Sentido |
Pablico

Informe de coyuntura | Agosto 2026

La estabilizacion
vya no alcanza




Informe de coyuntura | Agosto 2026 SP

Resumen ¢jecutivo

El Gobierno logré sostener la desaceleracién de la inflaciéon y el ancla fiscal mientras impulsa reformas para consolidar su
programa. La agenda de empleo, ingresos y endeudamiento le exige, sin embargo, respuestas perceptibles con medidas que no
desarmen ese nucleo. Durante agosto mostré capacidad de iniciativa y mayorias legislativas suficientes para sostener algunos
proyectos, pero también fuertes limitaciones impuestas por negociaciones complejas, textos recortados e intervenciones de
aliados y opositores.

El principal desafio del Gobierno es, con horizonte en la reeleccién, cémo responder a problemas que algunos componentes de
su propia estrategia de estabilizacién han contribuido a profundizar durante los Ultimos 18 meses, y que no se resuelven con la
combinacion de ajuste, reglas monetarias y apuesta al crecimiento privado que viene sosteniendo hasta ahora.

Esa capacidad depende tanto de los instrumentos econémicos elegidos como de la coordinacion del oficialismo, de los votos
del Congreso, de los gobernadores y de la competencia por representar las demandas que se abren.
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La estabilizacién amplia la agenda. La desaceleracién de la inflacion sigue siendo uno de los principales activos del Gobierno,
pero empleo, ingresos, actividad, consumo y endeudamiento comienzan a ganar espacio en la discusion publica. El desafio pasa
por sostener la estabilidad y, al mismo tiempo, ampliar el alcance de la recuperacion.

El problema es politico. Las nuevas demandas requieren respuestas que no necesariamente admiten los mismos instrumentos ni
retnen las mismas coaliciones. La capacidad del oficialismo para administrar esta etapa dependera tanto de la evolucion de la
situacion econdémica como de su articulacion interna y de los acuerdos que pueda construir fuera de LLA.

El peronismo coordina posiciones sin resolver su conduccion. La discusién sobre las PASO y algunos reclamos sociales
generaron espacios de convergencia, mientras Axel Kicillof, el kirchnerismo y Sergio Massa sostienen estrategias y
construcciones propias. La principal incognita es si esas coincidencias pueden transformarse en una agenda y una estrategia
comunes.

El Congreso muestra mayorias disponibles, pero variables. El oficialismo logré avanzar con parte de su agenda durante agosto,
aunque apoyandose en combinaciones diferentes de PRO, UCR y bloques provinciales. La oposicion, a su vez, mostré capacidad
para reunir apoyos sobre demandas sociales. No aparece todavia una coalicién estable que pueda trasladarse automaticamente
de un proyecto a otro.

LLA y PRO avanzan en la coordinacion, pero sin acuerdo. Las reuniones politicas y el acompafamiento legislativo muestran un
acercamiento entre ambos espacios, aunque mantienen diferencias sobre las PASO, las candidaturas y la Ciudad de Buenos
Aires. Por ahora, el PRO combina apoyo parlamentario, pero sostiene su autonomia politica.
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Durante los primeros dos aiios de gestion, la problematica de la inflacion concentré una porcién sustancial de la discusion
econdmica y politica. A casi un afo de las elecciones de medio término de 2025 esa centralidad no desaparecio, pero
comenzé a perder peso relativo.

El dltimo dato disponible mostré una inflacion de 2,1% mensual en julio, con un acumulado en lo que va del afio del19,3%
y un interanual de 33,8%. La estabilizacion de precios sigue siendo un elemento central de la narrativa gubernamental, y si
bien el proceso es erratico y afectado por distintas variables, es uno de los activos principales de la gestién. Sin embargo,
empiezan a tomar relevancia otras demandas, a partir de problemas ocasionados por los resultados del propio programa
econdmico.

El informe de Atlasintel/Bloomberg publicado a comienzos de agosto muestra una creciente presencia del desempleo vy la
situacion econdmica entre las preocupaciones mencionadas, poniendo en evidencia que la inflaciéon no dejoé de importar,
pero ya no organiza por si sola la evaluaciéon econdémica.

Como cambié la agenda de preocupaciones

Argentina - Principales problemas del pais segiin AtlasIntel
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Pregunta de respuesta multiple; los porcentajes no suman 100%. pp: puntos porcentuales.
Fuente: AtlasIntel, mediciones de marzo de 2024, diciembre de 2024, diciembre de 2025 y julio de 2026.

