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Evolucion reciente de las tasas nominales y
reales en Argentina

Franco Ramseyer - Julio Calzada

Tras el retiro de las LEFI, las tasas nominales cayeron abruptamente y luego repuntaron con
colocaciones del Tesoro. En el largo plazo, las tasas reales pasivas y activas muestran un cambio
de signo tras anos en terreno negativo.

Volatilidad en las tasas nominales en las ultimas semanas

En las ultimas semanas, las tasas de interés mostraron una elevada volatilidad, en un contexto marcado por la salida de
las Letras Fiscales de Liquidez (LEFI), titulos de deuda del Tesoro Nacional de muy corto plazo dirigidos a los bancos, que
permitian absorber pesos de manera semanal. La eliminacion de estas letras el 10 de julio generd un excedente
monetario que no fue cubierto de inmediato con otras herramientas, lo que provoco una caida abrupta de las tasas de
interées.

Para ver el impacto de este hecho pueden tomarse como referencia las tasas de pases entre terceros que releva el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Estas son tasas nominales anuales a muy corto plazo (1 dia), que se dan
entre agentes privados del Mercado Abierto Electronico (MAE) en la rueda REPO. Al ser diarias, reaccionan con
inmediatez frente a los cambios en la coyuntura economica. Se observa que entre el 08 y el 11 de julio, en solo tres dias,
las TNA bajaron un 44%, pasando de 31,7% a 17,8%. ;Por qué bajaron? Las LEFI, al ser un instrumento de politica monetaria
del BCRA, permitian a la autoridad monetaria fijar una tasa exdgena a los mecanismos de mercado. Al no renovarse las
mismas, la tasa quedo librada a la oferta y demanda del sector privado. Frente a un aumento en la base monetaria —
generado por la circulacion del dinero que previamente era absorbido por las LEFI— hubo una mayor oferta de fondos
prestablesy los privados tuvieron que competir entre si por colocar este dinero excedente con el fin de obtener
rendimientos. Si se piensa a la tasa de interés como el “precio del dinero”, una mayor oferta, manteniendo todo lo demas
constante, provoca una disminucion en la misma.
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Un nivel de tasas tan bajo, incluso por debajo de la expectativa de inflacion a 12 meses (alrededor de 20,8%, de acuerdo
con el Relevamiento de Expectativas de Mercado -REM- del BCRA), en caso de sostenerse podria haber generado
presiones sobre el tipo de cambio y sobre la inflacion. Sin embargo, el Gobierno tomo medidas. A través de una licitacion
fuera de calendario, el 16 de julio el Ministerio de Economia coloco $4,7 billones en Lecaps y Boncaps, con rendimientos
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que llegaron hasta un 47,81% de Tasa Interna de Retorno Efectiva Anual (TIREA). Se ofrecieron Lecaps con vencimientos
que van desde fines de julio hasta septiembre, y un Boncap a octubre.

El resultado de esta operatoria se ve reflejado tambien en las TNA de los pases entre terceros que se comentaba
previamente. Se observa como las tasas revirtieron rapidamente su caida escalando hasta el 41,3% al 21 de julio,
superando incluso a las tasas que estaban vigentes antes del desarme de las LEFI, que rondaban el 32%. Si en lugar de los
pases entre terceros se analizan otras tasas de referencia, como por ejemplo las tasas interbancarias, puede observarse
que el comportamiento ha sido similar.

Tasas reales de interés: positivas en el nuevo régimen

Mas alla de la coyuntura, resulta también interesante analizar como se comportaron las tasas reales de interés en los
ultimos anos. Para ello, se comparan las tasas nominales anuales de los plazos fijos a 30-45 dias y las de los adelantos en
cuenta corriente de 1 a 7 dias otorgados por los bancos al sector privado, con la inflacion efectiva a 12 meses. En los
meses mas recientes, donde aun no se conoce con precision la inflacion interanual, se utiliza como estimacion la
proyeccion del REM del BCRA. Asi, es posible evaluar la evolucion de una tasa real anual pasiva (plazos fijos) y una activa
(adelantos) a lo largo del tiempo.

