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Sección Económica 

MOODY'S MEJORA LA CALIFICACIÓN DE ARGENTINA 

La semana pasada, Moody's elevó la calificación soberana de Caa1 a B3 y modificó la 
perspectiva de estable a positiva, al considerar que el riesgo de incumplimiento 
disminuyó de manera significativa. La agencia destacó la consolidación fiscal, la 
desaceleración de la inflación, el avance de las reformas estructurales y el 
fortalecimiento de la posición externa, apoyado en mayores exportaciones e inversiones 
en energía y minería. 

La decisión alinea a Moody's con Fitch y Standard & Poor's, que ya habían mejorado sus 
notas el 5 de mayo y el 10 de junio, respectivamente. Aunque el requisito de contar con 
al menos dos de las tres principales agencias en B-/B3 ya estaba cumplido, la mejora 
refuerza la señal crediticia y amplía el universo potencial de inversores institucionales 
habilitados para incorporar activos argentinos. El contraste con la economía real, sin 
embargo, se vuelve cada vez más visible. 

LA ACTIVIDAD VUELVE A DECEPCIONAR 

El EMAE creció apenas 0,2% interanual en mayo, la menor variación positiva del año, y 
retrocedió 0,5% mensual en términos desestacionalizados. El dato quedó por debajo de 
nuestras expectativas, especialmente después de las señales positivas de la producción 
industrial (+0,4% mensual) y la construcción (+6,3%). La tendencia-ciclo avanzó 0,2% 
mensual y el crecimiento acumulado en los primeros cinco meses se ubicó en 1,7% 
interanual. 

La composición confirma una economía a dos velocidades. Minas y canteras y el sector 
agropecuario se ubicaron 14,0% y 11,5% por encima de igual período de 2025; frente a 
2023, minas y canteras acumula una expansión de 30,5%. En contraste, la industria 
manufacturera y la construcción permanecen 11,9% y 13,8% por debajo de sus niveles 
de 2023. 

La construcción continúa recuperándose gradualmente desde los mínimos de 2024 y 
podría recibir un impulso moderado de las concesiones viales, la transferencia de 
infraestructura a las provincias y los proyectos petroleros y mineros. Para la industria, el 
panorama es más desafiante, especialmente en las ramas expuestas a la mayor 
competencia importada. 

El Gobierno sostiene que la volatilidad del EMAE desestacionalizado refleja el ruido 
propio de una economía en estabilización y transformación estructural, y prefiere 
concentrarse en la tendencia-ciclo: acumula 26 meses consecutivos de crecimiento y 
se ubica 7% por encima de diciembre de 2023. La interpretación es atendible, pero esa 
serie es más estable por construcción y debe complementarse con indicadores 
sectoriales y de alta frecuencia, que todavía muestran heterogeneidad y pérdida de 
dinamismo. 

 

 

 

 



   

GRÁFICO I: ACTIVIDAD ECONÓMICA 

 

Fuente: elaboración propia en base INDEC 

CAE LA CONFIANZA DEL CONSUMIDOR, CON MAYOR IMPACTO EN LOS INGRESOS 
BAJOS 

El Índice de Confianza del Consumidor de la UTDT se ubicó en 40,7 puntos en julio, con 
caídas de 4,8% mensual y 12,3% interanual. El retroceso se concentró en las 
expectativas: mientras las Condiciones Presentes cedieron 1,2%, las Expectativas 
bajaron 7,2%. La Perspectiva Macroeconómica de Corto Plazo fue el componente más 
castigado, con una contracción mensual de 10,4%. 

La brecha por ingresos volvió a ampliarse. Entre los hogares de ingresos altos, el índice 
cayó 1,5% mensual; en los de ingresos bajos se desplomó 11,5% y quedó 20,4% por 
debajo de un año atrás. El nivel de confianza de este último grupo se redujo a 36 puntos, 
frente a 43,5 puntos entre los hogares de mayores ingresos. La señal es relevante: el 
deterioro de las expectativas se combina con salarios reales todavía rezagados y una 
recuperación débil del consumo popular. 

EL CONSUMO EN SUPERMERCADOS Y SHOPPINGS SIGUE ESTANCADO 

Los datos de mayo confirmaron un consumo débil en ambos canales. A precios 
constantes, las ventas en supermercados cayeron 0,7% interanual y las de los centros 
de compras subieron 11,9%. Esta última variación se explica en buena medida por una 
base de comparación muy baja: en mayo de 2025 la serie desestacionalizada había 
retrocedido 4,7%. 

