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En diciembre, la inflacion fue de 2,8% mensual, acumulando 31,5% en 2025. De esta forma, se
verificd una desaceleracion significativa respecto de los anos anteriores, pero el indice sigue
siendo alto en la comparacion internacional: el ano pasado, en Argentina, en dos meses los
precios subieron lo mismo que en Brasil, Chile o Uruguay en todo el ano, donde la inflacidn se
ubico ente 3,5% y 4%.

El tipo de cambio oficial avanzd poco mas de 40% durante el ano pasado, ubicandose casi 10 p.p.
por encima del Nivel General de precios. Sin embargo, a pesar de que el dolar impacta mas en los
precios de los bienes que en el de los servicios, los primeros quedaron 5 p.p. por debajo del IPC
(+26,5%). La flexibilizacién a la entada de importaciones en un contexto de demanda privada
“moderada” cuanto menos obligd a los productores locales a comprimir sus margenes de
rentabilidad en pos de atenuar la caida de sus ventas, poniéndole un coto a la suba de sus precios.

En contraste, los servicios publicos (electricidad, gas, agua y transporte) treparon 32,3%, a la vez
que los servicios privados saltaron 43,6% durante el ano pasado. Como resultado, la suba de
precios tuvo un perfil mas parecido a anos de apreciacion cambiaria que a otros de recomposicion
del tipo de cambio real.

La aceleracion de precios de septiembre-diciembre (+10,1% el IPC) estuvo liderada por servicios
publicos (+13,3%), sequida por privados (+10,6%), en tanto que los bienes repitieron el perfil del
ano quedando algo mas rezagados (+9,5%). De esta manera, el traslado a precios de la
devaluacion fue acotado, y la politica de ajuste tarifas fue mas relevante para la aceleracion
inflacionaria que los movimientos cambiarios de junio-octubre.

Los servicios privados tienen tres grandes costos: tarifas de servicios publicos, salarios y
alquileres. En tanto que los primeros se movieron por debajo de los servicios privados, los
alquileres subieron mas de 50% durante el ano pasado, conforme a los datos de INDEC. Asi, el
driver de servicios privados tuvo un perfil regresivo, en tanto se explicé por el aumento de los
ingresos de los deciles mas altos.

La nueva canasta que se usara a partir de enero 2026 pondera menos a los bienes que la canasta
anterior, a la vez que le da mas entidad a los servicios publicos y privados. Si bien la diferencia
entre ponderadores para 2025 fue de 1 p.p. (31,5% vs. 32,5%), es importante marcar que, hacia
adelante, |a apreciacion cambiaria sera menos “desinflacionaria” por razones estadisticas, a la vez
que las actualizaciones tarifarias tendran un efecto mas significativo -nuevamente, por razones
de numeros inmediatos-. Considerando el aumento del impuesto a los combustibles y la posible
quita de subsidios esto podria generar que la inflacion mensual no perfore el 2%, al menos
durante el primer semestre de este ano.
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La desinflacion es un sueno eterno

La inflacion fue de 2,8% en diciembre, acumulando 31,5% en 2025 y llegando a su nivel mas bajo desde
2017, cuando habia rozado 25%. Mas alld del dato anual, que es bueno en la comparacién con la historia
reciente, pero que sigue lejos de los estandares internacionales -la inflacion apenas superd el 4% en
Brasil, a la vez que quedd en torno del 3,5% en Chile y Uruguay: asi, el ano pasado, los precios subieron
en dos meses en Argentina lo mismo que en un ano en las principales economias de la region-, tiene
sentido analizar i) sus vaivenes a lo largo del ano v ii) la reconfiguracion de precios relativos que implicé
para precisar asi i) qué podria pasar en 2026. Vamos.

Luego de un inicio de ano en linea con el cierre de 2024, la inflacion se aceleré en marzo, que termind
siendo el pico del 2025: +3,7%, equivalente a 55% anualizado. En ese entonces, las expectativas de
depreciacion (el Banco Central vendié USD 1.800 millones en la sequnda mitad del mes, en un contexto
donde todavia habia fuertes controles a la compra de divisas de personas humanas) presionaron sobre
el nivel de precios, que se acelerd incluso antes de que el ddlar efectivamente subiera.

