el peronismo se afianza
la competencia entre Axel Kicillof y el kirchnerismo por la
candidatura presidencial. Maximo Kirchner ha reiterado el
lanzamiento de la candidatura presidencial de su madre.
Argumenta que puede venir un fallo favorable a sus pre-
tensiones de la Corte Interamericana, lo que parece hoy
improbable. Pero el kirchnerismo se mantiene como una
alternativa al gobernador de Buenos Aires. Sectores del
peronismo piensan que, si se realizan las PASO, tendran
un mecanismo para no dividir a este espacio y mantener
su unidad electoral. La suspension de este sistema electo-
ral no ha tenido definicion en el ambito legislativo, pese
al impulso que pretende darle el oficialismo. El peronis-
mo analiza realizar unas primarias en forma particular si
es que finalmente las PASO se suspenden. Mientras tanto,
los gobernadores se mantienen al margen de esta puja y
algunos de ellos mantienen canales independientes de ne-
gociacion con el Gobierno, y analizan eventuales alianzas
electorales con Milei, aunque sin precisiones por ahora.
Solo en el ambito legislativo el peronismo mantiene una
situacion de unidad, alrededor del cual se va articulando
una oposicion unificada.

La situacion social comienza a mostrar mayor tension, aun-
que en expresiones e indicadores no tradicionales. La CGT
intenta mostrar una postura unificada frente a la visita del
Papa. Buscara participar en un rol protagénico en la visita de
Ledn XIV a Lujan, lo que probablemente lograra. Al mismo
tiempo debate realizar un paro general antes de fin de ano,
en apoyo de sus reivindicaciones frente al atraso salarial, el
aumento del trabajo informal, la pobreza y el desempleo.
Pero estos indicadores negativos se dan en un contexto don-
de los paros sectoriales se han reducido y los cortes de ruta
practicamente han desaparecido. Es un ambito de agudos
problemas, pero escasos reclamos sociales tradicionales. La
sociedad esta cambiando. El marcado crecimiento de los
suicidios es una nueva variable de insatisfaccion a medir.
El aumento del endeudamiento, tanto de manera individual
como familiar, con bancos y fintechs se ha transformado
en un nuevo reclamo social -que también se da en Brasil a
dias de la eleccion presidencial- y afecta a casi la mitad de
la poblacion que esta en mora. Incluso se han presentado
proyectos en el Congreso para reglamentar el tema. Las ma-
nifestaciones en el mundo digital son otro nuevo indicador
de protesta. El predominio que mantenia Milei en las expre-
siones favorables ha disminuido notoriamente. En ello han
incidido las denuncias de corrupcion que se han intensifica-
do dentro del oficialismo, frente a las cuales el Gobierno no
logra generar una respuesta politica consistente. [l
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Significacion de la eleccion
brasilena

presidencial en un escenario muy competitivo, pero

sin que ninguno de los dos principales candidatos al-
cance el 50% de los votos necesarios para evitar un balo-
taje. Se repite asi la fuerte polarizacion que caracterizd
a las Ultimas elecciones presidenciales, con el electorado
dividido principalmente entre dos bloques antagonicos.
Flavio Bolsonaro ha logrado concentrar el voto de derecha
y centroderecha. Lula, a su vez, retne a las principales
fuerzas de centroizquierda e izquierda en torno al PT. Los
candidatos centristas y las expresiones de la “nueva poli-
tica” no han logrado articular una tercera opcion compe-
titiva. Las encuestas muestran una ventaja de Lula en la
primera vuelta, mientras que para la segunda presentan
un escenario de virtual empate. Desde el punto de vista
social, hay diferencias significativas. En lo regional, Bolso-
naro se impone en el Sur, con el 39% frente al 30% de Lula,
y en el Sudeste, por 36% a 30%. El escenario se invierte en
el Norte, donde Lula obtiene el 41% frente al 37%, y espe-
cialmente en el Nordeste, donde el presidente alcanza el
54% contra el 23% de Bolsonaro. La franja etaria también
muestra matices. Entre los mas jovenes, Flavio Bolsonaro
aventaja levemente a Lula, con el 31% frente al 30%; en la
franja que va de 35 a 59 afos, el presidente se impone por
37% a 34%, y entre los mayores de 60 amplia la diferencia
a 42% contra 32%. Para la segunda vuelta, Datafolha ubica
a Lula 47% a 45%, BTG/Nexus 46% a 45% e Indexa Pesqui-
sa/Broadcast 42% a 41%, mientras que Quaest coloca a
Bolsonaro 42% a 40% y Atlas Intel 47,2% a 46,8%. En todos
los casos se trata de diferencias muy estrechas y dentro

Brasil se aproxima a la primera vuelta de su eleccion

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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del margen de error.

