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Claves econdmicas de la semana
Conocé los indicadores mas relevantes de la coyuntura actual

G Salario minimo por decreto: el Gobierno lo fijé en $383.800 desde septiembre y $437.000 recién en abril de 2027,
mientras recomienda a las paritarias un piso de convenio de $1.070.000, casi tres veces mas.

El impuesto que mas crecio: el gravamen a los combustibles subio 1387% contra una inflacion de 329%,
y hoy $411 de los $2.045 que cuesta un litro de super en CABA son impuesto.

a Vialidad recauda y no gasta: la DNV ejecuté apenas el 32,7% de lo recaudado por el impuesto con su destino
especifico; entre enero y agosto el tributo crecio 91,2% real contra 2023 y su gasto cayo 82,3%.

El peor agosto en quince afos: la recaudacion acumulada de ocho meses quedd 3,9% real por debajo de 2025
y s6lo 2020 fue peor desde 2009, con la seguridad social 16,8% abajo de 2023.

e Tarifas arriba, consumo abajo: la luz subié 1798% en los hogares medios que perdieron subsidio, contra 329%
de inflacion, y se vendio 5,3% menos nafta que en 2023, con caida en las 24 jurisdicciones.
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En los primeros 7 meses de 2026 se consumio 5,3% menos nafta
que en 2023

En el acumulado de enero a julio de 2026, se consumieron 5.667,3 millones de litro de nafta, esto lo deja un 5,26% abajo
de los 5981,8 millones consumidos entre enero y julio del 2023.

Consumo de nafta primeros 7 meses del aio (en millones de litros)
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Elaboracién propia IAG en base a la Secretaria de Energia.

Contra el 2023 cayé6 7,3% el consumo
de nafta premium y 4,5% el de super.

En cantidades, en los primeros 7 meses del 2026
se consumieron 314 millones de litros de nafta
menos que en el mismo periodo del 2023.

Incluso contra los primeros 7 meses del 2025,
hay una caida del 1,84% del consumo de nafta.



Informe semanal

En todas las provincias
se consumio menos nafta
en 2026 que en 2023

Las provincias en las que menos cayé
son Buenos Aires y Neuquén.

En los primeros 7 meses del afio 2026 el consumo
de nafta comparado con el mismo periodo del 2023

cayd en todas las provincias de la Argentina y también
en la Capital Federal.

Las provincias en las que mas cayo el consumo fueron
Misiones (-32,48%) y Formosa (-26,26%). Notamos que
en las provincias de frontera la caida es mas marcada
debido a que el precio de la nafta aumento por encima
del de sus paises vecinos fronterizos provocando

una caida de las ventas de estos combustibles.

Elaboracién propia IAG en base a la Secretaria de Energia.

Nafta

Variacion del consumo de nafta 2026 vs 2023
(Acumulado enero a julio)

Instituto

Argentina Grande

Misiones -32,48%

Formosa
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La Rioja
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San Luis
Santiago del Estero
La Pampa
Capital Federal
Mendoza
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San Juan
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Santa Fe
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Impuesto a los combustibles o s
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Desde el cambio de gestion el impuesto a los combustibles subio
1387% contra una inflacion de 329%

En términos reales -descontando la inflacion- subid 240%, es decir: mas que se triplico. Desde el cambio de gestion el peso

del impuesto a los combustibles que se paga cuando se carga nafta paso de representar el 8,9% (noviembre 2023) al 20,1%
en agosto de 2026. "Antes de subir un impuesto me corto un brazo” dijo en algun momento el presidente.