Las tensiones se concentraron en la sequnda mitad de marzo, de modo que el arrastre para abril fue
significativo, y los precios subieron 2,8% ese mes. En contraste, |a inflacion se desacelerd sensiblemente
en mayo y junio, ubicandose alrededor del 1,5% mensual -menos de 20% anualizado-, ayudada por un
ddlar que se estabilizd, avanzando menos de 2% entre el cierre de abril y el de junio. Sin embargo, la
calma -cambiaria y nominal- no se pudo mantener, y el IPC promedié subas de 2% entre julio y
septiembre, en tanto que el ddlar avanzd casi 15% en el periodo (+4,6% mensualizado).

En este punto, vale destacar que el Banco Central vendié USD 1100 millones en tres ruedas en
septiembre para contener al tipo de cambio, a la vez que el Tesoro Nacional vendié USD 2.650 millones
entre septiembre y octubre con el mismo objetivo. A esto, corresponde sumarle los USD 2.500 millones
que ofrecio el Tesoro de Estados Unidos y los USD 7.000 millones que adelantd el sector agropecuario,
motivado por la baja temporal de retenciones.

Inflacién mensual pasada y esperada
Fuente: INDEC y BCRA.
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El cierre del 2025 fue agitado en el plano nominal: la inflacion promedid 2,6% en el tltimo trimestre, con
una aceleracion constante: 2,3% en octubre, 2,5% en noviembre y 2,8% en diciembre. Mas importante
aun, la aceleracién no se verificd solo en el Nivel General: el IPC Nucleo pasé de subir 2,2% en octubre a
2,6% en noviembre y 3% en diciembre. Asi, la inflacion “subyacente”, aquella que excluye a los bienes y
servicios regulados y estacionales, y por tanto muestra un caracter mas persistente y resiliente, termind
el ano en ascenso. Para el ano que comienza esto seria un foco de tension, por su componente inercial.

En este punto, vale destacar que, en marzo, cuando la inflacion se aceleré “por un rato”, el IPC Ntcleo
avanzo 3,2%, a la vez que Estacionales habia saltado a 8,4%, empujando el Nivel General de precios. En
contraste, en diciembre, esta canasta subid solo 0,6%, de modo que el componente inercial fue mayor
en la sequnda que en la primera aceleracion.

Mas alla de esta historia, en donde el tipo de cambio pareciera haber sido un driver importante del Nivel
General de Precios -y de hecho lo fue: el délar oficial subid mas de 40% a lo largo de 2025-, los bienes
subieron 5 p.p. menos que el IPC, acumulando 26,5% en el ano. En contraste, los servicios publicos y los
servicios privados subieron por encima de éste, acumulando 32,3% y 43,6%, respectivamente.

Inflacién mensual por rubros

Vormcndn mensuol. Servicios pibbcos: tramsporte piblco, electrendod, gos y ogua

Los servicios privados tienen tres costos principales: tarifas de servicios publicos, alquileres y salarios. En
tanto que los primeros subieron por debajo, como mostramos en el parrafo de arriba, los salarios
privados registrados avanzaron 23% entre enero y octubre, segun los nimeros de INDEC. De esta forma,
crecieron 2 p.p. menos que la inflacién, que acumuld 25% en el periodo, retrocediendo 1,5% en términos
reales. En contraste, el ajuste de alquileres, que superd el 50%, fue el principal motor de este rubro. Como
resultado, podemos decir que los factores explicativos de esta canasta fueron regresivos, ya que no se
explicaron por incrementos de salarios, sino por cobros asociados a los deciles de mayores ingresos
(propiedades edilicias).

En sentido contrario, también podemos notar que el hecho de que servicios privados liderase las subas
le dio un caracter mas progresivo a la inflacion, dado que su consumo se concentra en los hogares de
mayor poder adquisitivo. En el extremo opuesto, las subas de tarifas de servicios publicos por encima
del promedio general un perfil regresivo: las familias de menores ingresos gastan mas en ellos.
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En consecuencia, el impacto distributivo de la inflacion de 2025 no es claro a priori -si el de sus drivers-,
pero a diferencia de lo que podria pensarse al ver que el tipo de cambio subid casi 10 p.p. mas que el IPC,
estuvo mas tirada por factores domésticos que por el ddlar.

