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El tipo de cambio real recuperé parte del terreno perdido

El plan econdmico en curso comenzd con una
importante devaluacion, luego de la cual el tipo
de cambio real se aprecid 52%, como se
observa en el Grafico 1. Este elemento destacaq,
desde hace mds de un afno, como uno de los
mas riesgosos del panorama
macroecondémico, ya que una excesiva
apreciaciéon fue en muchas ocasiones el
preludio de un salto cambiario, que podria
interrumpir la desinflacion.

Si lo comparamos con otros planes de
estabilizacion, el actual exhibia una
apreciacion significativamente mayor a la de
los casos exitosos, (ver Gréfico 2). Al afo del
lanzamiento, la mediana de esos programas
reflejaba una apreciacién de 14%, mientras que
el percentil 25 mostraba una de 23%. En 2024,
Argentina se apreci6 36%, superando
largamente estas métricas.

Sin embargo, desde la implementacion del
régimen de flotacion del délar entre bandas, el
tipo de cambio real subibé 24%.' Eso hace que se
ubique, a 23 meses del comienzo del plan, 23%
por debajo del valor promedio de diciembre-
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Grafico 2. TCR en planes de estabilizacion exitosos
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Fuente: Palazzo, Rapetti y Waldman (2025) y BCRA

" Para mas detalles del régimen de bandas, ver Informe de coyuntura macroeconémico 1.
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23. Esto es apenas algo mas de apreciacién que en la mediana de los programas exitosos (-
20%).

La depreciacion real fue producto de un délar que subid 35% desde mediados de abril mientras
que los precios al consumidor subieron sélo 15%.2 Ademds, el real brasilefio se aprecidé 1%
nominal en este lapso (pasé de 6 a 5,3 por délar), contribuyendo a la recuperaciéon de la
competitividad multilateral de nuestra economia.

Las depreciaciones suelen estar acompanadas  Graficoe 3. Inflacién general y nacleo
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promedié 2,1%, levemente por debajo de la -
inflaciéon de los 7 meses previos (2,9%; ver
Grdfico 3). Por su parte, la inflacién nicleo, que
excluye la evolucion de estacionales vy
regulados, mostré un comportamiento similar,
pasando de 2,8% a 2,0%.
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En términos de la composicion de los precios  grafico 4. Evolucién de preciorelativos

relativos internos, los bienes -por lo general, Tz;‘embre'23=‘0°

transables- dejaron de abaratarse en términos ——Bienes ——Servicios =—Regulados ——=Salarios privados
reales, pero no se encarecieron (ver Grafico 4).
Andlogamente, los servicios -mayormente no
transables- dejaron de encarecerse, pero no se
abarataron. Incluso, crecieron 5% en términos
reales. Por su parte, los precios regulados
crecieron apenas 2% real y los salarios privados
permanecieron estancados en este lapso
(+0,3% deflactado entre marzo y septiembre, a s tr mers st s 1o maras ogs
falta de datos de octubre). Por GItiMO, 10S  ruente elaboracion propia en base o INEC

precios mayoristas de los bienes importados tampoco subieron al ritmo de la depreciacién.
Mientras que el dolar trepd 29% entre el 15 de marzo y el 15 de octubre, este indicador subi6 sdlo
20%.
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Los datos exhibidos dan cuenta de un traspaso incompleto de la devaluacién a los precios
internos. En la préxima seccion se ahondard en este fendbmeno y se planteard que es un hecho
atipico para nuestra economia.

2 Para ubicarse por encima de 15%, la inflacién de noviembre deberia superar el 2,8%, algo significativamente por encima
de lo que espera la mediana del REM elaborado por el BCRA (2,3%).
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éPor qué el traspaso de la depreciacion a los precios fue acotado?

