
 

 
 

Se vienen las PASO 

● Internacional 
 

o Siguen apareciendo noticias mixtas en el frente Covid.  Por un lado, la reapertura de 
actividades en el Reino Unido fue mejor a la esperada, pero por el otro Australia y China están 
imponiendo cierres fuertes, y Estados Unidos está evaluando cómo lograr que los habitantes 
que aún no se vacunaron lo hagan.  Es un tema muy importante porque las estadísticas 
muestran que la variante Delta explica gran parte de los contagios entre quienes no han 
recibido vacuna. 

o La Reserva Federal insiste con su libreto de que la aceleración inflacionaria es un fenómeno 
transitorio.  De hecho, un tercio de la suba del índice de precios al consumidor en los últimos 
meses se explica por el rubro Autos Usados.  Lo que ocurre es que hay faltantes a nivel 
mundial de microchips, y eso redujo la oferta de autos cero kilómetro.  Por lo tanto, la 
demanda se ha corrido al segmento del usado y eso explica el aumento reciente de precios.  
De todos modos, lo relevante no es lo que ya ocurrió, sino lo que pase de ahora en más, y los 
inversores están muy nerviosos con relación a que la Fed reduzca el tamaño de su estímulo 
monetario y de que disminuya el ritmo de compras mensuales de bonos. 

o En las últimas semanas, y con el aumento de la incertidumbre sobre el impacto de la variante 
Delta, los sectores ligados al turismo y el entretenimiento han acusado el impacto y 
retroceden frente a otros ganadores de la pandemia como el comercio electrónico, las 
empresas que dan servicio al trabajo remoto o las de ciberseguridad. 

o Un caso especial es el del mercado chino.  El gobierno ha salido con los tapones de punta a 
hacer cambios regulatorios en algunas industrias, con la intención de reducir la desigualdad 
social o de monitorear el comportamiento de ciertas actividades.  Por dar un ejemplo, el foco 
se ha centrado en las empresas que brindan servicios remotos de educación complementarios 
a la educación formal, ya que el costo de educación ha estado subido fuertemente y eso va en 
contra del deseo del gobierno.  Es importante tener en cuenta que la competencia en 
educación es despiadada en China, ya que cada puesto u oportunidad laboral es buscada por 
decenas de candidatos.  Muchas de esas empresas (EDU es una de ellas) han listado emisiones 
de acciones en Estados Unidos, y el cambio regulatorio imprevisto donde el gobierno está 
persiguiendo a estas empresas ha generado una estampida de ventas de inversores 
extranjeros, que huyen del riesgo de nuevos cambios.  Otro ejemplo ha sido la firma DIDI, que 
provee servicios de taxi o alquiler de auto, similar a UBER, que ha sufrido el escrutinio 
gubernamental y está siendo acusada de usar datos de usuarios de manera abusiva. Como 
tercer ejemplo, BABA (el equivalente a Amazon para el mercado chino) afrontó multas 
multimillonarias.  Son todos factores que han provocado que los índices accionarios chinos 
estén 20 por ciento por debajo de los valores que tenían a fines de 2020 y es el mercado 
emergente de peor desempeño.  No está claro el panorama a futuro, algunos piensan que el 
gobierno irá regulando la velocidad de los cambios y que debería evitar cimbronazos fuertes, y 
otros piensan en una tendencia mucho menos gradual.  

o Mantenemos nuestra visión de moderar la toma riesgo de precio de acciones.   
 

 
● Política local 

 
o Se presentaron las listas que van a competir en las próximas elecciones PASO del 12 de 

septiembre.  Al haber llegado a acuerdos dentro de las alianzas, cerca del 70% de los 
candidatos ya fueron definidos, pues son muchos los distritos donde se consensuaron listas de 
unidad donde no hay competencia interna. 

o Los distritos CABA y PBA muestran al Frente de Todos con listas de unidad en diputados, 
encabezadas por Leandro Santoro y Victoria Tolosa Paz, respectivamente.  En cambio, en los  



 

 

 
 
mismos distritos la alianza Juntos se muestra fragmentada: en CABA las cabezas de serie son 
María Eugenia Vidal, Ricardo López Murphy y Adolfo Rubinstein, mientras que en PBA las 
alternativas se encolumnan detrás de Facundo Manes y Diego Santilli.   

o Para completar el menú de oferta en PBA, Florencio Randazzo diseñó el partido Vamos por 
Vos, y José Luis Espert lidera la sábana en Avanza Libertad. 

o Se vieron renuncias en los gabinetes nacional o provinciales de algunos funcionarios que van a 
participar en el proceso electoral.  Daniel Gollán, Daniel Arroyo y Agustín Rossi se bajaron de 
sus cargos, más o menos voluntariamente.   

o Se llevó adelante un primer desembolso al Club de Paris y lo más interesante vino por el 
lado de la negociación con el FMI.  Cristina Fernandez, en modo 100% campaña, declaró 
sobre la importancia de no caer en default con el FMI a pesar de la demora en las 
discusiones.  Para ello, propuso utilizar los DEGs (Derechos Especiales de Giro) que los países 
miembro del FMI recibirán como contrapartida por la capitalización que decidió hacer el 
organismo multilateral, y de esa manera ayudar a los países más vulnerables a transitar la 
pandemia. Antes de fin de mes ingresarán a las arcas del BCRA 4.300 millones de dólares por 
ese concepto. Pragmatismo puro, pero es positivo porque hasta hace poco el Instituto Patria 
pregonaba los beneficios de no pagarle al FMI. 

o La intervención regulatoria de la CNV en las operaciones de bonos ha generado un esquema 
de “Precios Cuidados”: el dólar implícito en las cotizaciones de bonos que se negocian en la 
rueda intervenida se mantiene casi sin cambios en la zona de 169 pesos, mientras que el 
caudal de operaciones que quiere salirse de los controles va a parar a otras ruedas de bonos o 
se dolariza utilizando otros activos.  Esa otra miríada de dólares fuera del segmento cuidado 
tienen rangos de precios que se aproximan al del dólar blue, en la zona de 185 pesos.   
 

