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Por Lic. Carlos Seggiaro. 

 
1 � LA MARCHA DE LA ECONOMIA  
 
Septiembre promete ser un mes de alto voltaje político sobre los temas económicos. Pero 
no sólo por lo que expresa el debate parlamentario sobre las retenciones a las 
exportaciones, el 82% para los jubilados y el reparto de los Aportes del Tesoro Nacional 
(ATN). A mediados de este mes, el Gobierno deberá presentar para su aprobación en el 
Congreso, nada menos que su proyecto de Presupuesto para el 2011.  
 
El Presupuesto es la pieza central de la Administración de cualquier Estado Nacional, ya que 
expresa los compromisos de ingresos y gastos durante el año.  Desde que gobiernan los 
Kirchner, jamás tuvieron problemas para  que el Congreso les aprobara un presupuesto. Sin 
embargo, todo indica que esta vez será distinto.  
 
¿Existe la posibilidad que el Congreso no apruebe el Presupuesto Nacional que presentará 
Cristina Fernández? La respuesta es sí. ¿Qué ocurrirá entonces? ¿Acaso puede funcionar la 
Administración sin Presupuesto?: En términos prácticos digamos que el Gobierno ya se está 
preparando para que no le aprueben el presupuesto. ¿Qué camino le queda? Gobernar a 
través de decretos de necesidad y urgencia (DNU), reconduciendo el presupuesto del 
presente año.  
 
¿Qué significa �reconducir� el presupuesto? El marco legal vigente desde hace muchos años 
habilita al Gobierno a continuar con la Administración, por un principio básico de 
sostenimiento de las funciones básicas del Estado. La reconducción implica aplicar el 
presupuesto vigente el año anterior, con algunos ajustes menores propios en términos de 
flexibilidad administrativa. 
  
El tema del Presupuesto Nacional será otro tema de debate fuerte entre el Gobierno y la 
Oposición y seguramente ocupará mucho espacio en los medios televisivos y gráficos. Es 
altamente probable que no pueda alcanzarse el más mínimo acuerdo entre el oficialismo y 
la oposición. En ese marco, todo indica que habrá �reconducción� del presupuesto, por 
primera vez en muchos años.   
 
 
2 -  ALTERNATIVAS FINANCIERAS  
 
El cuadro que adjuntamos a esta nota muestra los rendimientos financieros 
correspondientes al mes de agosto en la Argentina.  Para entender el ranking hay que tener 
en cuenta centralmente dos elementos a saber:  
 

 En primer lugar, hay que destacar que agosto mostró mucha volatilidad e 
incertidumbre en los mercados internacionales debido a los temores en cuanto a que 
la crisis mundial vuelva a mostrar caídas en el nivel de actividad de algunos países 
centrales.  
Debido a ello la Bolsa de Nueva York (el principal centro de operaciones mundiales) 
tuvo su �peor agosto� desde el 2001, con una caída del  4 % en el valor promedio de 
las acciones. Frente a semejante cuadro, el oro volvió a subir en todo el mundo, 
incluyendo también a la Argentina como muestra el cuadro que adjuntamos.  
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 En segundo lugar, hay que acentuar que muchos inversores externos, que venían 
comprando bonos argentinos en los últimos meses prefirieron �desensillar hasta que 
aclare�. ¿Por qué? Debido a que el proyecto del 82 % para los jubilados pone en 
riesgo la salud de las cuentas públicas, de las cuales depende nada menos que la 
capacidad de pago de los bonos.  

 
Este comportamiento se reflejó especialmente en la cotización del Global 2017, que es el 
nuevo Bono que puso en el mercado el Gobierno Argentino en el último canje de la deuda.  
 
También retrocedieron el resto de los bonos en dólares (los BODEN en todas sus series) 
Como contrapartida, los bonos en pesos mejoraron su cotización debido a las expectativas 
de rendimientos que se expresan en la misma tasa de inflación que muestra la Argentina.   
 
El resto de las cosas que suelen importar a un inversor argentino permanecen igual. Los 
depósitos en plazo fijo o el dólar no pueden ofrecer rendimientos que cubran mínimamente 
la inflación prevista hacia el futuro. Y como hemos expresado en otras oportunidades, no 
hay chances de que esta situación pueda revertirse durante los próximos meses. 
 
                          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3 � MERCADOS AGROPECUARIOS  
 
A comienzos de esta semana se conoció el habitual informe de Oil World, una revista muy 
reconocida con sede en Hamburgo, sobre el desempeño de los mercados agropecuarios a 
nivel internacional. Dicho informe destaca que la cosecha mundial de soja, para el ciclo 
2010 / 11 alcanzará los 257 millones de toneladas, un poco por encima del consumo 
previsto, que se ubicaría en torno a las 253 millones de toneladas.  
 
Como consecuencia de lo anterior Oil World prevé un aumento en las existencias, que 
ascenderían a 72 millones, por encima de los 68 millones del ciclo pasado. Frente a 
semejante cuadro, el informe destaca textualmente lo siguiente: Esperamos que los precios 
de la soja tiendan a bajar en los próximos meses y amplíen los descuentos ante la colza y el 
girasol.  
 
Para esta publicación alemana la Argentina y Brasil probablemente recolecten menores 
cosechas de sojas a comienzos de 2011 porque el clima seco está afectando a la oleaginosa 
en ambos países. 
 
La cosecha de soja Argentina de 2010 / 11 es probable que caiga a 51 millones de 
toneladas desde 55 millones en 2009 / 10. La cosecha de soja de Brasil 2010 / 11 es 
probable que baje a 66,5 millones de toneladas desde 68,4 millones. 

Rendimiento del mes de Agosto 

Ranking de Bonos (en %) 
Par en $ + 26,61 
Bocon Pro 13 + 11,30 
Oro + 5,90 
Plazo Fijo + 0,75 

Dólar + 0,25 

Boden 2012 en u$s -0,87 

Boden 2013 en u$s -0,88 

Boden 2015 en u$s -0,89 

Acciones -2,39 

Euro -2,50 

Global 2017 -3,86 
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Mientras tanto, la producción mundial de trigo caería a 646 millones de toneladas, lo que 
representa un descenso de aproximadamente el 5 % respecto del año pasado, según un 
informe de la ONU, conocido la semana pasada.  
 
Se prevé que la producción mundial de trigo en Rusia baje a 43 millones de toneladas en 
2010, respecto de una estimación anterior de 48 millones y  contrarrestando mayores 
cosechas esperadas en Estados Unidos y en China, dijo la Organización para la 
Alimentación y la Agricultura (FAO). 
 
Por otra parte, la producción global de maíz se dirige a un máximo histórico de 845 millones 
de toneladas gracias a esperadas cosechas récord en China y Estados Unidos, según la FAO. 
 