El acumulado del año ofrece una lectura más clara: las ventas bajaron 2,8% en 
supermercados y 2,1% en centros de compras. En el margen aparecieron señales 
positivas, con avances mensuales desestacionalizados de 0,9% y 3,1%, 
respectivamente, y mejoras de 0,3% y 0,7% en las tendencias-ciclo. Por ahora, conviene 
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interpretar estos movimientos como una estabilización en niveles bajos, más que como 
el inicio confirmado de una recuperación. 

EL SUPERÁVIT COMERCIAL SE SOSTIENE Y LA BALANZA ENERGÉTICA MARCA UN 
RÉCORD 

Tanto las manufacturas de origen agropecuario como las industriales crecieron cerca 
de 31%, aunque las primeras fueron traccionadas principalmente por el volumen y las 
segundas, por los precios. 

Las importaciones aumentaron 7,3% en valor, exclusivamente por el encarecimiento de 
los precios (+11,6%), mientras las cantidades cayeron 3,8%. La composición también 
fue heterogénea: combustibles y lubricantes subieron 126,3%, por la demanda invernal 
y los mayores precios energéticos, mientras los bienes de capital retrocedieron 8,0% y 
las piezas y accesorios, 9,4%, con fuertes caídas en los volúmenes importados. 

Pese al aumento estacional de las compras de energía, la balanza energética acumulada 
en doce meses alcanzó un superávit récord de USD 10.760 millones. En ese período, las 
exportaciones energéticas crecieron 33% interanual y las importaciones cayeron 14%, 
consolidando al sector como uno de los principales soportes de la posición externa. 

GRÁFICO II: BALANZA COMERCIAL ENERGÉTICA 

 

Fuente: elaboración propia en base INDEC 

LOS SALARIOS TODAVÍA NO CONSOLIDAN UNA MEJORA REAL 

El índice de salarios aumentó 2,2% mensual en mayo, acumuló 15,2% en el año y registró 
una suba interanual de 35,9%. El sector privado registrado avanzó 2,0%, el público 1,5% 
y el privado no registrado 3,5%. El mayor dinamismo del segmento informal responde, 
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en parte, a la recuperación posterior a la fuerte compresión sufrida durante 2023 y 
comienzos de 2024. 

En términos reales, el salario privado registrado cayó 0,1% en el mes y acumula una 
pérdida de 2,1% en 2026. El salario público retrocedió 0,6% mensual y 0,9% en el año. La 
desaceleración inflacionaria podría permitir una recuperación durante el segundo 
semestre, pero hasta ahora el poder adquisitivo formal no logró sostener una trayectoria 
ascendente. 

Sección Económica 

EL ICG MARCA UN MÍNIMO DE LA GESTIÓN: PREOCUPA MÁS LA DINÁMICA QUE EL 
NIVEL 

El Índice de Confianza en el Gobierno de la UTDT cayó 6,3% en julio y se ubicó en un nivel 
de aprobación equivalente a 38,8%, el más bajo desde la asunción de Javier Milei. El 
indicador acumula una baja de 21,4% desde noviembre de 2025, luego de caer en siete 
de los últimos ocho meses, y de 32,1% desde el inicio de la gestión, cuando alcanzaba 
57,2%. El relevamiento se realizó entre el 1 y el 16 de julio, por lo que incluyó plenamente 
el período posterior a la renuncia de Manuel Adorni a la Jefatura de Gabinete. 

La caída no aparece aislada. Una semana antes, el Índice de Confianza del Consumidor 
había retrocedido 4,8%, con un deterioro particularmente fuerte entre los hogares de 
bajos ingresos y en las expectativas de corto plazo. La coincidencia entre ambos 
indicadores sugiere que las mejoras financieras y el ordenamiento macroeconómico 
todavía no se traducen de manera suficientemente visible en la percepción cotidiana. 
Dado que el ICG funciona como un buen indicador aproximado del apoyo electoral al 
oficialismo, la dirección descendente merece más atención que el dato puntual. 

La comparación histórica, sin embargo, introduce un matiz relevante. En el mes 32 de 
mandato, Milei sólo registra una confianza inferior a la de Néstor Kirchner (52,6%) y 
Mauricio Macri (40,3%), y se mantiene por encima de los dos mandatos de Cristina 
Fernández de Kirchner y del de Alberto Fernández. Por lo tanto, el 38,8% no representa 
un colapso del respaldo político: el Gobierno conserva una base competitiva. El 
problema es que todavía no aparecen señales claras de que el proceso de erosión haya 
encontrado un piso. 

La baja fue generalizada, aunque volvió a concentrarse en el Gran Buenos Aires. La 
confianza cayó 10,9% en el GBA, 5,4% en CABA y 4,6% en el interior. Este último continúa 
siendo el principal reservorio territorial de apoyo, con 41,8%, pero también alcanzó su 
menor nivel desde el inicio de la gestión. El GBA se encuentra en igual situación, 
mientras que en CABA el mínimo sigue siendo el registrado después de las elecciones 
legislativas de 2025. 