Desde enero de 2003 hasta la actualidad, la Argentina ha transitado un largo periodo de tasas reales negativas. Al
comparar la TNA de los plazos fijos a 30-45 dias con la inflacion interanual, el resultado muestra que en 21 anos solo hubo
38 meses con tasa real positiva. Es decir, la mayor parte del tiempo, quienes colocaron sus ahorros en plazos fijos vieron
como su poder adquisitivo se deterioraba, incluso con intereses. Este comportamiento refleja una politica monetaria que,
durante gran parte del periodo, no ofrecio rendimientos reales positivos frente a la inflacion.

Sin embargo, esta dindmica comenzé a modificarse con el cambio de administracion en diciembre de 2023. A partir de
entonces, se observa unareversion de la tendencia: las tasas reales comenzaron a moverse al terreno positivo en la
mayoria de los meses, como respuesta a una politica mas restrictiva y una fuerte desaceleracion inflacionaria. Desde
octubre de 2024 en adelante, todos los meses la TNA de los plazos fijos ha sido superior a la expectativa mediana de
inflacion a 12 meses. El grafico ilustra claramente este giro, mostrando un marcado repunte reciente tras anos de tasas
consistentemente negativas. En junio, las tasas nominales de los plazos fijos promediaron 32,3%, frente a una inflacion
esperada del 20,8%, lo que resulto en una tasa real anual del 9,5%, sin contemplar reinversiones o capitalizacion de
intereses.
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Aligual que ocurrio con los plazos fijos, el sistema financiero argentino también ofrecio durante largos periodos tasas
reales negativas para el crédito. Si se toma como referencia la tasa de interés aplicada a los adelantos al sector privado,
un tipo de préstamo de muy corto plazo se observa que entre enero de 2009 y junio de 2025 solo hubo 49 meses con
tasas reales positivas. Es decir, mas del 80 % del tiempo, las empresas tomaron crédito a tasas que, ajustadas por inflacion,
les generaron una “gananciareal”. Esto refleja no solo la alta inflacion sino también una politica monetaria que mantuvo
las tasas activas (las que el banco cobra) por debajo del ritmo de los precios. Sin embargo, desde agosto de 2024, las tasas
nominales anuales de los adelantos superan a la expectativa de inflacion a 12 meses, ofreciendo rendimientos reales
positivos. En junio, las tasas nominales promediaron 37%, frente a una inflacion esperada del 20,8%, lo que resulta a priori
en una tasa real anual del 13,4%.
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Aclaracién metodolégica sobre las tasas reales

El calculo de tasas reales presentadas en esta nota se basa en la comparacion entre la Tasa Nominal Anual (TNA) vigente
en cada periodo y la inflacion acumulada en los 12 meses siguientes. Este enfoque permite estimar la tasa real ex post, es
decir, cuanto rindio efectivamente una colocacion financiera o cuanto costo realmente un crédito, una vez descontada la
inflacion futura.

Para realizar este calculo, se utiliza la ecuacion de Fisher, que define la tasa real como:

donde:

r eslatasareal
i es latasa nominal anual (TNA)
Tt es la inflacion interanual futura

En este analisis, no se asume reinversion ni capitalizacion de intereses, ya que se trabaja con TNA y no con TEA (Tasa
Efectiva Anual). Por lo tanto, la tasa real estimada no representa una rentabilidad compuesta, sino una referencia
anualizada del rendimiento o costo nominal vigente en el momento de la operacion.

Este enfoque se aplica tanto a plazos fijos (instrumentos pasivos) como a adelantos al sector privado (instrumentos
activos), y permite identificar con claridad los periodos en los que las tasas reales fueron positivas o negativas.
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