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La actividad tuvo en julio su peor mes desde 2020 y el
riesgo país volvió a subir
El EMAE cayó 2,9% mensual, con industria, comercio y construcción en baja. La inflación bajó a

1,7% en agosto, pero el riesgo país subió 165 pb en un mes y el BCRA casi dejó de comprar dólares.
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Actividad. El EMAE desestacionalizado cayó 2,9% en julio de 2026, la mayor baja mensual desde abril de 2020.

En la comparación interanual retrocedió 1,4%, y en lo que va del año acumula +1,7%.

Inflación. El IPC de agosto de 2026 subió 1,7%, el registro más bajo desde junio de 2025. La interanual se ubica

en 33,5% y el mercado espera 21,0% para los próximos 12 meses.

Dólar y reservas. El mayorista cerró en $ 1.523,09 y la brecha con el CCL es de 6,6%. Las reservas terminaron

septiembre en US$ 46.092 M, US$ 2.167 M menos que en agosto, y las compras del BCRA bajaron a US$ 314 M.

Fiscal. El Sector Público Nacional acumula un superávit primario de $ 12,28 billones en el año, 15,9% menos

que en 2025 en términos reales.

Externo. Las exportaciones crecen 21,4% en el año, impulsadas por la energía, y el saldo comercial acumulado

llega a US$ 18,2 mil M.

Empleo e ingresos. La desocupación subió a 7,9% en el segundo trimestre de 2026 y la pobreza a 32,3%. El

salario registrado privado pierde 3,1% real interanual.

Mercados. El riesgo país está en 655 pb, 253 pb por encima del mínimo de julio, y el Merval en dólares cae

15,0% en el año.
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Tablero de indicadores Último dato disponible de cada serie

ACTIVIDAD JUL-26

EMAE desestacionalizado

−2,9%
mensual · −1,4% i.a.

ACTIVIDAD JUL-26

Industria (IPI)

−4,9%
i.a. · −5,0% mensual s.e.

ACTIVIDAD JUL-26

Construcción (ISAC)

−4,5%
i.a. · acum. año +1,7%

PRECIOS AGO-26

Inflación (IPC)

1,7%
mensual · 33,5% i.a.

PRECIOS AGO-26

Inflación núcleo

1,8%
mensual · 31,9% i.a.

PRECIOS AGO-26

Expectativa 12 meses (REM)

21,0%
hace 6 meses: 22,3%

CAMBIARIO 2-OCT-26

Dólar mayorista (A3500)

$ 1.523,09
+0,9% en septiembre (prom.)

CAMBIARIO 4-OCT-26

Brecha con el CCL

6,6%
CCL $ 1.624

CAMBIARIO 30-SEP-26

Reservas internacionales

US$ 46.092 M
−US$ 2.167 M en septiembre

FISCAL AGO-26

Resultado primario

$ 12,28 billones
acumulado ene–ago

EXTERNO AGO-26

Saldo comercial

US$ 2.187 M
acum. año US$ 18.249 M

INGRESOS JUL-26

Salario real registrado privado

−3,1%
i.a. · nominal 29,7%

EMPLEO II-26

Desocupación

7,9%
un año antes: 7,6%

TASAS 1-OCT-26

Tasa TAMAR (TNA)

24,4%
real esperada +5,3%

MERCADOS 2-OCT-26

Riesgo país

655 pb
+84 pb en el año

Fuente: Axia en base a datos de INDEC, BCRA, Secretaría de Hacienda, JP Morgan y ArgentinaDatos. i.a.: variación interanual. s.e.: sin

estacionalidad. La línea muestra los últimos 24 meses. Salario real: salarios registrados del sector privado (INDEC) deflactados por el IPC.

Tasa real esperada: TAMAR capitalizada mensualmente contra la inflación esperada a 12 meses del REM. Resultado primario: Sector

Público Nacional, base caja; la línea muestra el acumulado de 12 meses a precios constantes.
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1 Actividad

El Estimador Mensual de Actividad Económica (EMAE) mostró en julio de 2026 una caída de 2,9% respecto de junio, en

la serie sin estacionalidad. Es la baja mensual más fuerte desde abril de 2020, y deja el nivel de actividad 4,5% por

debajo del máximo de marzo de 2026, en valores que no se veían desde marzo de 2025. Contra julio del año pasado, la

actividad retrocedió 1,4%.