Elaboracién propia en base a datos compilados de Latam Pulse - Atlas Intel.



https://cdn.atlasintel.org/39865b10-c10c-43c6-a1e2-e2b864962ffc.pdf?utm_source=chatgpt.com
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Otros estudios de percepcion sobre la economia y la productividad también aportan una sefal sobre este punto. El indice de

Confianza en el Gobierno de la Universidad Torcuato Di Tella subid 6,4% en agosto, mientras que el indice de Confianza del
Consumidor retrocedi6 1,1%.

El primero muestra una caida considerable del 22,6% respecto del pico registrado en noviembre-diciembre de 2024,
mientras que el segundo da como saldo un incremento levemente superior al valor de diciembre de 2023 (+1,1%). La
evaluacién de la ‘Situacion Macroeconémica’ cae 19,1% en el mismo periodo, a la vez que el indice baja un 10,3% entre los
hogares de ingresos bajos. A partir de estos datos, es posible pensar que la desaceleracién de la urgencia inflacionaria abre
espacio para que otros resultados —empleo, ingresos, consumo o capacidad de pago— empiecen a pesar mas entre las
demandas de la poblacion.

Senales de percepciéon en agosto

Variaciones destacadas que muestran la disonancia entre confianza politica y percepciéon econémica

+6,4 % -1,1%

indice de Confianza en el Gobierno indice de Confianza del Consumidor

Agosto 2026 Agosto 2026

-19,1 % -10,3 %

Situacién Macroeconémica ICC en hogares de ingresos bajos

vs. pico nov-dic 2024 Mismo periodo

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Universidad Torcuato Di Tella.

Ahi aparece una nueva exigencia para el Gobierno: sostener aquello que presenta como el principal resultado de su
programa y, simultineamente, mostrar hasta qué punto esa estabilizacion puede traducirse en una recuperacion mas
extendida.

Los ejemplos mas claros de estos nuevos problemas son la morosidad y el endeudamiento familiar.

La escala del problema obligd al Gobierno a fijar posicion: Javier Milei sostuvo publicamente que el aumento de la morosidad
debia interpretarse en el contexto de una expansion previa del crédito y plante6 como respuestas la reduccién de tasas, la
extension de plazos y la renegociacion, en tanto que el Presidente del Banco Central lo calificd como “una conversacion entre

privados”.

Mas alld de la caracterizacion de la problematica, lo relevante desde el punto de vista politico es que un problema que habia
permanecido circunscripto al terreno de los indicadores financieros escalé hasta requerir un posicionamiento publico del
Gobierno.

La plasticidad y el pragmatismo del Gobierno para responder con medidas concretas a demandas que mutaron respecto del
mandato original serdn determinantes para mantener sus posibilidades de reeleccién, asi como para asegurar la
sostenibilidad de lo que logré construir hasta ahora.



https://www.utdt.edu/ver_contenido.php?id_contenido=1439&id_item_menu=2964&utm_source=chatgpt.com
https://www.utdt.edu/ver_contenido.php?id_contenido=1439&id_item_menu=2964&utm_source=chatgpt.com
https://www.utdt.edu/ver_contenido.php?id_contenido=1439&id_item_menu=2964&utm_source=chatgpt.com
https://www.utdt.edu/ver_contenido.php?id_contenido=2614&id_item_menu=5099&utm_source=chatgpt.com
https://www.utdt.edu/ver_contenido.php?id_contenido=2614&id_item_menu=5099&utm_source=chatgpt.com
https://www.utdt.edu/ver_contenido.php?id_contenido=2614&id_item_menu=5099&utm_source=chatgpt.com
https://www.utdt.edu/ver_contenido.php?id_contenido=2614&id_item_menu=5099&utm_source=chatgpt.com
https://www.utdt.edu/ver_contenido.php?id_contenido=2614&id_item_menu=5099&utm_source=chatgpt.com
https://www.clarin.com/economia/santiago-bausili-presidente-banco-central-coincide-luis-caputo-descarta-rescate-morosos-seguimos-viendo-conversacion-privados_0_vgcKohYo4x.html
https://www.clarin.com/economia/santiago-bausili-presidente-banco-central-coincide-luis-caputo-descarta-rescate-morosos-seguimos-viendo-conversacion-privados_0_vgcKohYo4x.html
https://www.clarin.com/economia/santiago-bausili-presidente-banco-central-coincide-luis-caputo-descarta-rescate-morosos-seguimos-viendo-conversacion-privados_0_vgcKohYo4x.html
https://www.clarin.com/economia/santiago-bausili-presidente-banco-central-coincide-luis-caputo-descarta-rescate-morosos-seguimos-viendo-conversacion-privados_0_vgcKohYo4x.html
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Oficialismo y aliados

En este momento, PRO continda actuando como un aliado politico y parlamentario del Gobierno que conserva
autonomia para encarar cada negociacion de manera individual. LLA necesita los votos para ampliar las mayorias, pero
todavia no existe un acuerdo estructural.