Pero es el voto femenino el campo de batalla central.
Las mujeres constituyen el 52,8% del electorado brasilefio
-83 millones sobre casi 160 millones, de acuerdo al Tribu-
nal Superior Electoral-. Al iniciarse la campafa electoral,
Flavio Bolsonaro tenia un voto femenino claramente des-
favorable, pero en el desarrollo de la misma lo fue mejo-
rando. Los datos de la empresa Indexa Pesquisas en junio
daban a Lula 15 puntos mas y ahora la diferencia se ha
reducido a 7. En este escenario, Michelle Bolsonaro, la es-
posa del expresidente, juega un rol importante, especial-
mente por su relacion con el electorado de las mujeres
evangélicas. Ella es candidata a senadora y ha mantenido
diferencias con Flavio Bolsonaro, que es el hijo del ex
presidente de un matrimonio anterior. Lo hace sin hablar
de sus eventuales aspiraciones para las presidenciales de
2030, aunque ya se proyecta su nombre como una posible
opcion. De obtener la banca, sera su primer cargo electi-
vo tras liderar la rama femenina del Partido Liberal (PL)
de su marido. Es protestante devota y cercana a pastores
conservadores, hija de un matrimonio interracial entre un
chofer de colectivos y una empleada doméstica, que a sus
diez anos vendia naranjas en un semaforo. Un proyecto de
la oposicion para eliminar la “ludopatia” ha sido impulsa-
do por Michelle Bolsonaro. El endeudamiento de familias
y personas también es un reclamo social, como sucede
en Argentina, y al respecto se han presentado proyectos,
tanto desde el oficialismo como la oposicion.



La militancia digital y la relacion con Estados Unidos tam-
bién forman parte de la campaiia electoral. Ambos candi-
datos han articulado “ejércitos digitales de voluntarios”
y estan incorporando simpatizantes a través de internet.
El intercambio de expresiones es mucho mas duro en este
ambito que en el discurso publico. En DireitaJa, la plata-
forma impulsada por sectores que apoyan a Flavio Bolso-
naro, los usuarios pueden elegir los formatos que mejor se
adapten a su red social preferida y contenidos clasificados
en diferentes categorias. La principal se denomina “Cri-
ticas al PT”, con unas doscientas publicaciones listas para
ser usadas sobre temas como inseguridad, el alto costo de
los alimentos y las sospechas de corrupcion del gobierno.
Por su parte, a través de los grupos de WhatsApp de “Por-
tavoces de Lula”, mas de 140.000 personas reciben “mi-
siones diarias” para reforzar el mensaje del presidente. La
movilizacion digital tiene como prioridad captar al votante
indeciso. Ambos candidatos han presentado denuncias ante
el Tribunal Superior Electoral, acusandose mutuamente de
utilizar estas iniciativas para eludir las normas y fomentar
ataques en linea coordinados. En cuanto a Estados Unidos,
Lula dijo en su discurso ante la Asamblea General de las
Naciones Unidas que “Brasil no cabe en el patio trasero
de nadie” y agreg6 que su pais ha vuelto a experimentar
la injerencia de “enemigos externos que atentan contra la
voluntad popular” y que “no vamos a delegar la respon-
sabilidad de defender nuestras fronteras. No necesitamos
portaaviones vigilando nuestras aguas”.