Conviene leer el dato con cautela. La serie desestacionalizada es volátil y el último mes suele revisarse. La tendencia-

ciclo, que filtra ese ruido, todavía avanza 0,20% por mes (2,1% interanual). El Ministerio de Economía atribuyó la baja

a factores transitorios: menor disponibilidad de gas para la industria, lluvias y nevadas que frenaron la construcción y

la minería, y menos horas trabajadas durante el Mundial de fútbol. Un mes aislado no alcanza para hablar de un

cambio de ciclo, pero el dato pesa: el PIB ya había caído en el segundo trimestre, y otra baja en el tercero configuraría

una recesión técnica (ver sección 9).

Gráfico 1  Estimador Mensual de Actividad Económica

Índice 2004=100

Fuente: Axia en base a datos de INDEC.

La tendencia-ciclo filtra la volatilidad de corto plazo; el último dato de ambas series suele revisarse.

La caída fue amplia: 8 de los 15 sectores se ubicaron por debajo de julio de 2025. Los más afectados son los ligados al

mercado interno: comercio (−5,1%), industria manufacturera (−4,6%) y construcción (−3,3%). Del otro lado, minas y

canteras (+8,4%) mantiene el crecimiento de la mano de los hidrocarburos, y hoteles y restaurantes (+2,5%) también

crece. Pesca muestra una suba de 425%, que refleja una base de comparación excepcionalmente baja: en 2025 la flota

langostinera estuvo parada más de cuatro meses por un conflicto sindical, que se destrabó recién en agosto.

Los indicadores sectoriales del INDEC van en la misma dirección. La industria (IPI manufacturero) cayó 4,9%

interanual y 5,0% mensual sin estacionalidad, y acumula −2,6% en el año. La construcción (ISAC) bajó 4,5% interanual,

aunque en el acumulado todavía crece 1,7%. Las ventas en supermercados a precios constantes retrocedieron 2,1%.
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Gráfico 2  EMAE por sector de actividad, julio de 2026

Variación % interanual

Fuente: Axia en base a datos de INDEC.

Cuadro 1  Indicadores de actividad

Variación % interanual, salvo indicación

feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26 jul-26 Acum. año

EMAE −1,5 +6,4 +2,1 +0,7 +3,1 −1,4 +1,7

EMAE desestacionalizado (var. mensual) −2,2 +2,7 −1,4 −0,6 +0,3 −2,9 —

Industria (IPI manufacturero) −8,8 +5,1 −2,4 −5,7 +2,1 −4,9 −2,6

IPI desestacionalizado (var. mensual) −3,3 +3,9 −1,8 +0,2 +0,7 −5,0 —

Construcción (ISAC) −1,5 +12,7 −2,8 +4,1 +4,2 −4,5 +1,7

Supermercados (precios constantes) −3,1 −5,1 −3,7 −0,7 −3,1 −2,1 −2,7

Fuente: Axia en base a datos de INDEC.

s.e.: sin estacionalidad. Acum. año: variación del acumulado del año contra igual período del año anterior.

LECTURA PYME

Los sectores que más caen (comercio, industria y construcción) son también los de mayor presencia PyME. Para

empresas que venden al mercado interno, julio confirma un escenario de demanda floja, en el que conviene

cuidar el capital de trabajo y los stocks. Las cadenas vinculadas a energía y minería siguen siendo la excepción.
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Pesca +425% (fuera de escala, efecto base)

Minas y canteras +8,4

Hoteles y restaurantes +2,5

Electricidad, gas y agua +1,9

Servicios sociales y salud +1,0

Agro, ganadería y silvicultura +0,7

Inmobiliarias, empresariales y alquiler +0,0

Enseñanza −0,1

Otros servicios comunitarios −1,3

Administración pública −1,5

Transporte y comunicaciones −1,5

Intermediación financiera −3,0

Construcción −3,3

Industria manufacturera −4,6

Comercio −5,1
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2 Precios

El índice de precios al consumidor (IPC) nacional aumentó 1,7% en agosto de 2026, por debajo del 2,1% de julio y el

registro más bajo desde junio de 2025. La variación interanual se ubicó en 33,5% y el acumulado del año llega a 21,3%.

