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La in�ación en Estados Unidos, las tensiones en Medio Oriente y la evolución del petróleo marcaron
la agenda internacional, mientras que en Argentina el REM y el riesgo país concentraron la atención
de los mercados.

 

In�ación de Estados Unidos y las decisiones de la Fed

La in�ación de Estados Unidos mostró una moderación durante julio. El Índice de Precios al Consumidor (IPC) registró una
suba de 0,1% mensual, mientras que la variación interanual descendió hasta 3,4%, en línea con las expectativas del
mercado. Por su parte, el IPC núcleo, que excluye los componentes más volátiles de alimentos y energía, se ubicó en
2,5% interanual.

El dato consolida una desaceleración respecto de los niveles observados durante los meses anteriores. Luego de
ubicarse en 2,8% interanual antes del inicio de las hostilidades entre Israel, Estados Unidos e Irán a �nes de febrero, la
in�ación alcanzó un máximo reciente de 4,2% interanual en mayo, impulsada principalmente por el encarecimiento de la
energía. Durante julio, en cambio, la caída del precio de la gasolina, asociada al cese temporal de las hostilidades,
contribuyó a moderar el nivel general de precios, aunque el posterior recrudecimiento del con�icto mantiene la
evolución del petróleo como uno de los principales riesgos para la trayectoria in�acionaria. 

La publicación del índice resulta relevante de cara a las próximas decisiones de la Reserva Federal. En su reunión de
�nales de julio, el Comité Federal de Mercado Abierto mantuvo la tasa de interés sin cambios, aunque tres de sus
miembros votaron a favor de incrementarla. La persistencia de una in�ación anual superior al objetivo del 2%, combinada
con la relativa solidez del mercado laboral, había fortalecido los argumentos a favor de un mayor endurecimiento
monetario.

Sin embargo, la moderación del IPC de julio redujo la presión para avanzar con una nueva suba de tasas. Tras conocerse
el dato, disminuyeron las probabilidades implícitas en el mercado de un incremento en la reunión de septiembre. De esta
manera, la atención de los inversores continuará centrada en la evolución de la in�ación, el mercado laboral y los precios
de la energía, factores que serán determinantes para las próximas decisiones de política monetaria.

Las tensiones en Ormuz mantienen la volatilidad del petróleo
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El precio del petróleo mostró una elevada volatilidad durante 2026, principalmente a partir del con�icto en Medio
Oriente. El Brent, que comenzó el año en torno a US$ 60 por barril, alcanzó un máximo de US$ 138 a comienzos de abril,
para luego retroceder ante los períodos de distensión y las expectativas de una solución negociada.

Durante la última semana, las di�cultades para alcanzar un acuerdo entre Estados Unidos e Irán y la incertidumbre sobre
la reapertura del Estrecho de Ormuz volvieron a presionar los precios. Los futuros del Brent se recuperaron hasta
ubicarse cerca de USD 89 por barril el 12 de agosto. La persistencia de las restricciones en una de las principales rutas del
comercio mundial de petróleo mantiene al con�icto como un riesgo relevante para los precios de la energía y la in�ación
internacional.

Expectativas de crecimiento para 2026 

El último Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) mostró, para la mediana de las estimaciones, que el Producto
Interno Bruto ajustado por estacionalidad se habría contraído 0,4% durante el segundo trimestre del año, una corrección
de 1,0 p.p. respecto del relevamiento anterior. Sin embargo, los analistas anticipan una recuperación de la actividad
durante la segunda mitad del año. Para el tercer trimestre proyectan un crecimiento desestacionalizado de 1,0%, mientras
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que para el cuarto trimestre esperan una expansión de igual magnitud. En este contexto, la previsión de crecimiento del
PIB para el conjunto de 2026 se ubicó en 2,7% de acuerdo con el REM del BCRA.

Por su parte, las expectativas �nancieras permanecieron relativamente estables. La TAMAR de bancos privados se
ubicaría en 22,4% TNA durante agosto y en 22,2% hacia diciembre. En tanto, la mediana de las proyecciones para el tipo de
cambio nominal se ubicó en $1.512 por dólar para agosto y en $1.652 para diciembre de 2026.