Sobre el final surgen tres temas que concentran la aten-
cion: la polémica sobre la Virgen de Aparecida, la prohi-
bicion de las apuestas online y la caracterizacion del
crimen organizado como “terrorista”. El domingo 27 de
septiembre, el magistrado del Tribunal Supremo, Flavio
Dino, accedio a la peticion del humorista Antonio Tabet de
reinstalar una publicacion de la red social X sobre la Santa

Patrona, que habia sido eliminada por decision del ma-
gistrado evangélico André Mendonca, vicepresidente del
Tribunal Superior Electoral. Se planted la acusacion que,
desde la campana de Flavio Bolsonaro, estaban abogando
por la destitucion de Nuestra Sefiora de Aparecida como la
Patrona de Brasil, lo cual fue desmentido por el candida-
to, pero Lula sali6 a rechazar la supuesta iniciativa de los
grupos evangélicos que apoyan al candidato del Partido
Liberal. El tema de la prohibicion de las apuestas online
-que son rechazadas por ambos candidatos- agravé la con-
frontacion entre el presidente brasilefio y los sectores que
las impulsan y defienden. Lula ha planteado la necesidad
de prohibir esta actividad. Encuestas del sector privado,
como la de la Confederacion Nacional del Comercio de
Bienes, Servicios y Turismo, dan cuenta de que mas de 8
de cada 10 familias poseen algln tipo de deuda activa.
Las empresas de apuestas deportivas brasilenas presen-
taron un pedido ante la Corte Suprema para suspender la
prohibicion.

En paralelo con la Asamblea General de Naciones Uni-
das, Trump volvio a convocar a los paises del hemisferio
a sumarse a su iniciativa del “Escudo de las Américas”.
Forman parte del mismo Estados Unidos y otros 14 pai-
ses de la region, que acordaron profundizar la coopera-
cion en materia econdémica, de seguridad y de coordi-
nacion multilateral, incluyendo medidas para combatir
al crimen organizado transnacional. Lula se ha negado
a caracterizar de “terroristas” a las dos principales or-
ganizaciones narco criminales que actuan en Brasil: el
Primeiro Comando da Capital (PCC), de San Pablo, y el
Comando Vermelho (CV), de Rio de Janeiro. Ambas son
conducidas desde las carceles y estan desarrollando sus
redes en América del Sur. El gobierno boliviano hizo pu-
blico el 24 de septiembre que la policia habia detenido
a miembros de estas organizaciones en su territorio.
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ANEXO ESTADISTICO