En los últimos tres meses los precios subieron en promedio 1,9% por mes, un ritmo que anualizado equivale a 25%.

Gráfico 3  Inflación mensual

IPC nacional, variación % mensual

Fuente: Axia en base a datos de INDEC.

La baja del mes se explica sobre todo por los precios estacionales, que cayeron 0,9%. La inflación núcleo, que excluye

regulados y estacionales y es la mejor medida de la tendencia, se ubicó en 1,8% (frente a 1,8% en julio). Los regulados

subieron 2,2%: en los últimos doce meses aumentaron 43,7%, 11,8 p.p. más que la núcleo, por la recomposición de

tarifas y otros precios administrados.

Las expectativas siguen bajando. La mediana del REM del BCRA proyecta 21,0% para los próximos 12 meses, por

debajo del ritmo anualizado de los últimos tres meses (25%). Para que esa expectativa se cumpla, la inflación mensual

debería bajar de forma sostenida hacia 1,6% por mes, que es el equivalente mensual de esa expectativa.
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Gráfico 4  Inflación por categoría

IPC nacional, variación % interanual

Fuente: Axia en base a datos de INDEC.

Núcleo excluye regulados y estacionales.

Cuadro 2  Índice de precios al consumidor por categoría

Variación %

mar-26 abr-26 may-26 jun-26 jul-26 ago-26 Interanual Acum. año

Nivel general 3,4 2,6 2,1 1,9 2,1 1,7 33,5 21,3

Núcleo 3,2 2,3 1,9 1,6 1,8 1,8 31,9 19,8

Regulados 5,1 4,7 2,4 2,3 2,1 2,2 43,7 28,5

Estacionales 1,0 0,0 3,5 3,4 4,5 −0,9 24,0 16,8

Fuente: Axia en base a datos de INDEC.

Acum. año: variación respecto de diciembre del año anterior.

LECTURA PYME

Con una inflación núcleo cercana a 1,8% por mes, una lista de precios sin actualizar queda 5,5% atrasada al

cabo de un trimestre. Del lado de los costos, los salarios registrados del sector privado vienen subiendo menos

que los precios (−3,1% real interanual): el costo laboral cede en términos reales, pero también el poder de

compra de los clientes asalariados.

10

15

20

25

30

35

40

45

oct-25 ene-26 abr-26 jul-26

43,7%
■ Regulados

33,5%
■ Nivel general

31,9%
■ Núcleo

24,0%
■ Estacionales



7Axia · Boletín Estadístico

3 Monetario y cambiario

El dólar mayorista (Comunicación A3500) cerró en $ 1.523,09 el 2-oct-26. En septiembre subió 0,9% en promedio, y en

lo que va del año acumula +4,4%, bastante menos que la inflación. Los dólares financieros se movieron en línea: el

contado con liquidación (CCL) cotiza a $ 1.624 y el informal a $ 1.560. La brecha entre el CCL y el oficial es de 6,6%,

dentro del rango de los últimos doce meses (máximo de 9,1%).

Gráfico 5  Tipo de cambio

Pesos por dólar, datos diarios

Fuente: Axia en base a datos de BCRA y ArgentinaDatos.

Las reservas internacionales del BCRA terminaron septiembre en US$ 46.092 M, una baja de US$ 2.167 M en el mes,

después del máximo del año de US$ 50.913 M del 25-ago-26. En el año todavía acumulan una suba de US$ 4.997 M. Las

compras de divisas del BCRA en el mercado de cambios se redujeron a US$ 314 M en septiembre, lejos de los US$

2.770 M de abril; en el año suman US$ 14.421 M. La baja del mes se explica por un pago de capital al FMI de alrededor

de US$ 800 millones el 25 de septiembre, que el Tesoro hizo con sus depósitos en el BCRA; por la caída del precio del

oro, que reduce el valor contable de las reservas; y por compras que ya no alcanzan a compensar. A eso se suma el

movimiento habitual de fin de mes de los encajes bancarios, que a fines de agosto también restó y se revirtió al día

siguiente.
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Gráfico 6  Reservas internacionales del BCRA

Millones de dólares, datos diarios

Fuente: Axia en base a datos de BCRA.

