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Por Lic. Carlos Seggiaro. 

 
1 � LA MARCHA DE LA ECONOMIA  
 
En nuestro informe de la semana pasada expresamos la visión de que la economía 
Argentina continúa creciendo, pero a un ritmo menor que el año pasado, argumento que 
acompañamos con algunas cifras estadísticas sobre diversos rubros productivos. Sin 
embargo, tan sólo un día después de nuestro Informe, el gobierno nacional difundió una 
batería de datos para mostrar que la Economía Nacional continúa creciendo a un ritmo muy 
fuerte. ¿Contradicciones? ¿Falsedades?: 
 
En realidad ni una cosa ni la otra. Las cifras que mostró el gobierno son �estadísticamente 
correctas�. La Economía Argentina creció un 9,9% entre mayo de este año y mayo del año 
pasado. Sin embargo, lo que hay que decir es que esos datos descansan sobre un 
comportamiento estadístico muy positivo durante el primer trimestre el 2011, que 
difícilmente pueda sostenerse en la segunda mitad del año.  
 
Las cifras que difundíamos nosotros, en cambio, están mostrando lo que se está percibiendo 
en algunos rubros, especialmente alimentos, durante los últimos dos meses del  presente 
año. Más allá de las supuestas discrepancias, debería quedar clara una coincidencia. ¿Cuál? 
No se visualizan riesgos sistémicos sobre el funcionamiento de las principales variables 
económicas de la Argentina, al menos en un horizonte de corto y mediano plazo. 
 
Las Cuentas Comerciales del país y las Cuentas Fiscales del gobierno no muestran señales 
de alarma -más allá de alguna señal de debilitamiento que ciertamente existe-, y tampoco 
las Cuentas Monetarias que administra el Banco Central. La �fuga de divisas� de la cual se 
está hablando de manera insistente, es habitual en el país en periodos preelectorales y de 
ninguna manera pone en riesgo el manejo de las Reservas Internacionales que administra el 
Banco Central.   
 
Sí hay que decir que las  cifras �exultantes� que difundió el gobierno la semana pasada 
tienen ciertamente un grado de �manipulación estadística� que surge de tomar 
arbitrariamente los puntos de referencia para los cálculos comparativos, sobre todo a nivel 
de los indicadores de pobreza y desigualdad. Pero que la economía se sigue expandiendo, 
es algo que debería estar fuera de cualquier discusión técnica. Nosotros, mientras tanto, 
seguimos afirmando que la expansión existe, pero que se percibe un proceso de 
desaceleración, de cara a los próximos meses.  
 
 
2 � ANALISIS DE LA SITUACION INTERNACIONAL Y SU IMPACTO SOBRE LOS 
MERCADOS DE ALIMENTOS  
 
La delicada situación de Grecia, al borde del �default�, continúa generando incertidumbre 
sobre los mercados mundiales, debido a la posibilidad de que una caída traumática en ese 
país tienda a generar corridas en otros países con problemas similares, como es el caso de 
Italia, España, Portugal o Irlanda. La Comunidad Europea acaba de emplazar al Gobierno 
Griego, condicionando el Rescate Financiero a que el Parlamento heleno apruebe primero 
nuevas medidas sobre reformas fiscales y venta de activos estatales (privatizaciones). 
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El problema es que mientras se dilata alguna definición en Grecia, las Bolsas y los Mercados 
suman incertidumbre. Esto motivó que algunos inversores volvieran, coyunturalmente, a 
refugiarse en los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos, con lo cual el Dólar volvió a 
mejorar su cotización frente al Euro.  
 
Sin embargo en Estados Unidos la incertidumbre también está presente, debido a que no 
está claro si habrá margen para seguir financiando el Déficit Fiscal a partir de agosto. El 
enfrentamiento en el Congreso entre Republicanos y Demócratas amenaza con generar 
problemas en la propia prestación de los servicios del Estado.  
 