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados

Octubre 2026

ARGENTINA
CUENTAS NACIONALES UNIDAD FUENTE 2025 I TRIM 25 IVTRIM 25 | TRIM 26 |l TRIM 26
PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC
Inversién interna bruta Precios constantes, variacion % anual INDEC 16,2 10,2 -2,6 -11,6 -11,1
Exportaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 8,1 10,3 11,8 9,8 13,7
Importaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 28,0 25,2 11,1 -7,5 -8,6
Consumo total Precios constantes, variacién % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE
Actividad econémica (EMAE 2004=100) Variacion % anual INDEC
Produccion industrial (IP| Manufacturero Variacion % anual INDEC 1,6 -5,6 2,0 -4,9 -
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacion % anual INDEC 5,9 €5 1 3,7 =
Ventas en supermercados (constantes) Variacion % anual INDEC 2,0 25,9 1,4 25,8 -
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC 3.1 35,2 23,7 24,9 =
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC 1,9 24 12,8 - =
Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacion % anual FIEL -0,9 -1,7 - -2,0 -4,2
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 3,0 0,5 11 2,3 2,3
Cigarrillos Variacion % anual FIEL -1,8 -9,1 6,4 -16,8 -11,0
Insumos textiles Variacion % anual FIEL 0,2 -0,4 7,9 -1,2 -2,1
Pastay papel Variacién % anual FIEL -1,8 -3,1 -0,1 3,7 41
Combustible Variacion % anual FIEL -1,8 21,0 -0,2 10,1 1,9
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -10,4 -9,2 4,5 12 -7,2
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL 6,5 0,8 1,1 -15,1 -11,3
Siderurgia Variacion % anual FIEL 3.2 8,0 1,2 8,5 1,4
Metalmecanica Variacion % anual FIEL -2,8 0,1 6,9 -7,8 -12,6
Automéviles Variacion % anual FIEL -3,3 -21,9 -0,7 -16,1 -11,8
Bienes de consumo no durable Variacion % anual FIEL 2,3 -0,7 -13,9 0,3 1,0
Bienes de consumo durable Variacion % anual FIEL -6,1 -8,5 6,6 -10,5 -15,3
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -2,2 1,4 -5,8 0,6 -4,2
Bienes de capital Variacion % anual FIEL 4,0 -8,4 0,6 -11,0 -6,3
ARGENTINA
PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD FUENTE MAY 26 JUN 26 JUL 26
IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,5 21 1,9 21 1,7
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 32,2 25 1,3 2 1,7
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 25,2 0,8 2,1 1,5 2,1
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 15138 0,3 0,4 -1,3 -0,6
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 41,6 2,6 3,3 2,2 2,8
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 19,3 1.4 1,5 21 1,4
Salud % var. Anual y mensual INDEC 28,2 2,6 2,9 2,5 2,4
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 32,0 2 1,6 1,9 1,5
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 35,0 3,4 0,9 2,4 2,3
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 30,5 2,8 4,2 5 0
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 52,3 2,9 1,7 1,9 2,5
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 42,2 1,8 1,6 2,8 1,8
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 32,9 24 1,8 2,2 24
IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,7 23 1;9 23 1,6
IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,5 2 2 2 1,6
IPC Region Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 28,8 2,6 1,9 2 1,8
IPC Region Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,4 21 1,7 2 1,8
IPC Region Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 31,7 21 1,6 1,9 1,7
IPC Region Patagodnica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 32,9 1,7 1,6 2 1,8
Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 24.031 30.212 30.816 31.413 32.120
Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 314.366 367.800 372.400 376.600 383.800
PRECIOS UNIDAD FUENTE 2025 MAY 26 JUN 26 JUL 26 AGO 26
Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 26,2 2,5 1.1 0,8 2,1
Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 26,6 2,7 1.1 0,8 2,3
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 26,8 2,7 11 0,9 2,2
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 29,0 22 -0,6 =l 4,6
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 26,0 29 1,7 1,6 1,3
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 26,2 3,0 22 0,6 3,0
COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2025 MAY 26 JUN 26 JUL26  AGO 26
indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 22,9 2,7 2,6 2,1 2,1
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 21,3 16 18 16 16
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 23,7 3,6 3.3 2,5 24
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 25,5 3,7 2,8 25 2,3
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ANEXO ESTADISTICO

ARGENTINA

TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio multilateral real
Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacion - Maiz)

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacion - Soja)

MERCADO LABORAL

Empleo Urbano 31 Aglomerados
Desocupacion

Asalariados publicos
Salario privado (mediana)

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones de bienes
« Export.de bienes primarios
« Exportacién de manufacturas
agropecuarias
« Exportaciéon de manufacturas
industriales

Precios de las exportaciones
Volumen de exportaciones
Importaciones de bienes
« Imp. de bienes de capital
* Imp. de bienes intermedios
* Imp. de combustibles
« Imp. de piezas y accesorios
« Imp. de bienes de consumo

* Resto de importaciones
Precios de las importaciones
Volumen de las importaciones
Saldo del balance comercial

Tipo de cambio bilateral real, USA

« Export. de combustibles y energia

* Imp. de vehiculos automotores

UNIDAD

Pesos por délar, promedio
indice base 1997=100
indice base 17/12/2015=100
Pesos por délar, promedio

Pesos por délar, promedio

UNIDAD

miles de personas
% de la PEA

Miles de trabajadores
Pesos

UNIDAD

Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$

Millones de US$

Millones de US$
Variacion interanual %
Variacion interanual %
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Variacion interanual %
Variacion interanual %
Millones de US$