Gráfico 7  Tasas de interés e inflación esperada

%, promedios mensuales (tasas en TNA)

Fuente: Axia en base a datos de BCRA y BCRA (REM).

Inflación esperada: mediana del REM para los próximos 12 meses.

Las tasas de interés en pesos se mantienen estables. La TAMAR promedió 23,8% en septiembre y el plazo fijo a 30 días

21,4%, lo que deja una tasa real esperada de +2,1% para el ahorrista si se cumple la inflación que prevé el REM. Las

tasas de préstamos personales siguen altas (62,4%).

En términos reales, el dinero y el crédito en pesos se estancaron. El M2 privado transaccional cae 6,2% interanual, los

depósitos privados en pesos 1,7% y los préstamos al sector privado 0,7%. El crédito en dólares, en cambio, sigue

creciendo (+40,4% interanual, hasta US$ 26.250 M).
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Cuadro 3  Indicadores monetarios y cambiarios

Datos mensuales

abr-26 may-26 jun-26 jul-26 ago-26 sep-26

Dólar mayorista ($/USD, prom.) 1.381,5 1.397,2 1.450,3 1.487,0 1.500,0 1.513,9

Dólar CCL ($/USD, prom.) 1.478,5 1.485,9 1.517,7 1.574,8 1.585,9 1.599,0

Brecha CCL (%, prom.) 7,0 6,5 4,7 5,9 5,8 5,6

Reservas (US$ M, fin de mes) 44.516 48.193 44.870 47.599 48.259 46.092

Compras del BCRA (US$ M en el mes) +2.770 +2.601 +1.418 +2.162 +770 +314

TAMAR (% TNA, prom.) 23,4 22,8 22,2 22,6 24,3 23,8

Plazo fijo 30 días (% TNA, prom.) 21,9 20,3 19,9 20,3 21,2 21,4

M2 privado (var. % real i.a.) −10,8 −8,3 −7,8 −8,0 −7,3 −6,2

Depósitos privados en $ (var. % real i.a.) +1,2 +0,5 −1,3 −2,2 −0,9 −1,7

Préstamos privados en $ (var. % real i.a.) +9,2 +4,8 +2,2 +0,3 −1,1 −0,7

Préstamos en dólares (var. % i.a.) +54,3 +50,6 +48,8 +45,6 +43,8 +40,4

Fuente: Axia en base a datos de BCRA, ArgentinaDatos y INDEC.

Promedios mensuales salvo indicación. Variaciones reales de sep-26 estimadas con la inflación mensual esperada por el REM.

LECTURA PYME

Con tasas activas reales positivas y el crédito en pesos sin crecer, el financiamiento bancario sigue siendo caro

para las PyMEs. El atraso del dólar oficial frente a la inflación abarata insumos importados, pero le resta

competitividad a quienes exportan o compiten con importaciones.
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4 Fiscal

El Sector Público Nacional registró en agosto de 2026 un superávit primario de $ 1,99 billones y, después del pago de

intereses ($ 1,35 billones), un superávit financiero de $ 0,64 billones. En el acumulado del año el resultado primario

suma $ 12,28 billones y el financiero $ 2,34 billones. El único mes con déficit primario en el año fue junio.

El superávit sigue, pero es menor que el del año pasado. En términos reales el resultado primario acumulado es 15,9%

inferior al de igual período de 2025, y el acumulado de 12 meses, a precios de hoy, bajó de $ 18,70 billones a $ 14,46

billones.

Gráfico 8  Resultado fiscal del Sector Público Nacional

Acumulado 12 meses, billones de pesos de ago-26

Fuente: Axia en base a datos de Secretaría de Hacienda.

Base caja. Valores deflactados por el IPC.

