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● Las economías  desarrolladas  han vuelto  a  los niveles 

pre pandemia (figuras página 3).

● ¿Es la inflación un fenómeno transitorio? (figuras 

páginas  3 y 4).

● ¿Cuál es el driver de los commodities en este contexto? 

CONTEXTO INTERNACIONAL: Un nuevo 
mundo que vuelve a la “normalidad”.

Los diferentes indicadores de actividad de la economía americana 
como pedidos de seguros de desempleo, las órdenes de PMI, 
entre otros, hablan por sí mismos del tamaño y desafío de la crisis 
superada. El último registro de inflación en EE.UU. de mayo, 
arrojó un dato de 3,8% interanual en la medición “núcleo” y 5% 
para la medición interanual, ahora el eje de la discusión es si se 
trata de un fenómeno transitorio o más bien de mediano plazo y 
cuáles son las acciones que podría tomar la Reserva Federal.

CONTEXTO LOCAL: Aquí no ha pasado nada.
 En un escenario impensado hace unos meses, llega el segundo 
semestre y vuelven los cuestionamiento sobre el nivel del tipo de 
cambio implícito, las reservas netas y la inflación. En el terreno 
fiscal, el resultado primario viene por un sendero mucho más 
restrictivo que el pautado en el presupuesto 2021. Por otro lado, 
los precios internacionales y una cosecha de soja relativamente 
buena, nos dejaron con alrededor de 8 mil millones de dólares 
adicionales para equilibrar las cuentas externas. Entendemos que 
la inflación debería converger al 3% mensual en los próximos 
meses.

● El déficit primario menor al 0.5% del PBI para los 

primeros 5 meses del año. 

● La inflación publicada va convergiendo al REM (3% 

mensual).

● Los fundamentos del TC, no son muy diferentes a los de 

semanas atrás.

https://s3.us-west-2.amazonaws.com/industrialvalores.com.ar/research/Informe+ONs+Corp+D%C3%B3lares+(5).pdf
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CONTEXTO INTERNACIONAL: Un nuevo mundo 
que vuelve a la “normalidad”.
La actividad vuelve al ritmo pre-pandemia: Desde febrero del 
año pasado, la economía global ha experimentado uno de los procesos más 
traumáticos de la historia. Un cierre a nivel mundial sin precedentes con la 
mira puesta en el objetivo sanitario de moderar la propagación del 
SARS-Covid2. Los pedidos de seguros de desempleo, las órdenes de PMI y 
cualquier indicador de actividad que se quiera mirar hablan por sí mismos del 
tamaño y desafío de la crisis. Al mismo tiempo también se ve que la 
recuperación fue muy importante y las economías desarrolladas han vuelto a 
niveles pre-pandemia. 

Los paquetes de ayuda, en términos de asistencia fiscal y política monetaria 
no tienen precedentes, pero con la actividad volviendo a niveles normales las 
discusiones en el mundo desarrollado empiezan a tener que ver más con la 
inflación.  

 

La agenda pasa a ser la tasa y la inflación: Primero de manera 
incipiente, pero en las últimas semanas de manera muy marcada, la discusión 
pasó a ser la inflación de los próximos meses en las economías centrales. El 
último registro de mayo, publicado durante el mes de junio, arrojó un dato de 
3,8% interanual en la medición “núcleo” y 5% para la medición interanual, el 
eje de la discusión es si se trata de un fenómeno transitorio o más bien de 
mediano plazo y cuáles son las acciones que podría tomar la Reserva Federal 
de Estados Unidos.

Con los índices de renta variable en máximos históricos y una recuperación 
impresionante durante el segundo semestre de 2020 en las valuaciones, la 
pregunta es cuándo se van a dar los próximos movimientos de suba de tasa y 
bajas en los programas de compras de activos, que le pondría algo de paños 
fríos a la economía. 
  

Fuente: Bloomberg  y BIND Inversiones.
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Fuente: Reuters  y BIND Inversiones.
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Buscando el punto de equilibrio o por lo menos un nivel en donde la 
discusión entre el mercado y el presidente de la Reserva Federal parezca 
saldado en términos de la transitoriedad del fenómeno de la inflación. De 
este modo, la incertidumbre se centra en los próximos dos años en dónde los 
swaps de inflación cotizan por arriba del 3% anual y la tasa forward de 5 años 
por 5 años se ha comportado con relativa estabilidad en el rango del 2% al 
2,5% anual, exceptuando el período más álgido de la pandemia.

El movimiento en la curva de bonos americanos muestra la misma lógica en el 
último mes. Se experimentó un aplanamiento que significa una suba en la 
parte corta-media hasta 5 años del orden de 10~15pbs y una baja de hasta 
20pbs en los plazos de 10 a 30 años, lo cual abona la teoría de una Reserva 
Federal mucho más proclive a subir la tasa y controlar la inflación de largo 
plazo. Vale la pena decir que tanto la inflación de “equilibrio” que surge de los 
bonos o la curva de swaps inflación en el corto plazo, suele tener mucho de 
ruido y descuenta las expectativas actuales más que predecir lo que 
finalmente pasa. Por poner un ejemplo, el precio del petróleo resulta un mejor 
indicador para predecir la inflación.

 

PENSANDO EN EL FUTURO

Fuente: Reuters  y BIND Inversiones.