FUENTE

Banco Nacion
FIEL

BCRA

FIEL

FIEL

FUENTE

INDEC
INDEC

MTSS
MTSS

FUENTE

INDEC
INDEC
INDEC

INDEC

INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC

2025

1.263,7
140,1
89,1
1.162,6

995,2

2025

13.418
74

2025

3.405
1.403.336

2025

86.949
22.077,0
30.412,0

23.377,0

11.081,0
-0,5

6,2
75.670,0
15.072,0
24.301,0
3.149,0
15.113,0
11.401,0
5.678,0
954,0
0,4

3,0
11.279,0

JUN 26

1.469,8
137,8
85,0
1.339,9

1.112,9

25

13.606
6,6

MAR 25

3.365
1.540.251

MAY 26

9.537
2441
2.992

2.360

1.745
13,9
18,1
6.033
1.162
2247
202
1.035
879
389
118
7,6
-13,6

3.504

JUL 26

1.507,9
138,2
85,5
1.376,9

1.143,6

IV 25

13.503
75

ABR 26

3.378
1.600.829

JUN 26

9.055
1.886
3.344

2418

1.406
16,5
6,8
6.861
1.119
2.344
794
1.094
923
455
131,0
11,6
-3,8

2.194

AGO 26

1.521,3
138,3
85,5
1.388,6

1.153,4

126

13.472
7,8

MAY 26

3.379
1.606.773

JUL 26

8.854
2.110
3.068

2170

1.506
12,4
15
6.739
1.167
2.426
614
1.083
889
448
112,00
8,4
-9,2
2115

SEP 26

1.535,2
138,3
85,8
1.400,4

1.163,2

1126

13.569
7,9

JUN 26

3.396
2.416.818

AGO 26

8.883
1.731
3.301

2.356

1.494
16
-3.1
6.696
1.310
2235
517
1.159
941
423
109
1"
-6,5
2.187

ARGENTINA

BALANCE DE PAGOS UNIDAD FUENTE 2025 WTRIM25 IVTRIM25 |TRIM26 Il TRIM 26
Cuenta corriente Millones de US$ Minist. Economia -7.788,1 -2.100 1.922 -2.411 2.214

« Balance de mercancias Millones de US$ Minist. Economia 15.359,0 4.348 6.283 6.339 9.293

« Balance de servicios Millones de US$ Minist. Economia -11.600,9 -2.679 -1.930 -4.039 -2.102

+ Balance de rentas Millones de US$ Minist. Economia | -14.078,7| -4.276 -3.219 -5.366 -6.032

« Transferencias corrientes Millones de US$ Minist. Economia 2.532,5 506 788 655 1.055
Balance de cuenta capital Millones de US$ Minist. Economia 4541 136,8 86,2 64 36
Balance de cuenta financiera Millones de US$ Minist. Economia -12.003,1 -3.658,1 2.192,6 -2.399 2.542
Errores y Omisiones Millones de US$ Minist. Economia -4.669,1 -1.694,5 184,3 -52,7 291,9
SISTEMA FINANCIERO UNIDAD FUENTE 2025 JUN 26 JUL 26 AGO 26 SEP 26
Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 468 26,2 28,8 26,8 26,9
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 393 21,6 25,0 21,2 241
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 352 21,5 21,2 22,2 22,6
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 354 21,0 21,6 23,0 22,8
Privados)
Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 7549 426 430 512 607
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo | BCBA 23344673| 3.168.608 3.291.323 3.033.848| 2.819.323
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 129.118.080,0{179.619.366 | 184.834.259 | 182.804.228| 188.348.526
Total préstamos al sector privado | Millones de pesos, fin de periodo BCRA 92.389.724,0(136.526.729 [140.550.179 | 143.482.866( 147.769.225
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 36.584.692,0| 44.953.461 | 46.193.622 45.621.808| 46.262.060
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 729515560| 92.079.621 | 94.962.362 92.902.214| 94.808.414
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 36.991,0 46.577 47.599 50.861 47.482
Central
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ANEXO ESTADISTICO

SITUACION FISCAL

Recaudacion tributaria nacional
Recaudacion tributaria DGI
« Impuesto al valor agregado
* Impuesto a las ganancias
« Impuesto a los débitos y
créditos bancarios
* Impuesto a los combustibles
« Impuestos internos
« Otros impuestos
Recaudacion tributaria DGA
« Aranceles a las importaciones
« Derechos de exportacién
Recaudacion de segur. social
Ingresos no tributarios
Gasto primario
« Seguridad social
« Bienes y servicios y otros gastos
« Salarios
« Transferencias corrientes
* Gastos de capital
Resultado fiscal primario, SPNF
Pago de intereses
Resultado fiscal global, SPNF