La recaudación tributaria de septiembre de 2026 creció 3,8% en términos reales frente al mismo mes del año anterior,

aunque en el acumulado del año todavía cae 3,0%. Los impuestos que más crecieron fueron Derechos de exportación

(+49,6%) y Ganancias (+22,6%); los que más cayeron, Bienes personales (−27,5%) y IVA (−5,3%). El IVA, el impuesto

más ligado al consumo, refleja la debilidad de la actividad.
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Gráfico 9  Recaudación tributaria por impuesto

Variación % real interanual, septiembre de 2026

Fuente: Axia en base a datos de ARCA y INDEC.

Seguridad social: aportes personales y contribuciones patronales. Deflactado con la inflación esperada por el REM para el mes.

Cuadro 4  Resultado fiscal del Sector Público Nacional

Billones de pesos corrientes, base caja

mar-26 abr-26 may-26 jun-26 jul-26 ago-26 Ene–ago 2026 Ene–ago 2025

Resultado primario 0,93 0,63 1,92 −0,70 2,96 1,99 12,28 11,00

Intereses netos 0,45 0,36 1,45 0,33 2,72 1,35 9,94 7,68

Resultado financiero 0,48 0,27 0,48 −1,02 0,24 0,64 2,34 3,32

Fuente: Axia en base a datos de Secretaría de Hacienda.

LECTURA PYME

El IVA en baja real confirma lo que muestran los indicadores de consumo. Con un superávit más chico, el

margen para bajar impuestos que pesan sobre las PyMEs (como débitos y créditos o derechos de exportación)

es más estrecho en el corto plazo.
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Ganancias +22,6

Combustibles +15,8

Total +3,8

Seguridad social +1,6

Débitos y créditos −0,2

IVA −5,3

Bienes personales −27,5
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5 Sector externo

En agosto de 2026 las exportaciones de bienes sumaron US$ 8.883 M (+12,4% interanual) y las importaciones US$

6.696 M (+3,6%). El saldo comercial fue superavitario en US$ 2.187 M, frente a US$ 1.440 M un año antes.

En lo que va del año las exportaciones acumulan US$ 67,2 mil M, con un crecimiento de 21,4%, mientras que las

importaciones suman US$ 49,0 mil M (−2,6%). El superávit acumulado llega a US$ 18,2 mil M, contra US$ 5,1 mil M en

igual período de 2025. En los últimos 12 meses las exportaciones ya rondan US$ 99,0 mil M.

Gráfico 10  Exportaciones e importaciones de bienes

Acumulado 12 meses, miles de millones de dólares

Fuente: Axia en base a datos de INDEC.

Todos los grandes rubros de exportación crecen, pero el salto lo dan combustibles y energía (+48,9%): la energía ya

explica 15,9% de las ventas al exterior, frente a 12,9% un año atrás. Del lado de las importaciones, la caída de piezas y

accesorios (−19,2%) acompaña la baja de la inversión y de la actividad industrial. El REM espera para todo el año

exportaciones por US$ 100,9 mil M e importaciones por US$ 75,9 mil M.
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Gráfico 11  Comercio exterior por rubro y uso, enero–agosto 2026

Variación % interanual del acumulado del año

Fuente: Axia en base a datos de INDEC.

Cuadro 5  Intercambio comercial argentino

Millones de dólares y variación %

mar-26 abr-26 may-26 jun-26 jul-26 ago-26 Acum. año

Exportaciones (US$ M) 8.697 8.916 9.578 9.112 8.854 8.883 67.248

Importaciones (US$ M) 6.116 6.203 6.128 6.877 6.756 6.696 48.999

Saldo comercial (US$ M) +2.581 +2.713 +3.450 +2.235 +2.098 +2.187 +18.249

Exportaciones (var. % i.a.) +30,9 +33,6 +35,0 +25,2 +14,1 +12,4 +21,4

Importaciones (var. % i.a.) +1,6 −4,0 −5,5 +7,5 −1,4 +3,6 −2,6

Fuente: Axia en base a datos de INDEC.