En este punto, vale destacar la flexibilizacion de |a politica comercial, que llevo a que las importaciones
mas que duplicaran su elasticidad histdrica respecto del PBI (entre enero y noviembre las compras al
exterior saltaron 27% i.a., mds de seis veces lo que avanzaria el Producto: +4%), poniéndole un coto a
las actualizaciones de los precios de los bienes.

De cara al 2026, sobresale el cambio de canasta: para este ano, INDEC actualizara la encuesta con que
pondera los gastos de los hogares, reemplazando datos de 2004 y 2005 por otros de 2017 y 2018. Con
la nueva estructura, la inflacion del ano pasado habria sido de 32,5% en lugar del 31,5% mencionado mas
arriba. El cambio, a nivel agregado, parece acotado. Sin embargo, al mirar los movimientos hacia el
interior de la estructura de ponderadores sobresalen algunas ideas: i) Alimentos y bebidas no alcohdlicas
pierde mas de 4 p.p. de incidencia, en tanto que textiles cae mas de 3 p.p. y Equipamiento y
mantenimiento del hogar cede 1 p.p., ii) Vivienda, agua vy electricidad aumenta 5 p.p. su incidencia y
Transporte 3,3 p.p.

IPC: estructuras de ponderadores y contribucidn al crecimiento
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC

Ponderacion Contribucidn al crecimiente
Eaas.ta Canasta nueva  Diferencia e éummn ta . = Canasta nueva  Diferencia
anterior 2025 anterior

Alirmentos v bebidas no alcohélicas 26,9% 22,7% -4.2pp 32,2% 8,7% 7.9% -1,5pp
Bebidas alcohdlicas v tabaco 3,5% 1,9% -1,6 pp. 25,2% 0,9% 0,5% -0,4 p.p.
Prendas de vestiry calzado 9,9% 6,8% -3lpp 15, 1,5% 1,0% -0,5p.p
Yivienda, aguay electricidad 9,4% 14,5% 5.1lpp. 41,6% 3,9% 6,0% 21pp.
Equipamiento y mantenimiento del hogar 6,4% 5,4% -1,0pp 19, 1,2% 1,0% -0,2p.p
Salud 8,0% 6,4% -1,6 p.p. 28,2% 2,3% 1,8% -0,5 p.p.
Transporte 11,0% 14,5% 3,3pp. 32,0% 3,5% 4,6% 1lpp
Comunicacidn 2,8% 5,2% 2,4 pp. 35,0% 1,0% 1,8% 0,8pp.
Recreacidn y cultura 7.3% 8,6% 1,3pp. 30,5% 2,2% 2,6% 0,4 p.p.
Educacién 2,3% 3,1% 0,8 p.p. 1,2% 1,6% 0,4 p.p.
Restaurantes v hoteles 9,0% 6,6% -2,3pp. 42, 7% 3,8% 2,8% -1,0p.p.
Bienes y servicios varios 3,5% 4,3% 0,8 p.p 12,9 1,3% 1,3% -0,0 p.p
Total IPC 100,0% 100,0% \W &W 31,5% 32,5% &W

Si bien hay otros movimientos relevantes, estos nos sirven para caracterizar el cambio de sesgo de la
canasta: los bienes ceden peso ante los servicios publicos. En consecuencia, las apreciaciones cambiarias
seran menos estadisticamente “desinflacionarias” que antes, en tanto que los aumentos de tarifas
pondran mayor presion sobre el indice que antes. Para pensar el ano que arranca, y teniendo en mente
la estrategia oficial, esto tiene un sentido: el objetivo de controlar al ddlar tendrd menos efecto
matematico inmediato sobre el indice, a la vez que las quitas de subsidios tendran mayor efecto.

En el primer semestre sera dificil que la inflacion perfore el 2% mensual y vuelva a los niveles de mayo-
agosto del ano pasado. El aumento del impuesto a los combustibles y las actualizaciones del cuadro
tarifario impondran mas presidn que antes, en tanto que la busqueda por recuperar parte del poder
adquisitivo perdido en la sequnda parte larga de 2025 podria sumar algo de tension por el lado de los
salarios, y en consecuencia los servicios privados. Asi, aun con el dolar quieto, la inflacion, por ahora, no
volvera a los niveles de los mejores meses del ano pasado: habra que ver en el sequndo semestre.
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