Fuente: : Reuters  y BIND Inversiones.

Curva de Bonos EE.UU. 

A modo de resumen, entendemos que una vez más las economías 
desarrolladas, y en particular la americana, han dado muestras de resiliencia. 
Esto es lo que se ve en las valuaciones accionarias de los diferentes índices 
cómo el S&P 500, Nasdaq y tantos otros. La agenda de la inflación, abre paso 
a la discusión de la suba de tasas y un eventual fin de ciclo. En la última 
década el mejor gestor de activos ha sido la inversión pasiva y los bajos 
costos, pero no hay que dejar de notar los excelentes retornos de los sectores 
más defensivos y la búsqueda de rendimiento a través de los “pagadores” de 
dividendos cómo un proxy de renta fija.  
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CONTEXTO LOCAL: Aquí no ha pasado nada.

Luego de un muy buen semestre, vuelven la dudas de 
siempre. Parecería que desde hace unos años, los cultivos de cereales y 
oleaginosas se han vuelto una variable clave en la macroeconomía y balance 
externo de nuestro país. En este sentido, siempre estamos atentos a 
cantidades, habitualmente relacionadas con el fenómeno del Niño y precios 
que dependen de mucha variables, entre las cuales también se encuentran las 
cantidades. En este sentido, si nos parábamos hace nueve meses atrás, se 
dudaba de los 45mm de tn de soja y los precios se incrementaron un 45% 
aproximadamente en ese lapso de tiempo. Es decir, esto implicó alrededor de 
usd 8 mil millones adicionales respecto al año anterior y le permitió al BCRA 
recomprar dólares en el mercado de cambios durante los primeros meses del 
año. 

A su vez, el resultado fiscal primario viene con un sendero mucho más 
restrictivo que lo señalado por el presupuesto, algo que era 
difícil de suponer en un año electoral cómo lo es el presente. Quizás el punto 
más complicado que le ha tocado a las autoridades económicas tiene que ver 
con la inflación, en donde recién el dato de mayo (publicado en junio), pudo 
acercarse al dato de las estimado por los analistas (REM del mes anterior). Se 
trata de un indicador que parecería converger al 3% mensual (42% 
anualizado), pero que requirió de un gran esfuerza, el más tangible en 
disminuir el ritmo de deslizamiento cambiario a lo que es un 15% anual de 
velocidad crucero.  

En este contexto, sobre todos las últimas semanas se ha vuelto a poner en 
discusión la “sostenibilidad” del modelo y cuándo se comenzarán a ordenar 
los desequilibrios de fondo de la macro. Lo curioso es que parecería que estas 
cuestiones empiezan a cobrar una relevancia estacional que se podría definir 
cómo la maldición del segundo semestre.   

 

Fuente:  BIND Inversiones en base a 1816 y BCRA
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Fuente: BIND Inversiones en base a 1816 y Mecon.

Fuente: : ENSO, Min Agrind. y Delphos Invesment

Fuente: Indec, BCRA y Bind Inversiones.
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Desde BIND Inversiones, insistimos con una mirada moderadamente 
constructiva de cara a los próximos tres meses. Es decir, entendemos que se 
va a dar la baja transitoria de la inflación pronosticada por el 
REM, en gran parte por el esfuerzo de la dinámica del tipo de cambio oficial 
y porque la actividad tampoco parecería presionar demasiado la dinámica de 
precios en el corto plazo. De este modo, las letras de descuento en 
torno al 40% anual le deberían ganar a la inflación. 
Esperamos una expansión de rendimientos en la parte de la corta de la curva 
CER con una tasa real “ex-ante” que debería arbitrarse con las expectativas 
de corto plazo de inflación. 

En cuanto al tipo de cambio implícito, hubo mucho ruido en el mercado en los 
últimos días. Por lo explicado anteriormente creemos que no están las 
condiciones dadas para un “overshooting” cómo sucedió en septiembre del 
año pasado, aunque siempre es interesante monitorear los regímenes de 
volatilidad. De fondo, igualmente se siguen necesitando reformas 
estructurales que corte con la estacionalidad en las intervenciones del BCRA 
en el mercado de cambios. Como nota de color recordamos el informe de 
Bonos Corporativos, con algunos reportes del exterior que han ido en la 
misma línea. 

Fuente: BIND Inversiones en base a mercado. .

Para los inversores más sofisticados, luce difícil encontrar otro 
instrumentos para ganarle al sintético T2V1 + Short Rofex 
Nov. aunque siempre con estas posiciones también es importante poder 
asumir la volatilidad del mark to market y un horizonte temporal de inversión 
mayor a los dos o tres meses. Por último, en cuanto al cambio de clasificación 
de Argentina por parte de MSCI similar a lo ocurre con las calificadoras de 
riesgo, suelen responder de manera tardía a condiciones presentes en los 
mercados desde hace tiempo. Puntualmente en el caso argentino, los 
controles de capitales habían sido dispuestos hace aproximadamente dos 
años luego de las PASO de agosto 2019. Entendemos que el mejor driver para 
seguir la renta variable de corto plazo, es lo que suceda con el Bovespa. El 
Merval ha copiado los movimientos en los últimos meses.   
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Fuente: Refinitiv y Bind Inversiones

Fuente:  BIND Inversiones en base a mercado.
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