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Por Lic. Carlos Seggiaro. 

 
1 -  LA MARCHA DE LA ECONOMÍA ARGENTINA  
 
A fines de la semana pasada, el Gobierno, la CGT y la Unión Industrial Argentina alcanzaron 
un trabajado acuerdo con respecto al denominado Salario Mínimo Vital y Móvil, en torno al 
25% anual. Todo indica que el Gobierno jugó fuerte para evitar un reclamo que pudiera 
agregar un mojón adicional a la aceleración inflacionaria.  
 
Creemos que, frente a semejante cuadro, es posible que esta negociación esté expresando 
una primera señal de lo que puede ser la política inflacionaria del Gobierno Nacional en el 
próximo año.  
 
La Economía Argentina tiene hoy una tasa de expansión de su actividad económica que se 
ubica en torno al 8% anual, lo cual es claramente incompatible con su tasa de inversión, lo 
que ayuda a explicar la actual tasa de inflación. Ahora bien: ¿Qué puede pasar con la 
inflación el próximo año? Creemos que puede esperarse una desaceleración parcial, en base 
a los siguientes factores. A saber:  
 
a)- El dólar seguirá siendo un ancla, subiendo menos que la inflación y ayudando a 
contener saltos bruscos en los precios. 
b)- Puede esperarse que el Gobierno �baje un cambio� en la expansión del Gasto Público, 
ya que no habrá urgencias electorales que cubrir como ocurrió este año.  
c)- Es posible que se aplique una política monetaria menos expansiva, lo cual generará un 
progresivo aumento en las tasas de interés, tendiente a frenar parcialmente algunos 
segmentos de  consumo.  
d)- Cabe esperar que la Economía Internacional también �baje un cambio� mostrando una 
expansión más discreta, lo cual afectará también a la Argentina. 
 
Como resultado de los factores arriba mencionados, cabría esperar que la actividad 
económica del país aumente el próximo año a un ritmo que podríamos ubicar entre el 4% y 
el 5%, en lugar del 8% actual. En ese caso la inflación, en lugar de situarse en un rango de 
entre el 20% y el 25%, como ocurrirá este año, podría ubicarse en un rango de entre el 
15% y el 20% anual. Es, por supuesto, la hipótesis más optimista que cabe esperar.  
 
 
2 -  LA SALUD DE LOS BANCOS EN LA ARGENTINA  
 
La semana pasada, y de manera imprevista, la calificadora de riesgo Internacional Moody´s  
degradó la nota correspondiente al Sistema Financiero Argentino, al bajarla de �estable� a 
�negativa�. El argumento, expresado en su documento fue textualmente el siguiente: �El 
cambio  de perspectiva refleja la vulnerabilidad del sistema bancario frente a factores 
macroeconómicos y a medidas intervencionistas por parte del gobierno argentino para los 
próximos 12 a 18 meses�.  
 
El documento se refiere a �riesgos políticos�, que podrían afectar la rentabilidad y la 
capitalización de los Bancos. Aunque no se especifica nada, el texto tal vez está haciendo 
alusión al proyecto de reforma de la Ley de Entidades Financieras que impulsa el 
Gobierno Nacional y que ya tiene estado parlamentario en el Congreso, para su tratamiento 
en el transcurso del próximo año.  
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Ahora bien. ¿Cuál es la situación de los Bancos en la Argentina? Al respecto hay que decir 
que se trata de la situación más positiva de las últimas décadas. El patrimonio de los bancos 
creció en junio un 22,9% en comparación con igual lapso de 2010. La rentabilidad del sector 
sigue marcando máximos históricos. Por último, el riesgo de cartera, la supuesta 
preocupación de Moody´s, está en sus mínimos. La irregularidad de las financiaciones al 
sector privado se ubica en  un piso de 1,7% del total. En tanto, el ratio de cobertura de la 
cartera en situación irregular con previsiones es de 155%, lo que significa que están una 
vez y media respaldadas. 
 
Sea cual sea la razón por la cual Moody´s emitió este desafortunado e incorrecto informe, 
tiene que quedar claro que NO EXISTE RIESGO SISTEMICO ALGUNO SOBRE EL 
FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO.  Se adjuntan dos gráficos que 
muestran la actual situación.   
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3 -  EL POSIBLE RESULTADO ELECTORAL Y LA FUTURA POLÍTICA ECONÓMICA  
 
A no ser que se produzca un verdadero Tsunami político, habría que dar por segura una 
muy cómoda victoria de Cristina Fernández en las próximas elecciones de octubre. La 
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encuesta que adjuntamos abajo, que confirma esta visión, fue realizada esta semana por la 
Consultora Equis, a través de 1600 consultas en Capital Federal, Gran Buenos Aires y siete 
provincias del interior del país, respetando las proporciones por edad, sexo y nivel 
socioeconómico.  
 
Es muy importante destacar que un resultado electoral como el que muestra la encuesta 
dejaría a Cristina Fernández a las puertas de la mayoría absoluta en ambas Cámaras del 
Congreso, con lo cual tendría nuevamente margen para decidir �a voluntad� la política 
económica durante los próximos cuatro años.  
 
¿Esta hipótesis nos conduce a la posibilidad de suponer que se pueden producir fuertes 
cambios en la Política Económica a partir del 2012? Creemos que no. Lo más probable que 
es que se continúe, a grandes rasgos, con los lineamientos de la política actual, con solo 
algunos cambios graduales y paulatinos, pero sin grandes sobresaltos ni fuertes sorpresas.  
 
En sintonía con esta visión, el Vice Ministro de Economía de la Nación, Roberto Feletti, 
expresó esta semana en relación al futuro de la Política Económica una frase futbolera que 
resulta muy gráfica y contundente: �La política económica no va a cambiar después del 23 
de octubre. Equipo que gana no se cambia�.  
 
 

Intención de voto a presidente 

Kirchner 52,1 

Binner 13,4 

Rodríguez Saá 9,9 

Alfonsín 8,2 

Duhalde 7,6 

Indecisos  3,0 

En blanco  2,7 

Altamira 1,7 

Carrió 1,4 

 


