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Sección Nacional



Los datos de junio

• La desinflación avanza.
Este lunes, el INDEC informó que los precios al consumidor (IPC) subieron un 1,6% en junio de 2025 respecto de 
mayo, registrando un incremento interanual del 39,4%. En lo que va del año, la inflación acumulada alcanza el 
15,1%.

• Los precios mayoristas.
.IPIM (mayoristas): 1,6%
.IPIB (mayoristas excluyendo el efecto de los impuestos): 1,5%
.IPP(mayoristas nacionales excluyendo el efecto de los impuestos): 1,5%

• La balanza comercial.
Argentina continúa mostrando un buen desempeño externo, con un superávit comercial de 906 millones de 
dólares en junio. Las exportaciones de bienes aumentaron un 10,8%, aunque las importaciones crecieron aún 
más, un 35,9%, impulsadas por la recuperación económica.



¿El fin del pass-through?

• El pass-through
En los últimos días, distintos medios y redes sociales han señalado que el pass-through estaría disminuyendo en 
Argentina, a raíz del último dato de inflación publicado el lunes. Pero, ¿qué significa esto?.
El pass-through hace referencia al grado en que las variaciones del tipo de cambio se trasladan a los precios 
internos. En contextos como el argentino, caracterizados por una alta volatilidad cambiaria y elevados niveles de 
inflación, este efecto suele ser elevado. 

• ¿Por qué decimos una disminución del pass-through?
En Argentina existe la percepción recurrente de que el tipo de cambio está atrasado y que los precios en dólares 
son elevados, lo que anticipa periódicamente una nueva devaluación. Históricamente, cualquier incremento del 
tipo de cambio se trasladaba de forma significativa a los precios. Sin embargo, en el contexto actual, con una suba 
del 6,25% en el dólar y una inflación de apenas 1,6% en junio, se evidencia que gran parte de esa depreciación 
del peso no se trasladó a los precios. Este acontecimiento, sumado a las proyecciones de inflación para julio que 
anticipan un registro similar al del mes anterior, abre el interrogante sobre si la inflación argentina está 
comenzando a “desanclarse” del tipo de cambio.



¿El fin del pass-through?

• ¿Qué puede estar pasando?
Las expectativas de inflación se mantienen ancladas, impulsadas por una política fiscal estricta. La desindexación 
se ve debilitada por la decisión del Gobierno de no convalidar aumentos salariales reales y por el desarme de los 
mecanismos de ajuste automático. A esto se suma la debilidad económica, que restringe la capacidad de las 
empresas para trasladar aumentos de costos a precios finales. En un contexto de menor inflación, los 
consumidores planifican con mayor previsibilidad sus compras y ya no le “queman” los pesos, lo que obliga a las 
empresas a mejorar sus márgenes no mediante subas de precios, sino a través de mayores volúmenes de venta o 
mejoras en la eficiencia.

• La importancia de esto.
Lo importante de este fenómeno es que varios sectores que antes reclamaban falta de competitividad por un 
"dólar bajo", hoy muestran un comportamiento diferente. Tradicionalmente, cuando el dólar subía, muchos 
productores no aprovechaban ese contexto para ajustar sus precios o mejorar su posición. Sus decisiones 
estaban fuertemente atadas al valor del dólar, incluso cuando eso no les convenía.
Ahora, ese patrón parece estar cambiando, los sectores que antes desaprovechaban los momentos de tipo de 
cambio alto empiezan a reaccionar de manera distinta, con decisiones más racionales y menos dependientes del 
precio del dólar. 



Como sigue la novela de YPF

• Lunes.
La jueza Preska  rechaza la solicitud de suspensión de los fallos de transferencia. "La República continúa 
demorando y eludiendo sus obligaciones derivadas del fallo que sigue vigente, el cual permanece sin suspensión 
únicamente por responsabilidad de la propia República.“ fueron las declaraciones de la jueza.

• Martes
El gobierno norteamericano se presenta con un amicius en apoyo a la apelación argentina por la entrega de las 
acciones de YPF.

• Viernes
Los beneficiarios del fallo contra la Argentina por USD 16.100 millones presentaron un escrito ante la Corte de 
Apelaciones de Estados Unidos donde aclaran que no tienen interés en quedarse con el 51% de las acciones de 
YPF, aun si el país pierde la apelación. El argumento principal es que no buscan administrar una petrolera, sino 
cobrar la indemnización correspondiente. También se mostraron dispuestos a aceptar condiciones razonables 
para que, en caso de que la Argentina gane la apelación, la transferencia de acciones pueda revertirse sin 
complicaciones. Los demandantes informaron que estarían dispuestos a que la Argentina continúe con la 
apelación sin entregar de inmediato el 51% de las acciones de YPF, siempre y cuando se ofrezca una garantía 
razonable que asegure el cumplimiento del fallo si se pierde la instancia judicial.
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Latinoamérica y el informe del HSBC

• El PBI ha sido más fuerte de lo esperado y proyectan un crecimiento superior al consenso en 2025

Fuente: proyecciones de HSBC.

(*) Las proyecciones de crecimiento potencial son estimaciones de la tasa máxima sostenible a la cual 

cada economía puede crecer sin generar inflación, generalmente están alineadas con las proyecciones de 

los respectivos bancos centrales.



Latinoamérica y el informe del HSBC

• Déficit fiscal (resultado primario), en % del PBI

Fuente: proyecciones de HSBC.



Latinoamérica y el informe del HSBC

• Déficit fiscal (resultado primario), en % del PBI
La deuda pública en la región ha aumentado en los últimos años; Brasil y Colombia en alza; Argentina en 
descenso

Fuente: FMI y HSBC.

Deuda pública 

sobre el PBI (%)



Semana de balances 

• Esta semana algunos de los gigantes presentan balances, acá les dejamos un resumen 
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