DEUDA PUBLICA

Deuda publica total nacional
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional

UNIDAD

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

UNIDAD
Millones de US$

Millones de US$

ARGENTINA
FUENTE 2025
Minist. Economia | 183.109.216
Minist. Economia | 123.514.029
Minist. Economia 61.296.099
Minist. Economia 37.063.166
Minist. Economia 13.995.364
Minist. Economia 4.846.146
Minist. Economia 3.408.545
Minist. Economia 2.904.708
Minist. Economia 13.898.296
Minist. Economia 6.706.705
Minist. Economia 7.191.591
Minist. Economia 45.633.685
Minist. Economia 11.059.991
Minist. Economia | 183.695.180
Minist. Economia 46.988.475
Minist. Economia 8.069.626
Minist. Economia 16.357.104
Minist. Economia 95.987.882
Minist. Economia 6.607.430
Minist. Economia 11.769.219
Minist. Economia 10.315.400
Minist. Economia 1.453.819
FUENTE 2025
Minist. Economia 452.551
Minist. Economia 174.999

ABR 26 MAY 26
21.513.588 20.017.104
15.843.680 14.000.988

5.380.374 6.549.322
8.023.477 3.211.778
1.447 457 1.432.017
536.226 674.831
277.754 276.063
178.393 1.856.977
1.056.531 1.426.917
489.413 545.789
567.117 881.128
4.613.376 4.589.199
996.876 977.074
20.650.636 21.809.377
4.736.191 4.715.891
633.129 814.162
1.618.197 1.610.094
12.147.073 10.051.321
574.687 669.065
1.924.367 -696.843
1.445.754 328.049
478.613 -1.024.891
IITRIM25 1l TRIM 25
462.924 451.611
167.654 171.353

JUN 26

22.965.441
14.896.973
6.825.626
5.111.219
1.545.029

638.389
278.959
497.751
1.767.784
575.667
1.192.117
6.300.720
1.366.214
20.977.603
6.468.676
892.188
2.178.520
11.202.631
690.200
3.066.449
2.715.436
351.013

IV TRIM 25
452.551

174.999

JUL 26

20.508.537
14.038.860
6.675.409
4.636.836
1.520.865

724.899
301.804
179.046
1.636.096
620.591
1.015.506
4.833.581
1.205.374
19.882.398
4.989.059
715.143
1.603.158
10.904.263
813.215
2.096.438
1.354.793
741.645

I TRIM 26
481.442

174.579

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC.

Fed Fund Rate

US Treasury Bill (10 afos)
LIBOR 180 dias

Dow Jones (Industrial)
indice Bovespa

indice IPC

indice IPSA

indice Taiwan Weighted
indice Hang Seng
indice SET

indice KLSE Composite
indice Seoul Composite
indice Straits Times
indice Nikkei 225

UNIDAD

%

indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice

FUENTE 2025 JUN 26

Federal Reserve 4,22 3,63
Federal Reserve 4,30 444
IMF 4,22 3,73
Dow Jones 44.296,14 52.319
Bolsa de Brasil 138.065,84 172.024
Bolsa de México 57.500,44 66.967
Bolsa de Chile 8.413,26 10.840
Bolsa de Taiwan 23.969,57 46.126
Bolsa de Hong Kong | 24.047,76 22.881
Bolsa de Tailandia 1.232,14 1.591
Bolsa de Malasia 1.568,59 1.664
Bolsa de Corea 3.104,51 8.476
Bolsa de Singapur 4.106,34 5171
Bolsa de Japon 41.767,00 70.062

JUL 26

3,63
4,75
3,73
52.485
177.999
66.937
11.017
43.120
25.884
1.624
1.725
6.595
5.629
64.362

AGO 26

3,63
4,67
3,73
53.186
177.419
65.430
11.446
46.128
25.567
1.595
1.726
6.820
5.755
66.312

SEP 26

3,88
5,29
3,73
50.906
186.340
64.214
10.969
47.940
24613
1.599
1.651
6.838
5.676
66.754

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

Inflacién minorista, promedio anual
Inflacién mayorista, prom. anual
Cta. corriente de balance de pagos
Tipo de cambio