Evolucion real del precio de la nafta (a precios constantes de agosto 2026*)

De los $2045 pesos que se pagan
. por un litro de super (CABA),

53795 s |
$342,2  $357,5 $400,0

B Impuesto a los combustibles B Resto del precio de la nafta
$2.500

$79,9

$2.000 $224,6 $286,3 $320,9

187,2 : :
$1.500 $120,9 En noviembre de 2023 el precio de la nafta,

a precios de hoy, era de $1333y, de ese monto,
$1.000 solo $120 eran del Impuesto a los combustibles.
Parte del aumento del precio de la nafta (+53,4%
$500 en términos reales desde el cambio de gestidn)
responde al aumento, por encima de la inflacion,
Y R 5R8933333 333533388088 808008RE8888888 del monto fijo que grava a fa nafta.
i R E R R R e Y A R R R R R RN RN Y AR R R R AR R Y

*en septiembre el gobierno frend el aumento del ICL que

se cobra en el surtidor (nafta y gasoil), pero no al
Fuente: Elaboracion propia IAG en base a ARCAy Surtidores *inflaciéon estimada para agosto: 1,9%. kerosene, aguarras y otros derivados
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"Una ruta en buen estado salva tantas vidas como un auto

seguro”, dijo Milei. ;Y entonces?

Desde el cambio de gestion, la Direccion Nacional de Vialidad gasto -por todo concepto- menos que lo que le llegd por el impuesto
a los combustibles; es decir: si hubiese gastado la totalidad de lo que le entrd por asignacion especifica por el ICL habria gastado
mas de lo que efectivamente gasto por esta fuente + créditos externos + transferencias del Tesoro

Monto recaudado por el ICL con asignacion Vialidad y gasto real
devengado por la DNV (acumulado nov 2023 - ago 2026; a precios de 2026*)

$2.311.855,9
$2.500.000 $2.146.010,1

$2.000.000

$1.500.000

$756.449,3

$1.000.000

$500.000

$0
Recaudacion del impuesto  Gasto total devengado Gasto DNV financiado por
a los combustibles con DNV ingresos por impuesto de

destino DNV (~14,25%) los combustibles

Fuente: Elaboracion propia IAG en base a ARCA 'y Presupuesto Abierto *se estimd una inflacion del 1,9% para agosto.

e Entre eneroy agosto de 2026 lo
recaudado por el ICL aumento6 91,2%
contra el mismo periodo de 2023 en
términos reales

e Mientras tanto, entre enero y agosto
de 2026 la DNV gast6 82,3% menos
que en el mismo periodo de 2023.

De lo recaudado por el ICL que le
corresponde a Vialidad solamente
se gastaron el 32,7%
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Lo recaudado por el impuesto a los combustibles crecié un 91%
comparado con 2023

Es el impuesto cuya recaudacion mas crecio, en términos reales, contra el 2023. Ademas, solo Derechos de exportacion (+3,9%)
crecio en relacion a 2023: habia tenido mala recaudacion en 2023 por la sequia. Comparando tanto con 2025y como con 2023,
destaca la caida de lo recaudado por el sistema de seguridad social: la caida del trabajo registrado tensiona el frente fiscal.

Variacion relativa de la recaudacién acumulada ene-ago Recaudacion acumulada enero-agosto 2023-2026
2025-2026 (a precios constantes de agosto de 2026) (a precios constantes de agosto de 2026)

Total Combustibles Total Combustibles

Ganancias DGI

Derechos de 3,9%
Blenes Personales Créditos y Débitos -6,2%
Ganancias
IVA DGI 1.7% IVA interno -7.9%
Créditos y Débitos -3,6% Ganancias -8,6%
Total recursos tributarios Total recursos

Total recursos tributarios Derechos de
Sistema Seguridad Social
IVA DGA

Derechos de Importacion

Sistema Seguridad
IVA aduanero

Derechos de Exportacion Bienes Personales

-20,0% -10,0% 0,0% 10,0% 20,0% -50,0% 0,0% 50,0%

Fuente: Elaboracion propia IAG en base a ARCA. Fuente: Elaboracién propia IAG en base a ARCA.
*se estimd una inflacién del 1,9% para agosto de 2026. *se estimd una inflacion del 1,9% para agosto de 2026.
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En los hogares de ingresos medios que perdieron subsidios
la tarifa de luz subio 1798% desde el cambio de gestion

Desde noviembre de 2023, y producto de los cambios en los regimenes de subsidios a la energia, las tarifas subieron bien
por encima de la inflacion. Los mas golpeados fueron los hogares de ingresos medios que en 2024 se les redujo la cantidad
de kwh subsidiados (de 400 mensuales a 250). Ademas, algunos de ellos en 2026 dejaron de recibir subsidios™.