El traspaso de la depreciacion a los precios domeésticos -conocido también como pass
through- representa cuanta inflacién adicional generd una suba del délar. Se trata de un
concepto incremental: si la depreciacién no hubiera ocurrido, igual habria existido inflacién. Lo
que se busca aproximar es cudl fue la inflacion ‘extra’ en respuesta a una devaluacion adicional.
Este traspaso suele calcularse como el cociente entre la aceleracién de la inflacion y la
aceleracion de la depreciacion para un periodo determinado. Las estimaciones de este valor
para la economia argentina son muy diversas, indicando que el traspaso puede alcanzar entre
un 17% y un 82% en el primer afio después de una devaluacién, aunque la mayoria de cdlculos
lo ubica entre el 30% y el 60%.2

Aunque han pasado pocos meses desde que el dolar comenzd a subir, el traspaso pareciera
ser, en esta ocasion, nulo o incluso negativo: como se mostrd en la seccidn previa, la inflaciéon
no se acelerd desde entonces, sino que se desacelerd levemente. Este hecho luce anémalo y
nos lleva a preguntarnos qué factores pueden estar causéndolo.*

Un primer elemento que podria explicar un  Gréfico 5. PBI per cépita
pass-through bajo es que la economia esta . "

operando por debajo del producto potencial. A

pesar de la recuperacion de la actividad de la
segunda mitad del 2024, el ingreso per cdpita
se ubicaria este afo 7,5% por debajo de su
maximo registro previo, y en un valor menor al
de todos los afos del lapso 2010-2017 (ver
Grdfico 5). Para peor, 1) todo el avance de la
actividad durante este afo se debe a la
mejorio del rUbrO lllntermedl(]c'én fInGnCIerO"' 2004 2008 2008 2000 2002 2004 2016 20018 2020 2022 2024
que podrio estar sobreestimando el valor Fuente: elaboracion propia en base a MEcon, INDEC y REM BCRA
agregado sectorial por la metodologia de cdiculo, en un contexto en que se incremento el
spread de los bancos;® 2) el resto de los sectores tuvo un comportamiento heterogéneo,
haciendo que en muchas regiones del pais y rubros las ventas no repunten.® En definitiva, la
demanda de consumo anémica podria haber causado que los empresarios absorban el
incremento de costos y no lo trasladen al precio final.

130

120

1o

100

3Ver Barberis, M. (2021). Asimetrias del Pass through del tipo de cambio a precios: caso argentino (2004-2019); y Aguirre,
H. A. y Gonzalez Padilla, H. G. (2019). Exchange rate pass-through, monetary policy and real shocks: An empirical
evaluation.

4Muchos de los elementos que se listan a continuacion son relevados por Vernelli, L. (2025). Devaluaciones en el Siglo XXI:
medicién, determinantes y consecuencias de los niveles de pass-through.

5 Esto no quiere decir que la metodologia sea incorrecta; si no que podria captar imperfectamente la actividad sectorial en
estos casos. INDEC publicé un comunicado aclaratorio al respecto.

8Ver Informe de coyuntura macroeconémico 3.
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Por otra parte, el sesgo contractivo de las  Gréfico6.Inflaciénesperaday tasa badlar
P . . .z - Badlar THM promedio e inflacion proyectada el mes previo

politicas fiscal y monetaria también podria

haber contribuido a un menor traspaso. En lo

que va del ano, el sector publico nacional

acumula un superdavit primario de 1,4% del PBl y

3,0%
uno financiero de 0,5%. A su vez, tanto la
incertidumbre financiera como politicas
deliberadamente contractivas (entre las que e
destacan las modificaciones en los requisitos
de efectivo minimo) hicieron que la tasa de oo

interés supere notoriamente a la expectativa ereds  mardd o maydh o JES o seI o novi
Fuente: elaboraciéon propia en base o BCRA

de inflacion en el segundo semestre del ano

(ver Grafico 6). Esta menor holgura de liquidez, por accién conjunta del BCRA vy el fisco, puede

haber generado un contexto monetario favorable a un menor traspaso.

Badlar Inflacion esperada
4,5% " = P

En tercer lugar, el sistema cambiario mads flexible, en el que las subas del tipo de cambio pueden
revertirse, podria haber acotado el traslado de la depreciacién a los precios internos. A la vez,
los dblares financieros, que algunos oferentes de productos transables toman como referencia
al fijar precios al consumidor, aumentaron muy por debajo del tipo de cambio oficial, ya que
con la implementacion del régimen de bandas la brecha se contrajo desde la zona del 25% a
cerca de 0%. Por Ultimo, la perspectiva de una economia cada vez mds abierta limitaria la
capacidad de subir precios de quienes compiten con productos importados.

Todos los elementos listados son apenas hipétesis plausibles de por qué el traslado podria
haber sido menor. Sin embargo, consideramos relevante hacer tres aclaraciones a modo de
conclusion. En primer lugar, el traspaso fue bajo hasta el momento, pero no podemos asegurar
que no vaya a incrementarse a futuro. Incluso, se observa una leve tendencia al alza de los
datos mas recientes de inflacion ndcleo, que todavia se ubican por debajo de los valores previos
a abril, pero ya superan a los datos de junio-septiembre.