En el universo del oficialismo y aliados, se percibieron movimientos relevantes de cara a la previa de la campana electoral de 2027.
El principal eje de potencial conflicto interno, por fuera de las tensiones entre el sector que responde a Karina Milei y el que hace
lo propio con Santiago Caputo, es con la senadora Patricia Bullrich.

La dirigente con mejor imagen dentro del oficialismo (mas incluso que el propio Presidente segln algunas encuestas), Bullrich
tensa posiciones y marca condiciones en los temas de agenda con una linea propia. Por ejemplo, en el mencionado caso de la mora
de préstamos personales y tarjetas de crédito, advirtid durante una intervencidon en el Senado gue la misma puede restringir el
consumo, y realizé propuestas para resolverlo.

Sin contradecir abiertamente el discurso oficial, sus declaraciones estan al limite, mientras que su juego propio representa un
riesgo para el Gobierno, que la necesita no solo por la imagen sino también para asegurar el funcionamiento del bloque oficialista
en el Senado.

Por otro lado, se llevaron a cabo reuniones de coordinaciéon politica vinculada a la gestion en distintos frentes, incluyendo
encuentros del Presidente con el Gabinete y legisladores, junto con la secretaria de presidencia Karina Milei y el presidente de la
Camara de Diputados Martin Menem.

En ese mismo sentido, Karina Milei, Diego Santilli y Eduardo «Lule» Menem abrieron conversaciones formales con el PRO y
gobernadores.

Las tensiones internas con Santiago Caputo se mantienen, pero lo cierto es que la conduccion politica del oficialismo logré
ordenar el bloque y negociar la aprobacion de proyectos determinados de la agenda legislativa.

Tras el contacto entre Mauricio Macri y Karina Milei, representantes de ambos espacios abrieron una mesa de didlogo que tuvo
dos encuentros. Del segundo formaron parte por LLA Diego Santilli, Martin Menem y «Lule» Menem, y por PRO Cristian Ritondo y
Fernando de Andreis. Al salir, los dirigentes de PRO dijeron que buscaban explorar una alianza en todo el pais y que habian
revisado distritos sin definir candidaturas. No obstante, desde Casa Rosada presentaron el didlogo como ‘“articulacién sobre
reformas, agenda legislativa y territorio”.

La autonomia de PRO se mantiene sobre todo en tres puntos: 1) la eventual eliminacién de las PASO; 2) la candidatura
presidencial de Hernan Lacunza, que fue anunciada a principio de mes y le permite al PRO discutir con LLA desde una posicion
de mayor fortaleza y; 3) la discusion por la reeleccion de Jorge Macri en la Ciudad de Buenos Aires como parte de un acuerdo
entre ambos partidos. La disputa por CABA condiciona una alianza nacional.

Por su parte, los gobernadores, la UCR y Provincias Unidas tampoco constituyen un bloque uniforme. Su peso aparece tanto en
apoyo a reformas como en la poda de propiedad privada, la diferenciacién de votaciones y los armados territoriales. Para el
oficialismo y el peronismo, los espacios provinciales ofrecen votos y legitimidad local, pero conservan intereses fiscales,
productivos y electorales propios. La relacidon entre transferencias, conversaciones y apoyos debe probarse caso por caso.
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Oposicion

El liderazgo del peronismo todavia no se define, obturado por el peso de la renovaciéon que propone Axel Kicillof, el
liderazgo que impone la figura de Cristina Fernandezy la capacidad de articulacion y llegada al establishment de Sergio
Massa.

Sin la amalgama que otorga el ejercicio del gobierno, la oposicion mantiene hasta el momento un comportamiento erratico. No
obstante, durante los primeros dias de agosto se produjo una reunién de los principales referentes del espacio (Axel Kicillof,
Sergio Massa y Maximo Kirchner) con jefes de bloques y dirigentes para coordinar una estrategia en torno a una posible
eliminacién de las PASO.

A su vez, Kicillof encabezé un encuentro en el que enumerd una serie de lineamientos generales que sirven de base para una
eventual plataforma electoral de su espacio.

