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Inflacién Break Even (IBE)

Las expectativas de inflacibn pueden analizarse a partir de: el REM, una
encuesta mensual del BCRA a consultoras y entidades financieras; y la IBE,
gue surge de comparar rendimientos de los bonos CER, que se ajustan por
inflacion, con los de las LECAP, que ofrecen una tasa fija.

El mercado se muestra mas optimista que las consultoras respecto a la
evolucion de la inflacion para lo que resta del afio, a excepcion del mes de julio.
A pesar de la volatilidad cambiaria y financiera, las expectativas del mercado
contindan apuntando a una desaceleracion de la inflacion. Si se asume que IBE
coincide con la inflacion efectivamente observada la inflacion acumulada de
2025 se ubicaria en torno al 25,9%. Esto representaria una disminucion de 91,9
puntos porcentuales respecto a la inflacion de 2024, que fue del 117,8%.
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*NOTA: El calculo fue realizado en base a los datos de cierre del 6-ago-2025.

Fuente: OERU en base a datos de INDEC, BCRA 'y PPI.
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Devaluacion esperada mensual
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*NOTA: El calculo fue realizado en base a los datos de cierre del 6-ago-2025.

Fuente: OERU en base a datos de BCRA y PPI.

A diferencia de la inflacion, las expectativas de devaluacion del mercado (DBE)
se mantienen por encima del REM, dinamica que se viene repitiendo en los
ultimos meses. Puntualmente, el mercado anticipa una devaluacion del 10,5%
para lo que resta de 2025 y del 23,6% para los proximos 12 meses, frente al
8,4% vy 17,4% estimado por el REM para los respectivos periodos.
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*NOTA: El calculo fue realizado en base a los datos de cierre del 6-ago-2025.

Fuente: OERU en base a datos de BCRA y PPI.
Segun el modelo de Krugman, en un régimen de bandas creible, las
expectativas de intervencion del BCRA evitan que el tipo de cambio alcance los
extremos de la banda. Sin embargo, el grafico evidencia que el mercado
proyecta una ruptura de la banda superior a principios de 2026. Esta dinamica
sugiere una pérdida de credibilidad en la capacidad de intervencion del BCRA, a
pesar del respaldo actual en reservas, lo que plantea dudas sobre la
sostenibilidad del esquema en el mediano plazo, y sugiere la necesidad de
revisar el esquema vigente.
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Devaluacion real esperada mensual
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*NOTA: El calculo fue realizado en base a los datos de cierre del 6-ago-2025.

Fuente: OERU en base a datos de INDEC y PPI.

Las proyecciones del mercado sobre la devaluacion en términos reales,
estimadas a partir de las tasas forward derivadas de las expectativas de
inflacién y tipo de cambio, indican que para lo que resta de 2025 se prevé una
depreciacion real acumulada del 2,9%. En tanto, para los proximos 12 meses, la
expectativa asciende a una depreciacion real acumulada del 5,1%

La depreciacién real proyectada por el mercado para los préximos meses podria
generar un mayor incentivo al ahorro por parte del sector privado, tal como se
evidencia en el analisis del Informe de Balance Comercial elaborado por OERU.

Respecto a las proyecciones del mercado en julio, actualmente se anticipan
devaluaciones reales mas pronunciadas en el corto plazo, aunque con tasas
mas bajas hacia el largo plazo.

Las estimaciones del mercado prevén un pico en la devaluacion real en
septiembre de 2025 (0,74%) explicada por un incremento en la devaluacién
nominal esperada para ese mes. A partir de este pico se iniciaria una tendencia
de desaceleracion, que se veria interrumpida abruptamente en marzo, que al
igual que septiembre no se deberia a una caida importante en la inflacién, sino
que el impulso vendria por un aumento en la devaluacién nominal que llegaria a
ser de 1,8% frente al 1,6% esperada en los meses adyacentes.
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Anadlisis de Licitaciones

Durante el mes de julio el tesoro llevd a cabo dos licitaciones donde la
Secretaria de Finanzas informé que se recibieron ofertas por un total de $18,4
billones de pesos y el monto total adjudicado alcanzé los $17,5 billones de
pesos.