En segundo lugar, tampoco podemos extrapolar el bajo traspaso frente a eventuales nuevas
devaluaciones. En este sentido, no descartamos que saltos del délar tengan efectos
inflacionarios a futuro.

Por Ultimo, consideramos prioritaria la sostenibilidad de la desinflacién por sobre su velocidad.
En este sentido, puede que Argentina necesite un tipo de cambio real mas alto
independientemente del efecto que esto tenga sobre los precios. Un menor pass through facilita
pero no es condicidn necesaria para la mejora de la competitividad externa.
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Principales variables macroeconémicas

Actividad econémica*
Ventas en supermercados
Produccién industrial*

Actividad de la construccion*

Salario priv. nominal mediano (bruto)

Salario priv. real mediano (bruto)*

Inflacién nacional

Inflacién nicleo

Tipo de cambio oficial

Tipo de cambio MEP

Tipo de cambio real (17-12-15=100)

Gasto primario real

Recaudacién real

Exportaciones de bienes
Importaciones de bienes

Saldo comerecial

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Saldo comercial

Reservas Brutas
Deuda PUblica / PBI **

Riesgo pais

TEA de LECAP corta (fin de mes prox.)
Tasa de interés BADLAR (TNA)

Base Monetaria prom.
M2 prom.
M2 transaccional privado prom.

M3 prom.

INDEC
INDEC
INDEC
INDEC

SIPA
SIPA

INDEC
INDEC
BCRA
Ambito
BCRA
MECON
AFIP

INDEC
INDEC
INDEC
BCRA
BCRA
BCRA

BCRA
MECON
Ambito

IAMC

BCRA

BCRA
BCRA
BCRA
BCRA

sept-25
sept-25
sept-25
sept-25

ago-25
ago-25

oct-25

oct-25
3/12/2025
3/12/2025
2/12/2025

oct-25

nov-25

oct-25
oct-25
oct-25
oct-25
oct-25
oct-25

28/11/2025
11 T-25
3/12/2025

4/12/2025
2/12/2025

nov-2025 (hasta 28)
nov-2025 (hasta 28)
nov-2025 (hasta 28)
nov-2025 (hasta 28)

- 0,5%
- -0,2%
- -01%
- 0,9%
$1.345.592 18%
- 0,0%
- 23%
- 2,2%
$1.454 -0,3%
$1.476 -16%
973 -32%
- *k
US$ 7954 M o
US$ 7154 M **
+US$ 800 M o
US$ 7954 M o
US$ 7154 M o
+US$ 800 M o
US$ 40335 M | - US$ 436 M (-1%)
76,3% o
639 p.b. -26 p.b.
28,6% +7,7 p.p.
28,5% -6,8 p.p.
$4098 1%
$778B 1%
$5068B -4%
$14868B 1%

Var. Interanual

T-1
5% 2% 3%
1% 0% 1%
1% -4% -1%
7% 0% 1%
39% 4% 49%
4% 3% 7%
31% 32% 34%
33% 34% 36%
43% 47% 46%
37% 31% 26%
21% 22% 16%
-13% 0,0% -6,4%
-91% -37% -8,7%
132% 17,0% 16,3%
16,7% 20,3% 323%
o
121% 310% 25,4%
0,8% 13,7% 19%
*k
-11% 55% -25%
-342 p.p.

-115 p.b. -24pb.  -615pb.
65% 74% 82%
34% 39% 4%
34% 47% 50%
4% 47% 55%

UBAECCONOMICAas

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

Acumulado 2025

6% 5%

1% 3%

10% 4%

14% 8%

52% 59%

6% 8%

37% 25%
39% 26%
43% 4%

8% 26%

12% 23%
-13% 2,8%
-22% -11%
75% US$ 71487 M
19,8% US$ 64641 M

+US$ 6846 M
69,7% US$ 82740 M
24,8% US$ 75232 M
+US$ 7508 M
-16% |+ US$ 10723 M (+36%)
-779 p.b. +4pb.

94% -

47% -

56% -

57% -

* La variacién mensual se realiza sobre la variable desestacionalizada // ** No se reporta por tener estacionalidad o por corresponderse con datos trimestrales
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