Variacion nominal de tarifa de luz eléctrica, inflacidon y salarios
(noviembre 2023 - agosto 2026; AMBA)

Desde 2026, para meses templados

el gobierno habia estipulado que el volumen
subsidiado fuera de 150 kwh., pero por el
fuerte aumento de las tarifas, en septiembre
determiné que fuera de 200 kwh. Aunque
sube la cantidad de kwh subsidiados contra
principio de este afio, sigue siendo menos
que en 2025: hasta diciembre pasado a los
hogares de ingresos bajos se les subsidiada
350 kwh todo el aflo y a los hogares de
ingresos medios (segmento que hoy ya no
existe) 250 kwh. ¢El gobierno recalcula

Ingresos altos (N1) Ingresos medios Ingresos bajos (N2) Ingresos medios Inflacion Salario privado* Salario publico* | 'd del >
que mantuvieron que perdieron [
subsidio en 2026 subsidio en 2026 por cliselien ehal) Eehsits

(ex N3) (ex N3)

*el limite de ingresos para recibir subsidios pasé6 de 3,5
CBT a 3 CBT.

Fuente: Elaboracion propia IAG en base a INDEC y ENRE. Se contemplé un consumo de 350 kwh mensuales.
*para julio-agosto se estimo una variacion salarial equivalente a la de junio
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Indicador propio de consumo L5 Aeentina Grande

Entre enero y junio, el consumo de bienes no durables registro
el segundo valor mas bajo para un primer semestre desde 2015

El consumo de no durables (lacteos, El consumo de durables (inmuebles, Durables es traccionado por la venta de
carney yerba) cay6 0,8% en el 1er . vehiculos) sigue alto: sube un 8,5% motos (+45% v.i.a), las escrituracion cayo
semestre vs. el mismo periodo de 2025. : i contra el mismo periodo de 2025. un 0,2% (en CABA) en el 1er semestre.

Evolucion del canastas de consumo

Variacion acumulada primer semestre 2025-2026
(base 100: noviembre 2023)

(indicador propio y canastas)

== No durables == Durables = Indicador propio

150,0

Canasta de bienes
no durables -0.8%

Canasta de bienes

0,
durables 8,5%
50,0 ’
Indicador propio 2,8%
0,0
DO OO ONMMNNMNMNMNMNOWOWOWOWWMOOOODODOOO T T ANANNOMOMOOSSEST OWW O
TITITITNITITTN TN T ST T OO O 6 6 & 6 & G 6 6 G 6F 6 &F & & & & ’
O > 0O >2K 0O >28 0 >28 0> 0> 0> 0>280>2>80>28 0> 0
cm FcTFcTFTcoFecrTFTecrmFcoFecraFTcoFecaoFecmFc
OE P VPEWDVEWDVE p PE W OVOEWLVEHpVE pOE pVEWVE O 3% 0% 3% 5% 8% 10%

Fuente: Elaboracién propia IAG en base a fuentes varias. Fuente: Elaboracién propia IAG en base a fuentes varias.
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La recaudacion de agosto de 2026 quedo 0,25% por debajo de agosto de 2025y se situé como el peor agosto de los Ultimos

15 afios. La recaudacion acumulada en los primeros 8 meses del afo quedo 3,9% por debajo de 2025 (e, incluso, por debajo

de 2024). Después de 2009 (afno en el que se engrosaron los ingresos tributarios totales por la estatizacion de las AFJP)
solamente hubo un aiio donde se recaudé entre enero y agosto menos de lo que se recaudé este aiio: el 2020.

Agostos. Recaudacion mensual
(a precios constantes de agosto de 2026)

8260 $24,7
324,4 ! 324,2 324,5

$23,6 $23,6 $23,5
$24.,0 51 $23,0

$233

$22,0

$20,0

$18,0

$16,0

$14,0

Fuente: Elaboracion propia IAG en base a ARCA.*se estimé una inflacién del 1,9%
para agosto de 2026.