En el Congreso, el bloque de UxP se opuso a los proyectos del oficialismo, mientras que la agenda sobre discapacidad y
endeudamiento reunié aliados mas alld del peronismo. La oposicién aparece asi con capacidad para identificar temas
sensibles, construir mayorias ocasionales y condicionar el debate, pero todavia sin una conduccién o una propuesta comun
que ordene esas intervenciones en una estrategia consolidada.

Sin embargo, la convergencia sobre reglas electorales y el rechazo legislativo a reformas econémicas no equivalen a la
resolucion del grave problema de conduccién que mantiene el peronismo.

Congreso

Agosto mostré que existen mayorias disponibles, pero no una coalicion estable: su composicién y alcance varian
segun el proyectoy los intereses afectados.

Diputados

El oficialismo consiguié con el apoyo de aliados dos avances legislativos relevantes en la Camara de Diputados: la media
sancion de la reforma de la Carta Organica del BCRA vy del Régimen de Inocencia Fiscal Il.

Por su parte, la oposicién intentéd imponer el tratamiento de su propia agenda, con proyectos sobre endeudamiento de
hogares y la prérroga de la emergencia en discapacidad, aunque no logré alcanzar los dos tercios necesarios para habilitar el
tratamiento. No obstante, consiguié reunir 133 votos, una mayoria simple que representa una base relevante para impulsar
iniciativas.

Un dato es que fue aprobado un acuerdo de libre comercio entre MERCOSUR y Singapur casi por unanimidad (234 a favor / 4
en contra), lo que demuestra que existen resquicios para lograr consensos mas amplios entre las dos grandes coaliciones en
asuntos de Estado.

Senado

En la Cadmara de Senadores el oficialismo logré aprobar en general la ley de inviolabilidad de la propiedad privada por 37 contr
a 33 votos, después de quitar capitulos relativos a tierras rurales y manejo del fuego. Ademas, fueron aprobados 67 pliegos
judiciales para seguir cubriendo vacantes.
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Mayorias legislativas en agosto

Las mayorias existen, pero cambian de tamafo y composicion

@ A favor En contra @ Abstenciones
Diputados - BCRA Diputados - Inocencia Fiscal Il Senado - Propiedad privada
000 0000y 09 04
%00 %0 LAY T R ° °
.o’ o0® 'o. .o° o0® ‘o. °oe® °
® ;. 'y ® f. ° oo °
° S e ° o e ) °
144 102 9 139 110 2 37 33
a favor en abst. a favor en abst. a favor en
contra contra contra

Fuente: elaboracién propia en base a votaciones legislativas de agosto de 2026.

Economia

Los datos de la economia permiten comprender el contexto en el que empiezan a desplegarse las disputas de la agenda publica.
Al cierre de agosto, los indicadores mostraban una combinacién de menor inflacién, recuperacién de algunos niveles de
actividad y persistencia de tensiones en empleo, ingresos y estructura productiva.

Durante el mes de julio, el IPC aumenté 2,1% mensual, acumulé 19,3% en los primeros siete meses del aio y 33,8% interanual.
El registro interrumpio tres meses consecutivos de desaceleracién, aunque mantuvo la inflacion mensual cerca del 2%, muy por
debajo de los niveles que habian caracterizado la primera etapa del programa econdémico.

Los indicadores de actividad ofrecian una sefal positiva, aunque todavia heterogénea. El EMAE de junio crecié 2,7% interanual
y 0,8% respecto de mayo en la serie desestacionalizada. La industria también mostré una recuperacién puntual: el IP]
manufacturero aumenté 2% interanual y 0,9% mensual desestacionalizado en junio, aunque el acumulado enero-junio
permanecia 2,2% por debajo del mismo periodo del afio anterior. La combinacion muestra una actividad que recuperaba terreno
sin haber consolidado todavia una trayectoria homogénea entre sectores.