LECTURA PYME

El superávit comercial da oferta de dólares, pero se concentra en energía y agro. Para PyMEs industriales, la

baja de importaciones de piezas y bienes de capital es una señal de inversión postergada en sus cadenas de

valor.
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Impo · Bienes de capital −5,9
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Impo · Combustibles y lubricantes +10,1

Impo · Piezas y accesorios −19,2

Impo · Bienes de consumo −0,4

Impo · Vehículos de pasajeros −1,4
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6 Laboral y social

Los salarios registrados siguen perdiendo contra la inflación. En julio de 2026, los del sector privado cayeron 3,1% en

términos reales frente a un año atrás y los del sector público 2,1%. Contra diciembre de 2023, el salario privado

registrado todavía está 9,1% arriba, mientras que el público está prácticamente en el mismo nivel (+0,1%).

Gráfico 12  Salario real por sector

Índice diciembre 2023 = 100, deflactado por el IPC

Fuente: Axia en base a datos de INDEC.

Sector registrado. No incluye el índice de salarios no registrados, que refleja con 5 meses de rezago.

El empleo formal sigue en baja. En junio de 2026 había 6.126 mil asalariados registrados en el sector privado (serie sin

estacionalidad), 126 mil menos que un año antes (−2,0%). El empleo privado registrado cayó en 12 de los últimos 12

meses y acumula una pérdida de 281 mil puestos desde el máximo de agosto de 2023.

En el segundo trimestre de 2026 la tasa de desocupación fue de 7,9%, por encima del 7,6% de un año antes. La tasa de

actividad se ubicó en 48,9% y la de empleo en 45,0%.

Gráfico 13  Empleo asalariado registrado en el sector privado
Miles de personas, serie sin estacionalidad

Fuente: Axia en base a datos del SIPA (Ministerio de Capital Humano).
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Cuadro 6  Principales tasas del mercado de trabajo

% de la población, 31 aglomerados urbanos

II-25 III-25 IV-25 I-26 II-26

Tasa de actividad 48,1 48,6 48,6 48,6 48,9

Tasa de empleo 44,5 45,4 45,0 44,8 45,0

Tasa de desocupación 7,6 6,6 7,5 7,8 7,9

Fuente: Axia en base a datos de INDEC (EPH).

La pobreza alcanzó al 32,3% de las personas en el primer semestre de 2026, 4,1 p.p. más que en el segundo semestre

de 2025 (28,2%) y por encima del 31,6% de un año antes. El INDEC mantuvo la metodología y las canastas vigentes, así

que el dato es comparable con los anteriores; la actualización de las canastas con la ENGHo 2017-2018 todavía no se

aplicó. La suba se explica porque las canastas se encarecieron más que los ingresos: en el semestre, la canasta básica

total subió 19,6% y el ingreso per cápita familiar 11,5%, según el INDEC. Coincide, además, con la caída del salario real

registrado y del empleo formal.

Gráfico 14  Pobreza

% de personas bajo la línea de pobreza, 31 aglomerados urbanos

Fuente: Axia en base a datos de INDEC (EPH).

LECTURA PYME

Menos empleo formal y salarios registrados que pierden contra la inflación reducen el ingreso disponible de

buena parte de la clientela PyME. Para las empresas, el mercado laboral más flojo modera las presiones

salariales.
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7 Internacional

Las tasas de largo plazo de Estados Unidos subieron con fuerza. El bono del Tesoro a 10 años rinde 5,24%, 1,06 p.p.

más que a fin del año pasado, y el de 2 años 4,78% (+1,31 p.p.). La Reserva Federal subió la tasa de referencia 0,25

puntos el 17 de septiembre, la primera suba después de los recortes de 2025, y la tasa efectiva de fondos federales

quedó en 3,88%. El dólar se fortaleció a nivel global: el índice DXY sube 3,7% en el año.

Gráfico 15  Tasas de interés de Estados Unidos

%, datos diarios

Fuente: Axia en base a datos de Reserva Federal.

En materias primas, el dato saliente es el petróleo, presionado por los ataques hutíes a instalaciones de Arabia

Saudita. El Brent cotiza a US$ 102,2 por barril, con una suba de 68,0% en el año. Los granos también se encarecieron:

la soja sube 24,0% en el año, el trigo 34,7% y el maíz 13,1%, aunque todos bajaron en el último mes. En la región, el

Bovespa gana 19,2% en el año y el real brasileño cotiza a 5,22 por dólar.