El mayor volumen principalmente responde al desarme de las LEFIs, ya que el
BCRA dejar4 de ofrecerlas a partir del 10 de julio. Los flujos salientes se
canalizaron hacia instrumentos de corto plazo, donde el 76% del total
adjudicado se concentr6 en las LECAPs con vencimientos en agosto y
septiembre (S15G5, S29G5 y S12S5). El tesoro convalid6 tasas mas altas que
las del mercado secundario.

Dada la volatilidad cambiaria vista recientemente la demanda de instrumentos
atados al ddlar crecid. Entre la nueva LELINK con vencimiento en octubre
(D3105) y la reapetura de la LELINK con vencimiento en enero del 2026
(D16E6) se adjudicaron 1.100.988 mill. de pesos. En cuanto a instrumentos
CER tan solo se licitaron 116.702 mill. en el bono TZXO6 con vencimiento el 30
de octubre.

. IBE IBE mensual DBE DBE DBE real
Ticker Vto. TEA : mensual
anual (promedio) anual : anual
(promedio)

39,0%* 15,2% 1,2% 30,1% 2,2% 13,0%
15/8/25

65,4%**  37,1% 2,7% 54,8% 3,7% 13,0%
29/8/25  60,5%**  34,1% 2,5% 49,0% 3,4% 11,1%
36,9%* 14,8% 1,2% 26,5% 2,0% 10,2%

12/9/25
55,5%**  30,4% 2,2% 43,7% 3,1% 10,2%

Fuente: OERU en base a Secretaria de Finanzas, PPI.

* Tasa resultante de la licitacion del dia 7 de julio.
** Tasa resultante de la licitacion del dia 29 de julio.
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Nota Metodoldgica

INFLACION BREAK EVEN :
Una de las formas de medir las expectativas de inflacibn es mediante
encuestas, como el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)
elaborado por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), o aquellas
realizadas por universidades y consultoras privadas. No obstante, también es
posible obtener una estimacion alternativa a través del analisis del mercado de
renta fija, donde se negocian tanto bonos a tasa fija nominal como bonos
indexados por inflacion. A partir de los rendimientos de ambos instrumentos, se
puede calcular la llamada inflacion implicita o “break-even”, que representa la
tasa de inflacion esperada por el mercado que iguala el rendimiento entre estos
2 tipos de bonos. Los rendimientos pueden incorporar primas por riesgo pero en
el presente analisis se consideran iguales a cero. Esto implica que todo el
diferencial entre los rendimientos de los bonos tasa fija y de los bonos
indexados se adjudica a la inflacion esperada cuando no necesariamente es el
anico componente.
Para calcular la inflaciébn esperada se utiliza la paridad de Fisher, segun la cual,
la tasa nominal de un bono es igual al retorno real mas las expectativas de
inflacion.:

(1 + iO,T) - (1 + TO,T) * (1 +mgr)

Reordenando la ecuacidn la inflacion esperada para un plazo T seria:

. (1+io7)

T T T rr)

Donde iy es la tasa de interés nominal desde t=0 hasta T, obtenida de una LECAP cuyo
vencimiento se da en el momento T, 1y 1 es la tasa de interés real para el mismo plazo, la
cual se obtiene un bono CER con igual vencimiento, y nS’T es la tasa de inflacion esperada
en igual periodo.

A partir del analisis desarrollado, se concluye que, contando con una estructura
temporal completa de tasas de interés nominales y reales, seria posible estimar
las expectativas de inflacion para distintos horizontes mediante la aplicacion de
la ecuacion de Fisher. Dado a que no hay suficientes instrumentos para elaborar
una curva continua de tasas, se llevo a cabo una estimacion de las mismas
mediante el método de minimos cuadrados ordinarios. En Argentina, el Tesoro
emite letras capitalizables en pesos (LECAP), mediante las cuales se estimara
la curva de tasas nominales. Para estimar la curva de tasas reales, se utilizan
los rendimientos de bonos ajustados por CER, que se basa en el indice de
precios al consumidor (IPC). Esta particularidad hace que los bonos indexados.
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no ajusten directamente por ultimo indice de precios, sino que ajusta por
inflacion pero con un rezago que en promedio es de 45 dias respecto al ultimo
IPC conocido. Otra consideracion especial a tener en cuenta es que, en la
mayoria de los casos, los flujos de fondos de los bonos CER se actualizan
teniendo en cuenta el valor del CER 10 dias habiles previos a la fecha de
emision y el valor del CER 10 dias habiles previos al vencimiento.