De cara a 2027, el desafío central del oficialismo será transformar la estabilidad 
macroeconómica y la normalización financiera en mejoras perceptibles sobre el empleo, 
los salarios y el consumo. Si la recuperación continúa concentrada en energía, minería 
y agro, el desgaste podría profundizarse aun cuando los mercados mantengan una 
lectura favorable. En cambio, una desinflación sostenida y una expansión más difundida 
de la actividad podrían estabilizar el apoyo, aprovechando que el punto de partida 
todavía es relativamente sólido en términos históricos. El principal riesgo político es, por 



 
 

lo tanto, de tiempos: que la paciencia de los votantes se agote antes de que la mejora 
macroeconómica llegue a la economía cotidiana. 

GRÁFICO III: ÍNDICE DE CONFIANZA EN EL GOBIERNO 

 

Fuente: elaboración propia en base UTDT 

INSTITUCIONALIZAR LA ESTABILIDAD MONETARIA 

El Gobierno avanza en una reforma de la Carta Orgánica del BCRA orientada a fortalecer 
la estabilidad monetaria, aumentar la independencia institucional y restringir el 
financiamiento al sector público. La iniciativa busca elevar los costos legales y políticos 
de un eventual retorno a la dominancia fiscal y construir reglas que trasciendan a la 
actual administración. 

Uno de los cambios centrales sería reemplazar el mandato múltiple vigente desde 2012 
—que incluye estabilidad monetaria y financiera, empleo y desarrollo con equidad— por 
un objetivo único: preservar el valor de la moneda. La redefinición reduciría los conflictos 
entre objetivos, facilitaría la evaluación del desempeño del Banco Central y reforzaría el 
compromiso institucional con la estabilidad de precios. 

La propuesta también revisaría los mecanismos de asistencia al Tesoro. De acuerdo con 
el informe de Galicia, descontando los Adelantos Transitorios ya otorgados, el esquema 
vigente permitiría una asistencia potencial cercana a $36 billones, equivalente a más de 
3% del PIB y a casi 80% de la base monetaria. Limitar esa capacidad tendría un efecto 
que excede a la emisión inmediata: modificaría las expectativas respecto de la disciplina 
futura y obligaría a financiar los desequilibrios mediante instrumentos compatibles con 
la estabilidad de precios. 
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En materia de gobernanza, la remoción de integrantes del Directorio requeriría una 
mayoría especial de dos tercios en ambas cámaras del Congreso. Además, se 
incorporarían restricciones al giro de utilidades: los resultados derivados de la provisión 
de liquidez no podrían distribuirse y los vinculados con la administración de activos sólo 
podrían utilizarse para cancelar deuda pública. El objetivo es cerrar vías indirectas de 
financiamiento fiscal y fortalecer la autonomía frente al Poder Ejecutivo. 

La principal cuestión todavía abierta es el tratamiento de las compras de títulos públicos 
en el mercado secundario. Durante 2022 y 2023, una vez agotados los márgenes de 
financiamiento directo, el BCRA utilizó este mecanismo y emitió recursos equivalentes 
a cerca de 6% del PIB. La compra de títulos es una herramienta legítima para administrar 
la liquidez, pero debe diferenciarse con claridad de su utilización para sostener el 
financiamiento del Tesoro. La efectividad de la reforma dependerá, en buena medida, de 
las salvaguardas que se establezcan en este punto. 

Las experiencias de Chile, Colombia, Perú y México muestran que la autonomía formal, 
los mandatos protegidos y las restricciones al financiamiento del gobierno contribuyen 
a sostener la estabilidad monetaria. También muestran que esas reformas son más 
duraderas cuando están acompañadas por disciplina fiscal, reglas verificables, 
mecanismos de rendición de cuentas y una conducción capaz de anclar expectativas. 

Para Argentina, la conclusión es especialmente relevante. La reforma de la Carta 
Orgánica puede reducir el riesgo de una reversión abrupta del régimen monetario y 
moderar parte de la incertidumbre asociada al ciclo electoral de 2027. Pero la autonomía 
monetaria no sustituye al equilibrio fiscal. Con ingresos tributarios en retroceso real, 
menor margen para nuevos recortes y una economía que todavía no consolida una 
expansión difundida, la sostenibilidad del nuevo marco dependerá de preservar el 
superávit mediante más crecimiento y empleo formal. La Carta Orgánica puede blindar 
el ancla monetaria; para que ese blindaje sea creíble, deberá seguir respaldado por el 
ancla fiscal. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 
 
 
 