Gráfico 16  Precios internacionales de commodities

Índice 31-dic-25 = 100, datos diarios

Fuente: Axia en base a datos de CME Group y ICE (vía Yahoo Finance).
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Cuadro 7  Mercados internacionales

Último dato al 4 de octubre de 2026

Último Var. 1 mes Var. en el año Var. 12 meses

Tasa de fondos federales 3,88 +0,25 +0,24 −0,21

Tesoro EE.UU. 2 años 4,78 +0,41 +1,31 +1,20

Tesoro EE.UU. 10 años 5,24 +0,46 +1,06 +1,11

Índice dólar (DXY) 101,9 +2,8 +3,7 +4,3

Euro (USD por EUR) 1,13 −3,2 −4,1 −4,0

Real (BRL por USD) 5,22 +2,4 −4,6 −2,1

S&P 500 7.723 +0,1 +12,8 +15,0

Bovespa 192.115 +3,8 +19,2 +33,2

Soja (USc/bu) 1.278 −1,2 +24,0 +25,6

Maíz (USc/bu) 497,8 −2,8 +13,1 +18,8

Trigo (USc/bu) 683,0 −4,6 +34,7 +32,6

Petróleo Brent (USD/bbl) 102,2 +6,2 +68,0 +58,5

Oro (USD/oz) 4.162 −7,0 −4,1 +6,5

Fuente: Axia en base a datos de la Reserva Federal (FRED) y Yahoo Finance.

Tasas: variaciones en puntos porcentuales. Resto: variaciones %.

LECTURA PYME

Petróleo y granos caros mejoran los términos de intercambio de la Argentina y sostienen el superávit comercial.

Del otro lado, tasas internacionales más altas encarecen el financiamiento externo del país y de las empresas, y

presionan sobre los activos argentinos.
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8 Mercados

El riesgo país (EMBI de JP Morgan) cerró en 655 pb el 2-oct-26: subió 165 pb en el último mes y 84 pb en el año, y ya

está 253 pb por encima del mínimo de 402 pb del 10-jul-26. A la suba de las tasas internacionales y del petróleo se

sumaron factores locales: el freno en las compras de dólares del BCRA, los rendimientos de dos dígitos de los Bonares

2028-2029 (el Tesoro dejó de ofrecerlos en las licitaciones), la caída de la actividad de julio y la incertidumbre por las

elecciones presidenciales de 2027.

Gráfico 17  Riesgo país

Puntos básicos (EMBI Argentina), datos diarios

Fuente: Axia en base a datos de JP Morgan (vía ArgentinaDatos).

Las acciones también retroceden. El S&P Merval medido en dólares (contado con liquidación) vale US$ 1.703: cae

11,6% en el mes y 15,0% en el año, aunque sube 43,7% contra un año atrás. Está lejos del máximo de US$ 2.380 de

enero de 2025. Entre las acciones líderes, solo 2 de 12 ganan en dólares en el año; la mejor es YPF (+38,2%) y la peor

Grupo Supervielle (−40,9%).

Gráfico 18  S&P Merval en dólares

Índice convertido al dólar contado con liquidación

Fuente: Axia en base a datos de BYMA y ArgentinaDatos.
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Cuadro 8  Acciones líderes

Precio en pesos y rendimiento % en dólares CCL

Precio ($) 1 mes En el año 12 meses

YPF (YPFD) 8.050 −6,1 +38,2 +104,9

Telecom Argentina (TECO2) 3.832 −9,2 +1,9 +58,2

Ternium Argentina (TXAR) 674 −4,8 −2,1 +0,0

Pampa Energía (PAMP) 4.972 −9,7 −11,4 +25,7

Transportadora de Gas del Sur (TGSU2) 8.105 −13,8 −18,5 +18,2

Aluar (ALUA) 817 −5,8 −22,7 +1,2

Banco Macro (BMA) 10.500 −18,0 −25,0 +58,1

Central Puerto (CEPU) 1.893 −10,5 −26,8 +57,4

Loma Negra (LOMA) 2.980 −10,8 −28,1 +22,9

BBVA Argentina (BBAR) 6.750 −16,1 −29,4 +54,2

Grupo Financiero Galicia (GGAL) 5.835 −18,7 −31,1 +30,5

Grupo Supervielle (SUPV) 2.249 −20,7 −40,9 +37,7

Fuente: Axia en base a datos de BYMA (vía Yahoo Finance) y ArgentinaDatos.