Como la inflacibn mensual se publica con un rezago de aproximadamente 15
dias, debemos tener en cuenta que el CER aplicable a una fecha t reflejara la
inflacion del mes anterior o la de hace dos meses dependiendo de si t se ubica
antes o después de la publicacion del indice de inflacion del mes previo. Esta
particularidad en el célculo del CER implica que cuando se valia un bono que
ajusta por CER, hay una parte del flujo futuro que es conocida, en concreto se
puede descomponer de la siguiente manera:

CERfinal _ CERqu—th " CERultimo conocido ” CERfinal
CERbase CERbase CERqu—th CERultimo conocido

iy

Donde CER;;4-10n €s €l valor del indice CER de 10 dias habiles previos a la fecha de liquidacion. Y el
CERfinq €s el dltimo valor CER por el que va a ajustar el bono.

También se haran las siguientes definiciones para simplificar el analisis
algebraico, donde é representa la variacion del CER que todavia no se conoce:
y = CERultimo conocido 5 = CERfinal 2)

CERqu—th CERultimo conocido

Si definimos el precio del bono en el momento 0, con vencimiento en T

tenemos:
CER; CER;
. . ’ final . . p final
pT'lTlClpal + cupon) * (= g7p pT'lTlClpal + cupon) * (=g7p
( ) (‘:ERbase) ( ) (‘:ERbase)

1+igr - (I+7ror)* (1 +mg7)

Reemplazando 1) y 2) en la formula anterior resulta:

CERjig—10n .
CERbase
(I+7r) *(1+mg 1)

(principal + cupédn) * y*d

P0=

Por ultimo definimos la tasa efectiva del bono CER como:
o CERig—10n

rincipal + cupén) * ——al 1
(princip pon) * —rpp — B

Py

p:
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Reemplazando 3) en 4) tenemos:

1+7y7)*(1+mE
Ly (LT ()

y*6

Aplicando a la ecuacion de Fisher:

(T+igr)=(+rr)*(1+ms)=Q+p)*xy*5

Reordenando términos se obtiene:
= —-ee-—— Xk —

o= (1+p) v

Tenemos que contemplar la conversion de TEA anuales al periodo de n dias
gue resta para cada bono de forma que la formula anterior resulta en:

5 — <(1 + io,T)>% *1 5)

(1+p) Y

Algo que hay que tener en cuenta es que la estimacion de inflacion resultante
corresponderia al periodo correspondiente entre el ultimo valor del indice CER
conocido y el CER de diez dias habiles previos al vencimiento del bono, lo cual
en la mayoria de los casos resultara en un periodo superior al mes. Debido a
esto para obtener la estimacion mensualizada, se debe escalar la variacion
obtenida a meses de 30 dias. Dado que contamos con una curva continua de
bonos se opto por seleccionar los periodos y sus correspondientes tasas de
forma tal que el calculo se pueda realizar en forma directa sin necesidad de
realizar este ajuste.

Para finalizar debemos llevar a cabo un ultimo calculo. En concreto, se
calculardn las tasas forward de inflacibn esperada utilizando las tasas de
inflacion spot obtenidas de la ecuacion 5). Una tasa forward se refiere al
rendimiento calculado en el momento O para un periodo futuroentret >0y T >
t. Por ejemplo, si T =2meses y t =1 mes, se define n7, como la tasa de
inflacion forward desde el mes 1 hasta el mes 2 y se calcula como:

(1 + ng,z) = (1 + ng,l) * (1 + nf}z)
1 e
My, = ( +7T2,2) -1
' (1 + 7T0,1)

Donde 7§, es la tasa de inflacion spot desde 0 al mes 1y n§ , la spot entre el 0 y el mes 2.
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DEVALUACION BREAK EVEN.