BRASIL

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

Inflacion minorista, promedio anual
Inflacién mayorista, prom. anual
Cta. corriente de balance de pagos
Tipo de cambio

UNIDAD

Real, variacion % anual
Miles de millones de US$ corrientes

% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Miles de Mill. de US$
USD / Euro

UNIDAD

Real, variacion % anual
Miles de millones de US$ corrientes

% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Millones de US$
Reales por dolar

FUENTE 2025 Il TRIM 25
BEA 1,8 23
BEA 30.541,9 31.098,0
BEA 21,4 21,0
BEA 10,5 10,8
BLS 2,6 2,7
BLS 2,2 1,1
BEA -1.116,0 -262,9
Federal Reserve 0,89 0,86
FUENTE 2025 Il TRIM 25
BCB 23 1,8
BCB 2.318,7 2.376,0
BCB 17,6 17,3
BCB 17,6 17,9
BCB 5,0 52
BCB 4,3 2,9
BCB -75,5 -20,7
BCB 55 54

IV TRIM 25

2,0
31.422,5
21,1
10,7

2,6

21
-221,1
0,86

IVTRIM 25
1,8
2.430,9
16,0

17,6

4,5

-0,1

-13,1

54

| TRIM 26

2,7
31.865,7
21,3
11,0

2,6

25
-226,8
0,85

| TRIM 26
18
2.475,7
16,5

16,0

4.1

-1.8

-20,2

53

Il TRIM 26

2,1
32.475,2
17,6
11,6

3,0

4,5

0,85

Il TRIM 26
2,0
2.716,9
16,1

17,5

4,6

1.9

73

50
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2025 1112025 IV 2025 12026 112026
PBI Real, variacion % anual BCCh 2,5 1,7 1,6 -0,3 -0,2
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 357,6 3448 3954 394,2 380,3
Inversion % PBI corriente BCCh 241 25,1 24,6 22,3 22,7
Exportaciones % PBI corriente BCCh 34,6 34,2 35,0 33,9 35,1
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 4,2 4,5 4,2 3,7 3,6
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 7.5 7,6 7.5 8,8 13,0
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -4,3 -3,3 1,3 3,4 -0,4
Tipo de cambio Pesos por ddlar BCCh 951,2 959,4 935,3 885,3 899,6
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2025 1112025 IV 2025 12026 112026
PBI Real, variacion % anual BCU 1,8 1,0 0,1 1,0 -0,5
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 85,5 85,7 92,5 90,5 90,6
Inversion % PBI corriente BCU 16,0 11,4 21,3 13,9 17,6
Exportaciones % PBI corriente BCU 32,0 34,2 28,9 34,0 30,3
Inflacién minorista, promedio anual % BCU 4,6 4,3 4,0 3,2 3,7
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 5,7 2,9 1,0 -2,2 1,7
Cta. corriente de balance de pagos Millones de US$ BCU -0,4 0,3 -0,5 -0,0 -0,5
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 41,1 40,1 39,6 39,1 40,1
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2025 JUN 26 JUL 26 AGO 26 SEP 26
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 418 461 466 491 527
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 245 294 310 334 349
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 210 208 220 231 249
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 1.081 1.228 1.228 1.228 1.228
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 1.130 1.305 1.329 1.368 1.310
Café US centavos por libra ICO 255 169 187 183 167
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA - DOE 65 82 79 82 95
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2.605 3.112 3.177 3.241 3.210
Cobre USD por ton.metr. LME spot 9.787 13.366 13.608 14.370 14.487
Niquel USD por ton.metr. LME spot 15.215 16.405 17.195 17.000 15.860
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.767 3.546 3.579 3.930 3.954
Oro USD por onza NY spot 3.500 4.023 4.035 4.348 4.187

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)

PBI real 2026, var % anual 2,0
IBIF real 2026, var % anual -6,4
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2026 (promedio) 1.643,8
IPC (INDEC Total Pais) 2026 var % diciembre-diciembre 30,8

Visite también nuestro Blog de

INDIGADORES
DE COYUNTURA

Fundacion de

| nvestigaciones
Economicas

L atinoamericanas

https://fielfundacion.org/blog/
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