Precios ajustados por dividendos y splits. Ordenado por rendimiento en el año.

LECTURA PYME

Un riesgo país más alto encarece las emisiones de deuda corporativa y de obligaciones negociables PyME.

Conviene seguir la evolución en las próximas semanas antes de salir al mercado.
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9 Proyecciones

El modelo de pronóstico de Axia, actualizado con el EMAE de julio, anticipa una caída del PIB de 2,2%

desestacionalizada en el III-26 y casi sin cambios en el IV-26 (+0,1%). Así, el crecimiento promedio de 2026 quedaría en

+0,1%, 2,0 p.p. por debajo del 2,1% que espera el mercado según el REM de agosto de 2026. La diferencia se explica

por el dato de julio, posterior a la encuesta. Para el III-26 el REM esperaba una suba de 1,1%.

Gráfico 19  Pronósticos de crecimiento del PIB

Var. % trimestral desestacionalizada y var. % anual

Fuente: Axia en base a modelo propio y REM del BCRA.

Modelo Axia: combinación de modelos autorregresivo, puente con el EMAE y de factores dinámicos (corte sep-26).

Para la inflación, el mercado espera 30,0% en 2026 (diciembre contra diciembre) y 20,5% en 2027. La trayectoria

mensual del REM arranca en 1,8% para septiembre y baja hasta 1,6% en febrero de 2027. Para el dólar mayorista, los

analistas proyectan $ 1.630 en diciembre de 2026 y $ 2.016 a fines de 2027. También esperan un superávit primario de

$ 15,4 billones este año y una desocupación de 7,5%.
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Gráfico 20  Inflación mensual: observada y esperada

IPC nacional, var. % mensual

Fuente: Axia en base a datos de INDEC y REM del BCRA.

Esperada: mediana del REM.

Cuadro 9  Expectativas macroeconómicas

Mediana del REM del BCRA (agosto de 2026)

2026 2027

PIB (var. % real) 2,1 2,9

PIB · Modelo Axia (var. % real) 0,1 −0,2

Inflación (% dic./dic.) 30,0 20,5

Inflación núcleo (% dic./dic.) 27,7 20,9

Dólar mayorista ($/USD, dic.) 1.630 2.016

TAMAR (% TNA, dic.) 23,4 20,1

Exportaciones (US$ mil M) 100,9 104,8

Importaciones (US$ mil M) 75,9 82,9

Saldo comercial (US$ mil M) 25,0 21,9

Resultado primario SPNF ($ billones) 15,4 18,5

Desocupación (%, prom. anual) 7,5 7,5

Fuente: Axia en base a REM del BCRA y modelo propio.

LECTURA PYME

El escenario base del mercado es de desinflación gradual y un crecimiento moderado en 2027. Nuestro modelo

es más cauto para el corto plazo: conviene planificar el último trimestre con un escenario de demanda débil.

Observado Esperado (REM)

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

2026 2027

1,6%
■ Esperado (REM)



¿Quiere profundizar en algún tema?
Hacemos estudios de mercado y sectoriales, inteligencia comercial

y comercio exterior, proyectos de inversión y análisis económico a

medida para empresas y organizaciones.

CONTACTO info@axiaeconomia.ar AXIA Consultora Económica

+54 9 11 3760-2415

A X I A  ·  C O N S U LT O R A  E C O N Ó M I C A

axiaeconomia.ar

mailto:info@axiaeconomia.ar
https://www.linkedin.com/company/axia-consultora-econ%C3%B3mica/
https://wa.me/5491137602415?text=Hola%2C%20me%20comunico%20desde%20el%20Bolet%C3%ADn%20Estad%C3%ADstico%20de%20AXIA
https://axiaeconomia.ar/