Para el calculo de devaluacién no hay que tener consideraciones especiales
como en el caso de inflacién por lo que el calculo de la misma se simplifica
bastante. La llamada devaluacién break even representa la tasa de devaluacién
esperada por el mercado que iguala el rendimiento entre los bonos de tasa fija y
los bonos dollar linked, estos Ultimos ajustan segun la variacion del tipo de
cambio oficial. Se mantiene el supuesto de que las primas de riesgo exigida por
los inversores son iguales a 0. En base a esto se define la ecuaciéon de Fisher
para este caso como:

(1 + iO.T) = (1 + TO,T) * (1+257)

Reordenando términos, A§ » la devolucion esperada entre el momento Oy T es:

., (T+ior) -
(1 + rO,T)

0T — 6)

Donde iy es la TEA obtenida de la curva de tasa fija estimada previamente, mientras que ryr es la
TEA obtenida de la curva dollar linked que se estimo previamente.

Con esta formula obtendremos las tasas de devaluacion spot. Para el caso del
primer mes, es decir, T = 1 la tasa spot sera la devaluacion esperada, pero para
los demas meses deberemos calcular la tasa de devaluacién forward. Por
ejemplo, siT = 2 meses y t = 1 mes, se define A{ , como la tasa de devaluacion
forward desde el mes 1 hasta el mes 2 y se calcula como:

(1 + 7\8,2) = (1 + 7\8,1) * (1 + Nf,z)

C(1+252)
(1+25,)

e
1,2 —

Donde 1§ ; es la tasa de devaluacion spot desde O al mes 1y Ag, la devaluacion spot entre el O y el
mes 2 ambas obtenidas con la formula 6) para los periodos correspondientes.

Haciendo esto para cada mes se obtendra el sendero de devaluacion esperada
por el mercado.

DEVALUACION REAL ESPERADA.

Una vez obtenidas las tasas de devolucion e inflacion break even mensuales
aplicaremos la ecuacion de Fisher para obtener la devaluacion real esperada
mensual tal que:
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(1 + )\S’T) — (1 + IU'S,T) * (1 + T[S,T)

(1+A )

Hor =
(1 + T T)

Donde ugr es la tasa de devaluacion real para el mes T, A§, la tasa de
devaluacion nominal para el mes T y ng, la tasa de inflacion para ese mismo

periodo.

Nota Técnica complementaria

En su articulo “Target Zones and Exchange Rate Dynamics”, Paul Krugman
desarrolla un modelo tedrico para analizar el comportamiento del tipo de cambio
bajo un régimen de bandas cambiarias. El trabajo parte de un modelo
monetario, en el cual el tipo de cambio responde a variables fundamentales
como la oferta monetaria y shocks en la velocidad del dinero. Lo interesante del
enfoque es que introduce expectativas racionales en un contexto donde la
politica monetaria esta comprometida a defender un rango (banda) de
fluctuacion cambiaria, aunque no intervenga activamente mientras el tipo de
cambio se mantenga dentro de ese rango.

Uno de los principales resultados del modelo es que el solo compromiso creible
de intervencion genera efectos sobre las expectativas, incluso cuando el tipo de
cambio esta lejos de los limites de la banda. Esto se debe a que los agentes
anticipan que, llegado el caso, la politica monetaria actuara para evitar que el
tipo de cambio supere los umbrales establecidos. Este mecanismo se refleja en
una curva en forma de “S” que relaciona el tipo de cambio con el shock de
velocidad, la cual es mas plana que la diagonal de 45°, implicando que las
bandas actuan como un ancla estabilizadora de expectativas, reduciendo la
volatilidad cambiaria frente a shocks.

El articulo también considera el caso de credibilidad imperfecta. Si existe
incertidumbre respecto a la voluntad del banco central de defender la banda, el
tipo de cambio sigue un patron intermedio entre el libre flotamiento y la curva
“S” de plena credibilidad. Aun asi, el régimen sigue teniendo un efecto
estabilizador, aunque mas debil y dependiente del grado de confianza del
mercado. En resumen, el modelo de Krugman aporta un marco teérico para
entender como las bandas cambiarias, aun sin intervencion directa, pueden
afectar las expectativas de depreciacion y la dinamica del tipo de cambio.
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