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LA INFLACIÓN DESACELERA A 1,7% Y MARCA EL MENOR REGISTRO EN MÁS DE UN AÑO. 

El IPC aumentó 1,7% mensual en agosto, el registro más bajo desde junio de 2025 y en 

línea con la mediana del REM. La inflación núcleo se ubicó en 1,8%, impulsada 

principalmente por alquileres y servicios culturales, mientras que los precios regulados 

aumentaron 2,2% y volvieron a correr por encima del nivel general. 

La mayor suba por división correspondió a Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 

combustibles (+2,8%), que aportó alrededor de 0,3 p.p. al IPC, principalmente por ajustes 

de tarifas y alquileres. Que los servicios continúen creciendo por encima del promedio 

resulta consistente con el proceso de recomposición de precios relativos. Además, 

existe un incentivo para avanzar con parte de las correcciones pendientes durante 2026 

y llegar al año electoral con una menor necesidad de ajustes tarifarios. 

Más relevante todavía es la ausencia de un shock puntual dominando el dato de agosto. 

Durante buena parte del año, la dinámica mensual estuvo condicionada por 

movimientos específicos —como carne o combustibles— que generaron oscilaciones 

significativas en el índice. En agosto, en cambio, la inflación presentó una composición 

más homogénea. Esto sugiere que, hacia adelante, la trayectoria del IPC dependerá cada 

vez menos de la reversión de shocks particulares y más de la propia dinámica nominal 

de la economía. 

En este contexto, el comportamiento del tipo de cambio vuelve a ganar relevancia. Luego 

de la depreciación observada en los últimos meses, la velocidad y magnitud del pass-

through constituirán una de las principales variables a monitorear. La combinación entre 

evolución cambiaria, expectativas y política monetaria será determinante para saber si 

la inflación puede consolidarse por debajo del 2% mensual durante los próximos meses. 

GRÁFICO I: INCIDENCIA MENSUAL SOBRE EL IPC DE APERTURAS SELECCIONADAS 

En puntos porcentuales. Octubre 2025 – septiembre 2026. 

 

Fuente: elaboración propia en base a INDEC. 

 

 



   

LA RECAUDACIÓN EMPATA A LA INFLACIÓN EN AGOSTO, PERO ACUMULA UNA CAÍDA 

REAL DE 3,6% EN EL AÑO. 

La recaudación tributaria nacional alcanzó $20,5 billones en agosto, con un crecimiento 

de 33,5% interanual, prácticamente en línea con la inflación del período (+33,2%). De esta 

manera, los ingresos tributarios registraron una mejora real de apenas 0,3% interanual. 

En el acumulado enero-agosto, la recaudación ascendió a $153 billones, un 28,2% más 

que un año atrás en términos nominales, equivalente a una caída real de 3,6%. 

La composición continúa siendo heterogénea. Ganancias (+45,2% i.a.) y el Impuesto a 

los Combustibles (+50,4%) crecieron claramente por encima de la inflación, mientras 

que el IVA impositivo (+29,6%), el Impuesto al Cheque (+21,5%) y los Aportes a la 

Seguridad Social (+31,9%) mostraron un desempeño más débil en términos reales. Los 

Derechos de Exportación (+155,1%) registraron la mayor expansión, aunque la 

comparación se encuentra condicionada por la baja base de agosto de 2025, cuando 

todavía impactaba la reducción temporal de alícuotas. 

En términos federales, las transferencias por coparticipación alcanzaron $6,85 billones 

en agosto y acumulan $50,6 billones en el año, una caída real de aproximadamente 1,3% 

interanual. Así, si bien la recaudación dejó de caer en términos reales durante agosto, el 

acumulado del año continúa reflejando una base tributaria menor que la de 2025. 

GRÁFICO I: RECAUDACIÓN TRIBUTARIA 

Var. ia. En términos reales 

 

Fuente: elaboración propia en base a Ministerio de Economía 

LA LIQUIDACIÓN DEL AGRO CONVERGE HACIA NIVELES HISTÓRICOS MÁS NORMALES. 

El complejo oleaginoso-cerealero liquidó US$2.750 millones en agosto, un 6% menos 

que en julio pero 33% por encima de agosto de 2025, según CIARA-CEC. En los primeros 

ocho meses del año, las liquidaciones acumularon US$19.047 millones, un 12% menos 

que en el mismo período de 2025. 
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La comparación interanual debe interpretarse con cautela debido a la reducida base de 

agosto del año pasado, condicionada por el esquema transitorio de retenciones vigente 

durante parte de 2025. En dólares constantes de julio de 2026, la liquidación de agosto 

alcanzó aproximadamente US$2.743 millones, ubicándose 47% por encima de agosto 

de 2025 en términos reales. 

Más allá de la comparación interanual, el dato sugiere una normalización de la oferta de 

divisas del sector agroexportador, luego de varios meses condicionados por incentivos 

extraordinarios a adelantar o postergar ventas. CIARA-CEC atribuyó el desempeño del 

mes principalmente al aumento de los embarques de maíz y a una mayor 

comercialización por parte de los productores. 

GRÁFICO II: LIQUIDACIÓN DE CIARA CEC 

En millones de dólares constantes 

 

Fuente: elaboración propia en base CIARA CEC 

LA INDUSTRIA INTERRUMPE SU RECUPERACIÓN: EL IPI CAE 5,0% EN JULIO. 

La actividad manufacturera registró una caída de 5,0% mensual desestacionalizada en 

julio, luego de haber crecido durante dos meses consecutivos: 0,2% en mayo y 0,7% en 

junio, ambos datos revisados a la baja. Con este resultado, la industria acumula una 

contracción de 3,3% en los primeros siete meses del año. 

El retroceso mensual es significativo, aunque la elevada volatilidad reciente del 

indicador aconseja evitar conclusiones prematuras. A comienzos del año se observó 

una dinámica similar: el IPI cayó 3,3% en febrero y posteriormente recuperó 3,9% en 

marzo. En ese contexto, el dato de agosto será clave para determinar si julio representó 

una corrección transitoria o una interrupción de la recuperación que comenzaba a 

insinuarse en mayo y junio. 

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

7.000

8.000

Liquidación de CIARA CEC

Promedio 2011-2024 sin sequías 2025 2026



   

LA CONSTRUCCIÓN TAMBIÉN RETROCEDE Y ACUMULA UNA CAÍDA DE 3,6% EN 2026. 

El ISAC se contrajo 4,6% mensual desestacionalizado en julio, profundizando la caída de 

4,3% registrada en junio. Al igual que en la industria, los datos de meses anteriores 

fueron revisados a la baja. Como resultado, la construcción acumula una contracción 

de 3,6% durante los primeros siete meses de 2026. 

La sucesión de dos meses negativos aleja al sector de la recuperación que había 

comenzado a insinuarse durante los primeros meses del año. No obstante, las fuertes 

oscilaciones mensuales y las revisiones posteriores obligan a mantener cautela. Un 

nuevo retroceso en agosto constituiría una señal considerablemente más contundente 

de debilitamiento de la actividad. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 