Recaudaciéon acumulada enero-agosto
(a precios constantes de agosto de 2026)

$197,8

$200,0 $192.31g9,9 §189,$189,9 $192,2
$177£$s1825 $182,7 $181,8  $182,1 [ERS183.6

B $164,9 '$1646

$159,4
$150,0

$150,0

$125,0 I

$100,0
O O N & P RS
'\ Q‘L Q‘L Q‘L ‘L be be

SR ,(1, ,\v ,\Q) ,\%
P

Fuente: Elaboracion propia IAG en base a ARCA.

Argentina Grande
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Falsa justicia social ;Anuncio de piso salarial privado en 1 millon?

Tras el fracaso de la reunion del Consejo del Salario del 28 de agosto entre la CGT y las camaras empresarias, el Gobierno salié
a anunciar aumentos por decreto: a partir del 1° de septiembre de 2026 el SMVM sera $383.800. El SMVM legal universal
impacta directamente sobre planes sociales, presupuesto fiscal y sectores de altisima informalidad.

Evolucion del Salario Minimo (promedio ene-nov 2023 = 100)

= SMVM _real_precios_agosto26

$1.250.000

$1.000.000

$750.000

$500.000

$250.000

S0

Salario minimo de convenio enunciado por el gobierno

== Fijado por el gobierno tras el fracaso de la negociacion del consejo del SMVM

|

: abr-27

‘ $437.000

| -30%

| /

| Desde 2023
Ago-26 $376.600
-40%

1/1/1995
1/9/1995
1/5/1996
1/1/1997
1/9/1997
1/5/1998
1/1/1999
1/9/1999
1/5/2000
1/1/2001
1/9/2001
1/5/2002
1/1/2003
1/9/2003

1/5/2004
1/1/2005
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1/5/2006
1/1/2007
1/9/2007
1/5/2008
1/1/2009
1/9/2009
1/5/2010
1/1/2011
1/9/2011
1/5/2012
1/1/2013
1/9/2013
1/5/2014
1/1/2015
1/9/2015
1/5/2016
1/1/2017
1/9/2017
1/5/2018
1/1/2019
1/9/2019
1/5/2020
1/1/2021
1/9/2021

1/5/2022

1/1/2023

1/1/2027

Fuente: Elaboracion propia IAG en base a Subsecretaria de Programacién Macroeconémica.

El gobierno, desde la Secretaria de trabajo sefiala

que busca negociar paritarias privadas por sector
(via convenios colectivos) con un piso de 1 millén,
el piso actual lo tiene maestranza con $930.000.
Mientras tanto camaras empresariales Pymes critican
el caracter obligatorio frente al bajo nivel de actividad.

La CGT y CTA calificaron la iniciativa de "sefal politica"

y cuestionaron que mientras se proponia ese piso en
convenios privados de $1 millén, el SMVM oficial general
y las jubilaciones minimas seguian por debajo del costo
de la canasta basica familiar.

El salario minimo perdié 40% mas con Milei.

La recomposicién podria ser una sefial para todo
el sistema de transferencias de la seguridad social
y los ingresos de las y los argentinos.
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Informe semanal Industria y salarios

Donde hay industrias los salarios son mas altos

Entre los empleos registrados, en promedio de los Ultimos 30 afios la industria muestra un salario 18,5% superior
al promedio, y un 38,7% superior a comercio. La variabilidad positiva del salario de los municipios del AMBA correlaciona
en un 60% con la presencia del sector industrial en el Producto Geografico.

Participacipacion de la industria en el producto bruto Salario real por partido, 40 municipios del AMBA
geogréfico -40 municipios del AMBA (en %) (la diciembre 2025 a precios de julio 2026)
60 % $35M
50 % $30M
40 % [$25M
30 % N $20M
20 %
Institut ) / """" Institut Lo
nstituto 2 nstituto
Argentina Grande \&/ Argentina Grande

Fuente: Elaboracion propia IAG en base a Direccidon de estadistica PBA. Fuente: Elaboracion propia IAG en base a OEDE.
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Sin industria, el consumo no tracciona

El empleo industrial se contrajo un 10,5% en este gobierno, lo que significa unos 84.970 puestos menos en el sector.
Del universo privado registrado SIPA el empleo industrial representa un 11,8% frente a un 68,9% de servicios.

