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La 1nﬂac1on cae, pero la montana rusa continua

El Instituto Nacional de Estadistica y Censos publico que la inflacién observada a nivel nacional para el
mes de agosto fue 1,7 %, la variaciéon méas pequena que ha registrado el indice de precios al consumidor
en los ultimos 14 meses y la tercera a lo largo de todo el mandato de Javier Milei. Desde la asuncién del
presidente en diciembre de 2023, la inflacion interanual cayo de 211,4 % a 33,5 %, reflejando multiples
tensiones y fricciones sobre la politica fiscal, monetaria y cambiaria.

Puesta en perspectiva historica, la desinflaciéon actual no es un fenémeno inédito para la economfia
argentina. Desde 1943 el pais atraves6 multiples episodios de alta inflacion, incluyendo periodos con
inflacion anual superior al 300 %, como el Rodrigazo en 1975 y con Martinez de Hoz en 1976, y 2
hiperinflaciones: la primera en 1989, tras el fracaso del Plan Primavera que sucedié al Plan Austral,
y la segunda en 1990, de la mano del Plan Bonex conducido por Erman Gonzalez. Este ultimo daria
la bienvenida a la década del 90, caracterizada por la estabilidad de precios que trajo el Plan y la Ley
de Convertibilidad, un perfodo donde incluso se registr6 deflacion hacia el final de la década, como
se observa en el grafico 1. Bajo esa vara, el 33,5 % interanual actual se encuentra lejos de los niveles
percibidos como normales en una economia estabilizada, aun cuando representa la novena parte de la
maxima inflacion interanual a lo largo de la gestion del presidente, 289,4 %.

Grafico 1: Inflacién interanual

395% r
345%

205% 289,4%

245%

211,4%
195%

145%

95%

45% \‘
33,5%

Sin embargo, el ritmo de la baja no es lineal. Tras la fuerte desaceleracion inicial en el primer ano de
gestion, al indice interanual le cuesta cada vez mas alcanzar nuevos minimos, y desde agosto de 2025,
la inflacién interanual oscila dentro de una angosta banda alrededor de un 33 %, como se observa en el
grafico 2.

La serie evidencia un claro proceso de desinflacién, pero sus componentes reflejan el arrastre de un
proceso de normalizacién sobre los precios relativos, junto a ciertas rigideces que resisten la caida;
las ramas del indice que aumentaron en términos interanuales en mayor medida que el nivel general
de precios son: vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles (49,1 %), educacion (40,0 %),
transporte (38,2%), comunicacion (36,8 %), restaurantes y hoteles (34,6 %) y alimentos y bebidas
no alcohélicas (34,9 %). Por otro lado, aquellas ramas que aumentaron menos que el nivel general de
precios fueron prendas de vestir y calzado (11,0 %), bebidas alcohélicas y tabaco (22,6 %), equipamiento
y mantenimiento del hogar (24,4 %), recreacion y cultura (31,5 %), bienes y servicios varios (32,8 %) y

salud (33,2 %).
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Grafico 2: Inflacién interanual en la gestiéon de Milei
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Fuente: BluePrices en base a datos de INDEC.

En el grafico 3, se puede observar un proceso heterogéneo que acompaiia no solo a las divergencias que
persisten en la actividad econémica, sino también a un marcado proceso de apertura comercial. En
el mes de agosto, el rubro prendas de vestir y calzado registré deflacion por segundo mes consecutivo
(-0,6 %) y recreacion y cultura se mantuvo neutro (0,0 %). Equipamiento y mantenimiento del hogar
(1,4 %) y transporte (1,5 %) aumentaron sus precios por debajo del nivel general; por otro lado, aquellos
rubros vinculados a los servicios incrementaron sus precios en mayor medida respecto al nivel general:
vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles (2,8 %), educacion (2,5%), bienes y servicios
varios (2,4 %), salud (2,4 %), comunicacion (2,3 %) y bebidas alcoholicas y tabaco (2,1 %). Otros rubros

como restaurantes y hoteles (1,8 %) y alimentos y bebidas no alcoholicas (1,7 %) gravitaron sobre el
nivel general (1,7%).

Grafico 3: Inflaciéon de agosto 2026 segiin categoria
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Fuente: BluePrices en base a datos de INDEC.

Nuestra medicién se sustenta sobre un relevamiento de precios online que busca replicar la metodologia
del INDEC. Tan solo en la primera semana de septiembre, la canasta de BluePrices acumulé 24.267.956
de observaciones en Argentina. Esta masa de datos se concentré principalmente en alimentos y bebidas

no alcoholicas (24,6 %), equipamiento y mantenimiento del hogar (17,4 %), cuidado personal (17,0 %)
y recreacion y cultura (11,3 %).
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A partir de esta muestra, el nivel general exhibi6é un incremento del 0,52 % durante los primeros siete
dias del mes, como se puede observar en el grafico 4. Las ramas que mas subieron fueron: vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles y bienes y servicios varios (0,98 % cada una), recreacion y
cultura (0,95 %), equipamiento y mantenimiento del hogar (0,78 %), comunicacién (0,60 %) y transporte
(0,53 %), mientras que alimentos y bebidas no alcoholicas (0,48 %), educacion (0,48 %), prendas de
vestir y calzado (0,24 %), restaurantes y hoteles (0,23 %) y salud (0,19 %), crecieron a un ritmo mas
moderado. Distinto es el caso de bebidas alcohélicas y tabaco, la Gnica categoria que relevamos con
deflacién, con una caida de 0,35 %.

Grafico 4: Inflacién en la primera semana de septiembre
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Fuente: BluePrices en base a datos de recopilacion propia.

Dentro de la categoria alimentos y bebidas no alcohdlicas, la suba fue generalizada con componentes
como carnes y derivados subiendo un 0,81 %, leche, productos lacteos y huevos 0,46 %, pescados y
mariscos 0,43 % y pan y cereales 0,34 %.

Dentro de bebidas alcoholicas y tabaco (-0,35%), la caida estuvo concentrada en vinos (-1,18 %),
que compenso la suba de bebidas espirituosas, destiladas y licores (0,65 %) y de cerveza (0,05 %). En
prendas de vestir y calzado, el componente de prendas de vestir subi6 0,33 %. Dentro de vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles, el rubro de suministro de agua y otros servicios relacionados con
la vivienda aumento6 0,89 % y el de electricidad, gas y otros combustibles 0,85 %.

Habiendo transcurrido la primera semana de septiembre, nuestra proyeccion para la inflacion de sep-
tiembre se ubica en 1,84 %. Sin una mayor confianza en el peso que traccione la demanda de dinero,
aun si esta dltima mostrara algin repunte marginal, es dificil observar un descenso brusco sobre la
inflacion en los proximos meses.

3 BluePrices — Nicolas Sahade