En ese marco, de fuerte conflictividad, hay que entender una decisión que afectó a los 
Mercados de Granos en Chicago la semana pasada. ¿Qué ocurrió? Tuvo media sanción en el 
Senado de los Estados Unidos un proyecto de ley para reducir los subsidios a los 
biocombustibles, lo cual afecta en ese país particularmente a la producción de Etanol a 
través de maíz. Al saber la noticia, el precio del maíz se derrumbo en Chicago. Los Fondos 
de Inversión liquidaron miles de contratos con lo que se fortaleció la tendencia vendedora.    
  
Esta decisión puede afectar negativamente a su vez a otros mercados, debido a la 
complementación que tienen los productos, a lo que hay que agregar que algunos 
fundamentos de mercado se corrieron a la baja últimamente, como es el caso del trigo, 
donde se espera una recuperación en la producción mundial para esta campaña. La soja 
cayó por debajo de los 500 dólares ante mejores perspectivas climáticas en las zonas de 
producción en el Hemisferio Norte.   
 
La visión sobre una corrección a la baja en los Commodities, está también avalada por la 
caída del petróleo y algunos metales, que han perdido entre el 10% y el 25% de su valor, 
desde los precios máximos que se observaron en febrero pasado.   
¿Cambio de tendencia? Aún no. Se trata de una corrección que podía esperarse desde un 
escenario de altos precios como los que prevalecieron en los últimos meses. Lo que sí está 
también claro es que la alta volatilidad permanecerá en el Mercado, como consecuencia de 
la fuerte incertidumbre que generan tanto la Economía Europea como la de Estados Unidos. 
¡Es lo que hay!  
  
 
3 � ALTERNATIVAS FINANCIERAS   
 
El cuadro que adjuntamos muestra los Rendimientos Financieros en la Argentina desde que 
comenzó el año. Como puede observarse, no hay opciones que permitan superar la tasa de 
inflación, si consideramos a dicha tasa en torno al 22% / 24%. Con plazos fijos en pesos 
que no superan el 11% anual y un dólar que sube entre dos y tres centavos por mes, las 
opciones tradicionales están fuera de agenda para protegerse contra el aumento de los 
precios.  
 
La apuesta que permite defender mejor el valor del dinero sigue estando del lado de los 
Bonos. Los nominados en pesos a tasa fija prometen intereses que van desde el 14% al 
19%. Los Bonos nominados en dólares, mientras tanto, prometen tasas de retorno que 
alcanzan al 10,7% anual, lo cual los transforma en la mejor opción del mercado.  
 
Una opción para mirar, dentro del sistema formal, es apostar a las Letras del Banco Central, 
que salen semanalmente al Mercado. Las LEBAC pagan tasas que van desde 11% al 14%, 
en plazos de colocación que van desde tres meses a dos años. Todas estas operaciones se 
pueden hacer desde los Bancos Privados que operan  en el Mercado de Capitales, a partir de 
una simple cuenta en caja de ahorro.  
 
Pensando en que muchos ahorristas se sienten acorraladas y sin opciones para cubrirse de 
la inflación, el ROFEX de Rosario viene instrumentando desde el año pasado algunas 
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opciones para inversores no sofisticados. En noviembre se lanzó el Contrato de Futuros en 
Oro, que hoy opera unos 2 millones de dólares diarios y la semana pasada lanzó el Contrato 
de Futuros sobre Petróleo, que está enfocado claramente al sector minorista, ya que se 
puede ingresar con un capital mínimo de 1.000 dólares y una garantía de sólo 100 dólares 
por Contrato.  
 
Al igual que el Contrato de Futuro de Oro, esta operatoria no tiene entrega física del 
producto y su liquidación se realiza entregando o recibiendo, según corresponda, dinero en 
efectivo que cubra la diferencia entre el precio original y el precio de ajuste final. El tamaño 
del Contrato es de 10 barriles y cotiza en dólares. ¿Difícil? Nada más sencillo: a través de 
una nueva plataforma de negociaciones electrónica DMA (Acceso Directo al Mercado), el 
ahorrista podrá enviar las órdenes de compra y de venta directamente desde su 
computadora, sin necesidad de contar con un intermediario que lo haga por él. 
 

Inflación Estimada  +12  
Bonar 15  +8  
Oro  +7  
Bocon Pro 15  +4  
Boden 2014  +3,5  
Bogar 18  -11  
Discount en $  -14  
Par en $ -19 

 