2.1% +2,7%

IPC EMAE

Julio - mensual Junio - interanual

%, 2% -30.633
Informalidad Empleadores

Primer trimestre Mayo - respecto de noviembre de 2023

Las sefnales del mercado laboral y del entramado empresario fueron menos expansivas. El informe del SIPA registré 12,751
millones de personas con trabajo registrado en mayo, con una caida de 0,1% mensual y 0,9% interanual. A su vez, la ultima
informacién de la EPH ubicaba la informalidad laboral en 44,2% durante el primer trimestre, dos puntos porcentuales por
encima del mismo periodo de 2025. En paralelo, el Monitor de Empresas de Fundar, elaborado sobre registros de la SRT,
contabilizé en mayo 481.724 empleadores con personal registrado, 30.633 menos que en noviembre de 2023, una reduccion
de 6%.



https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/ipc_08_2642C82F62AE.pdf
https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/emae_08_26AADBE275B1.pdf
https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/ipi_manufacturero_08_2683F2E17728.pdf
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/trabajoregistrado_2605_informe.pdf
https://www.argentina.gob.ar/trabajo/estadisticas/mercado-de-trabajo-0?utm_source=chatgpt.com
https://fund.ar/publicacion/monitor-mensual-de-empresas/
https://fund.ar/publicacion/monitor-mensual-de-empresas/
https://fund.ar/publicacion/monitor-mensual-de-empresas/
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Los ingresos mostraron otra dimension de esa heterogeneidad. En junio, el indice general de salarios aumenté 2,9% mensual,
por encima de la inflacién de ese mes, que habia sido de 1,9%. Sin embargo, las diferencias entre sectores fueron importantes:
el salario privado registrado aumentoé 1,9%, el publico 3,4% vy el privado no registrado 4,4%. En la comparacién interanual, el
privado registrado crecié 29,6% y el publico 30,1%, ambos por debajo del IPC interanual de junio, de 33,5%.

En conjunto, el cuadro muestra una economia con sefales de estabilizacion y recuperaciéon parcial, pero con
heterogeneidades relevantes en empleo, ingresos y entramado productivo que comienzan a desplazar el foco de la discusion
desde la inflacion hacia la calidad y el alcance de la recuperacion.

Internacional

En el dmbito internacional se produjo una combinaciéon de alineamientos y tensiones con impacto directo sobre la agenda
externa del Gobierno. Por un lado, continué profundizandose la cooperacion bilateral con Estados Unidos, mientras que la
relacién politica con Brasil atravesé un nuevo deterioro.

Tras nuevas declaraciones de Javier Milei contra Luiz Inacio Lula da Silva, el gobierno brasilefio decidié que la relacién
diplomatica con la Argentina quedara temporalmente a nivel de encargado de negocios y comunicé que su embajador no
regresaria a Buenos Aires. Su contraparte local opté por no responder con una medida equivalente, pero el episodio
profundizé el distanciamiento politico entre ambos dirigentes, lo que marca un escenario complejo por la fuerte
interdependencia comercial e institucional que existe entre ambos paises.

La relacién con Estados Unidos recorrié el camino inverso. Durante la Ultima semana de agosto avanzaron distintas
instancias de cooperacién bajo el acuerdo bilateral sobre comercio e inversiones firmado en febrero. Autoridades
argentinas y estadounidenses trabajaron sobre temas vinculados a innovacién, comercio digital, ciberseguridad e
infraestructura tecnoldgica, mientras que al dia siguiente se desarrollé en Washington una agenda de cooperacién nuclear
con el Departamento de Energia estadounidense, orientada a incorporar capacidades argentinas a su cadena de valor.
Estos movimientos ampliaron una relacion que el Gobierno viene jerarquizando como eje principal de su insercion
internacional.

Por fuera de esos movimientos, Milei visitdé Ecuador y reforzé una agenda de coincidencias en seguridad y combate al
crimen organizado con Daniel Noboa. Firmaron acuerdos en torno a comercio automotor, energia nuclear, extradicién,
ciberdefensa y combate a la pesca ilegal.

Este entendimiento, asi como el alineamiento con Estados Unidos en simultaneo a la escalada con Brasil a pocas semanas
de las elecciones presidenciales, refleja una construccién de agenda internacional en la que las afinidades ideolégicas del
Gobierno tienen un peso significativo.
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Economia cotidiana. Evolucion de los indicadores de inflacion, empleo, ingresos, consumo y capacidad de
pago, y hasta qué punto la estabilizacion empieza a traducirse (o no) en una recuperacion mas extendida.

Agenda y mayorias. Capacidad del Gobierno para sostener la iniciativa en un Congreso en el que los
bloques aliados negocian por proyecto y la centralidad en la agenda de la discusion publica.

Peronismo y PASO. Definicién sobre las reglas electorales y evolucién de una interna que todavia combina
coordinacién puntual con estrategias y liderazgos diferenciados.

Acuerdo LLA-PRO. Si el acercamiento deriva en una articulacién politica mas estable o continta basado en
acuerdos parciales, con candidaturas y la situacién de la Ciudad todavia abiertas.