Variacion % de empleo registrado privado Variacion absoluta de empleo registrado privado
(noviembre 2023 a mayo 2025) (noviembre 2023 a mayo 2025)
Construccion -14,08% Total servicios -99.370
Total industria -10,51% Total industria -84.970
Mineria y petroleo Construccion -61.970
Total servicios @W Mineria y petroleo =7
Agro Agro 13.3%0
-15.00% 10,00% -5.00% 0.00% 5.00% -100.000 -75.000 -50.000 -25.000 0 25.000
Fuente: Elaboracién propia IAG en base a SIPAy EPH.
La brecha salarial registrados/no Respecto de los registrados, los no registrados en Respecto de los registrados, los no registrados
. registrados entre 172023y 172026 . ¢ industria cobran 75% menos frente al 68% en : : en construccién cobran 43% menos frente

. aumento6 (40 hs semanales). . 2023, en comercio 77% menos frente aun 68%. : : al 28% en 2023.
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Morosidad: en un ano los que mas crecieron son los

irrecuperables

Variacion de deudores unicos segun situacion de pago
(julio 2025-julio 2026)

1.500.000 +60%

1.000.000

500.000

-155.448 -126.753

-500.000
-1.000.000
Situacion 1 (sin  Situacién 2 (2 a  Situacion 3 (3 Situacion 4 (6 Situacion 5 (1
atraso) 3 meses de meses a 6 meses a un afno) afo o mas)
atraso) meses)

Fuente: Elaboracion propia IAG en base a CENDEU-BCRA. *Para no contarlos mas de una vez,

se contemplaron los deudores y no las lineas de crédito. Para agrupar segun situacion de pago

se contempld la linea de crédito en peor situacion del deudor (si un deudor tiene dos lineas de crédito,
1 en situacion 3y una en 5, se lo contabilizd6 como un solo caso computado en situacion 5).

. En un afio se sumaron 1,7 millones de deudores
. morosos (total de situacion 3,4 0 5)

En julio de los 20,6 millones de deudores 5,6 estaban en
mora (es decir: el 26% de los deudores son morosos).
En un aio (julio 25'-julio 26’) la variacion de los
deudores Unicos segun situacion de pago varia de
manera significativa:

Situacion 1 (sin atraso): -887.010

Situacion 2 (con atrasos de 1 a 3 meses): -155.448
Situaciéon 3 (3 a 6 meses de atraso): -126.753
Situacion 4 (6 meses a 1 afo): +536.899

Situacion 5 (mas de un afo): +1.298.950

Total de deudores morosos (sit 3,4 0 5)
adicionales: +1,7 millones.

En un afio los deudores con mas atraso en sus pagos
crecieron un 60%, y hoy son ya 3,4 millones de personas
con, por lo menos, una linea de crédito “irrecuperable”.
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La mitad de los deudores “irrecuperables” adeudan -a cuenta
de todas sus deudas- $77.900 o menos

Monto mediano adeudado por deudores unicos*
(julio 2026)

El monto mediano adeudado por los deudores
$250.000 disminuye a medida que aumenta la gravedad

de la mora: la mitad de los deudores “irrecuperables
adeudan -a cuenta de todas sus deudas- $77.900

0 menos. Esto indica que los deudores que entran
en mora son los que tienen deudas mas chicas.

n

$200.000

$150.000

$100.000 7 R R R

Aunque siempre en montos muy bajos, que indica

que las deudas no fueron tomadas ni siquiera “para

comprar un televisor”, la mediana adeudada de

los deudores que estan en las peores situaciones

Situacién 1 (sin  Situacién2 (2a3  Situacion 3 (3 Situacién 4 (6 Situacién 5 (1 afio de pago son los unicos que crecieron: la deuda

atraso) meses de atraso) meses a 6 meses) meses a un afo) 0 mas) 2 c 2 2 .z 0
mediana de los deudores en situacion 5 crecié un 80%

Situacion del deudor real en el ultimo afo y la de los deudores en situacion

4 un 35% real (en el resto de los casos la mediana
adeudada cayd en términos reales).