● Monetario y Cambiario 
 

o La inflación de Junio fue 3.2%, acumulando 50.2% en los últimos 12 meses.  Las mayores alzas 
fueron en comunicación (+7.0 %), y bebidas alcohólicas y tabaco (+5.5%).  Los componentes de 
la canasta que menos subieron fueron bienes y servicios varios (+2.0%) y educación (+1.1%).   

o El gobierno mantiene el ancla cambiaria como principal herramienta antiinflacionaria.  La 
devaluación de todo el mes de Julio fue de apenas 1 peso, es decir, 1%.   

o Las tarifas continúan pisadas, con dos excepciones a la regla.  Por un lado, las prepagas 
aumentarán 9% mensual en varias tandas, con lo que acumularán una suba de 70 por ciento 
en 10 meses. Por el otro, los combustibles se venían ajustando a un ritmo algo mayor a la 
inflación, pero es probable que con la cercanía de las elecciones también entren en período de 
hibernación.    

o El sector sindical continúa con la estrategia de revisar todo lo acordado y apuntar a niveles de 
reajuste superiores al 40%.  A los gremios de trabajadores del Congreso, PAMI y bancarios, se 
sumaron recientemente la UOCRA, y en breve se acoplarán al grupo de los +40 por ciento los 
sindicatos de Comercio y docentes. 

o El BCRA mantiene una política de tasa de interés nominal por debajo de la inflación. Aún con 
la desaceleración marginal de inflación a niveles de 3% mensual, la tasa Badlar en 34% anual 
pierde contra la variación mensual del IPC. 

o Mantenemos la proyección de inflación minorista a 46% para el año completo, como así 
también las previsiones de dólar oficial a fin de año en 120 pesos y una brecha cercana al 
80% para diciembre con el dólar paralelo en 220 pesos.   
 

● Actividad 
 

o El último informe mensual de actividad económica (EMAE) que publicó el INDEC corresponde al 
mes de Mayo.  Se anotó una caída frente al mes anterior de 2.0 por ciento con ajuste 
estacional, y un rebote de 13.6% frente al mismo mes del año pasado.  Por primera vez  



 

 

 

aparecen como ramas de mayor crecimiento interanual los rubros Otras actividades de 
servicios comunitarios, sociales y personales (+113.6%) y Hoteles y restaurantes (+54.3%), 
obviamente explicado por una muy baja base de comparación producto del desplome de 
actividad a partir del aislamiento obligatorio por la pandemia.   

o En cuanto a la industria, el dato del IPI que publicó INDEC para el mes de Mayyo muestra un 
retroceso mensual de 5.0% y una variación interanual positiva de 30.2%.  En esta última medida 
interanual se destaca el crecimiento en Automotores y otros equipos de transporte (263.4%), 
Textiles, prendas de vestir, cuero y calzado (+110.3%) y Minerales no metálicos y metálicas 
básicas (+86.4%).   

o En el plano de la construcción, en el mes de Mayo se observa una caída mensual con ajuste 
estacional de 3.0%, mientras que el índice de actividad del sector se ubicó 70.9% por encima 
del mismo mes de 2020. 

 
● Compartimos proyecciones actualizadas: 

 

Proyecciones
2017 2018 2019 2020 E 2021 E

Inflación Nacional (variación anual, dic.) 24,8% 47,6% 55,0% 33,0% 46,0%

Tipo de cambio $/US$ (f in dic) 18,8 37,8 59,9 85,0 120,0

Tipo de cambio informal 19,3 40,3 76,8 160,0 220,0

Brecha 2,7% 6,5% 28,1% 88,2% 83,3%

Reservas internacionales brutas (dic, en miles de M de US$) 55,1 65,8 44,8 38,0 43,0

Tasa de política monetaria (dic.) 28,75% 59,3% 55,0% 38,0% 41,0%

Tasa Badlar bancos privados (dic.) 23,3% 48,6% 42,1% 33,0% 36,0%

PBI real (variación anual) 2,7% -2,5% -2,8% -10,5% 6,0%

Consumo privado (variación anual) 4,0% -2,4% -6,5% -14,0% 5,0%

Inversión (variación anual) 12,2% -5,7% -15,0% -11,0% 2,0%

Desempleo (promedio anual, nueva metodología INDEC) 10,5% 9,2% 10,4% 14,0% 13,5%

Superávit primario (excl. rentas, % del PBI) -4,2% -2,6% -1,0% -6,0% -4,0%

EMBI Global Argentina (spread en %, dic) 351 817 2000 1300 1200

Deuda pública neta (% del PBI) 27,8% 42,2% 45,8% 55,0% 51,0%

Exportaciones de bienes (miles de M de US$, FOB) 58,6 61,6 64,2 52,0 60,0

Importaciones de bienes (miles de M de US$, CIF) 66,9 65,4 51,8 40,0 51,0

Balance comercial (miles de M de US$) -8,3 -3,8 12,4 12,0 9,0

Cuenta corriente (% del PBI) -4,9% -5,3% -1,0% 0,0% 0,3%  
 