$50.000

$0

Fuente: Elaboracién propia IAG en base a CENDEU-BCRA. *Para no contarlos mas de una vez,

se contemplaron los deudores y no las lineas de crédito. Para agrupar segun situacion de pago se contemplé
la linea de crédito en peor situacién del deudor (si un deudor tiene dos lineas de crédito, 1 en situacion 3

y una en 5, se lo contabilizé como un solo caso computado en situacion 5).
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Todos los drivers del consumo son ignorados por Mileli

0 Esta semana Q Variables criticas

El Consejo del Salario se rompié el viernes y el Gobierno fijo La recaudacion de agosto quedd en 0,0% real interanual
el minimo por decreto: $383.800 desde septiembre, con una y el acumulado de ocho meses en -3,8%. La composiciéon
escala que llega a $437.000 en abril de 2027. Las centrales retrata al modelo: los derechos de exportacion crecieron
reclamaban $911.202 de inmediato y $993.300 en 91,1% real y el impuesto a los combustibles 12,7% por
diciembre; las camaras ofrecian recién $468.000 para abril. actualizacion de alicuota, mientras el IVA cay6 6,1%, el

El minimo cerrara el aflo con una suba interanual de 21,4% impuesto al cheque 9,0% y los derechos de importacion
contra una inflacion proyectada cercana al 30%, y acumula 19,3%. El fisco se sostiene sobre la frontera, no sobre la
una pérdida de poder de compra de 40,5% desde actividad interna.

noviembre de 2023.
La actividad va en serrucho: la serie desestacionalizada

La incoherencia es del propio Estado: mientras fija ese piso del EMAE subi6 en enero, marzo y junio y cayo en febrero,
legal, recomienda a las paritarias un salario garantizado de abril y mayo, de modo que el nivel de junio terminé por
convenio de $1.070.000, casi tres veces mas. debajo del de diciembre.
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Sube la recaudacion a combustibles pero no se hacen rutas

a Situacion global

El Brent cerrd la semana cerca de USD 95 por la escalada
en Medio Oriente, mientras el rendimiento del Tesoro
estadounidense a diez afios toco 4,75%, casi maximo

de la gestidn, y encarece el crédito para los emergentes.

En ese marco el Presidente anunci6 por cadena nacional
sanciones mas duras contra las empresas que exploten
petréleo en Malvinas, un Consejo de Seguridad Nacional

y una base naval en Tierra del Fuego: el proyecto Sea Lion
preve extraer crudo offshore desde 2027. La paradoja esta
a la vista: defender los hidrocarburos exige capacidades
estatales que el propio programa viene desarmando.

: El crudo alto como problema y como solucion. :
: Sanciones a Navitas por explotar crudo en Malvinas

Q Monetario cambiario

El Gobierno resigné el techo informal de $1.500 después
de que el Central comprara $1,3 billones de Lecap el 19 de
agosto, la mayor operacién de mercado abierto del afio,
para contener las tasas. El resultado es paraddjico: tras dos
afos de bandas, saltos y correcciones, el mayorista opera
casi exactamente donde estaria si se hubiese sostenido el
crawl del 2% mensual desde el inicio.

La contracara son las reservas: agosto promedio USD 35,6
millones diarios de compras contra USD 93 millones en julio,

y la formacidn de activos externos privados llegd a USD
3.143 millones, maximo desde la eleccion.
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Este estudio presenta los datos econdmicos mas relevantes de la
semanay propone un analisis para su comprension. La
informacion puede seguir profundizandose y enriquecerse a
partir del intercambio de ideas y aportes.

Si te interesa, te invitamos a sumar tu mirada u opinién.

Informe elaborado por los equipos técnicos de Gabriel Katopodis
nucleados en el Instituto Argentina Grande.

Datos de contacto, prensa
y mas informacion:

& info@argentinagrande.org

iDona y apoya
nuestros informes!
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