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 LA MARCHA DE LA ECONOMÍA ARGENTINA  

En los últimos meses del 2017 insistíamos en nuestras conferencias y en nuestros 

informes semanales, que se estaba planteando un fuerte desequilibrio en términos 

macroeconómicos en la Argentina. Básicamente, expresábamos que el atraso cambiario era muy 

importante lo cual conspiraba contra la competitividad de un amplio abanico de sectores 

productivos mientras que, a la par, el nivel de tasas de interés en pesos hacía inviable cualquier 

propuesta en términos de inversión, alentando básicamente las actividades de carácter 

especulativo.  

Sobre el final del año, es ya conocido que se produjo un fuerte debate dentro del propio 

Gobierno Nacional sobre este tema. Al final, prevaleció avanzar en algunas decisiones que 

condujeron a un anuncio de flexibilización de los objetivos de inflación, lo cual empujó al 

mercado, como era previsible, a un reacomodamiento del tipo de cambio, que se consolidó 

sobre todo durante la  primera quincena de enero. En este contexto, el Banco Central comenzó 

a bajar las tasas de interés de referencia.  

Ahora bien, ¿la escalada del dólar que ya observamos y las bajas anunciadas en las tasas 

de interés en pesos, alcanzan para ordenar el desequilibrio en el cual se ubican las variables 

macroeconómicas? La respuesta es contundente: NO. Seguimos observando un importante 

atraso cambiario, y las actuales tasas de interés siguen siendo incompatibles con cualquier 

proyecto de crecimiento económico.  

Roma no se hizo en un día. Hay que interpretar lo que ocurrió como un saludable cambio 

de tendencia, que apunta a dar al menos una señal a los sectores empresarios en el sentido de 

que el Gobierno Nacional comprendió finalmente que el cuadro de situación anterior era 

insostenible, y que exigía una rectificación, de la cual vimos en las últimas semanas las primeras 

acciones. Pero está claro que no puede quedar sólo en esto. En la medida que la tasa de interés 

continúe mostrando una señal a la baja, la cotización del dólar tiene que seguir tendiendo a la 

suba.  

¿Y la inflación? El Gobierno Nacional cambió en diciembre su pronóstico flexibilizándolo. 

Desde el sector privado las estimaciones para el 2018 se ubican ahora en torno al 20% y no en 

torno al 15% como era el pronóstico anterior. Nosotros consideramos que la inflación podría 

ubicarse efectivamente entre el 15% y el 20%, y aún existe la posibilidad de que lo haga más 

cerca  del 15%. ¿En qué basamos este pronóstico? En que la política económica apunta en el 

2018 a un escenario de ajuste, y aunque no será un año recesivo, en términos estadísticos, 

creemos que un consumo débil ayudará a disciplinar a un segmento de los precios de la 

economía.  
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LA MARCHA DE LA ECONOMÍA MUNDIAL 

La mayor parte de los Organismos Internacionales vienen haciendo proyecciones 

optimistas con respecto al desempeño de la Economía Mundial durante el 2018. Para el FMI, por 

ejemplo, el  crecimiento global será de un 3,9% este año, frente a 3,7% en el 2017 y un 3,2% 

en el 2016. A primera vista no parece gran cosa, sin embargo no hay que olvidarse que antes 

de la crisis del 2008, el promedio de crecimiento de la Economía Mundial nunca bajaba del 4%.  

En general hay cierto consenso en convalidar la idea de que la Economía Mundial está 

dejando definitivamente atrás los problemas generados en la crisis del 2008, que persistieron 

durante varios años y que fueron uno de los factores centrales que explicaron el debilitamiento 

de los commodities desde aquel entonces y hasta el presente.   

Sin embargo, y pese a lo anterior, no hay que confundir optimismo con euforia. Ningún 

pronóstico está planteando que el excelente comportamiento experimentado en la década 

pasada está a la vuelta de la esquina. En general, se considera que los excelentes precios 

verificados antes de la crisis del 2008 no están en la agenda futura, por la confluencia de un 

complejo conjunto de factores.    

Pero es ciertamente un dato positivo expresar que la Economía Mundial se está 

recuperando progresivamente, y junto con este dato, tiene sentido pensar también en un mejor 

escenario para los precios de los commodities en general y en particular para los granos en 

Chicago. No es el retorno del “viento de cola”, pero es un dato “discretamente” positivo.    

Sin embargo, y pese a todo lo anterior, hay que decir que la Economía Mundial no estará 

exenta de dificultades y riesgos. La caída de las Bolsas esta semana en las principales plazas del 

Mundo responde a las noticias provenientes de Estados Unidos, en el sentido de que las 

autoridades monetarias de ese país (la FED) podrían verse obligadas en los próximos meses a 

aumentar el nivel de las tasas de interés, lo cual expresa una señal de debilidad para otras 

alternativas de inversión, como las acciones, los bonos, y también los commodities. 

 La Marcha de las Economías en el Mundo – Por primera vez desde la crisis financiera de 

hace una década, todos los principales países crecen. 
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MERCADOS AGROPECUARIOS   

Cuando la incertidumbre climática se instala en un mercado, la volatilidad en los precios se 

transforma en la regla. La sequía en gran parte del país, sumada a las altas temperaturas están 

poniendo a prueba todos los pronósticos sobre la cosecha argentina. La volatilidad también se 

encuentra alimentada por la incertidumbre en Brasil, aunque en este caso juega en un sentido 

contrario.  

Ocurre que en Brasil ya arrancó la cosecha y muchos analistas consideran que los 

rendimientos serán superiores a los esperados y que se encaminan a un nuevo récord. Ahora 

bien: ¿Qué prevalecerá en Chicago, el recorte sobre la cosecha Argentina o un potencial 

aumento de la producción en Brasil? En un contexto semejante, bastante parecido a una ruleta, 

los fondos de inversión entran y salen en Chicago al ritmo de informaciones fragmentarias y 

parciales. Volatilidad garantizada.  

¿Qué conviene hacer en un contexto así? ¿Vender a estos buenos precios? ¿O esperar 

precios mejores, si la sequía se profundiza? ¿Y si llueve en los próximos días como plantean 

algunos pronósticos? Está claro que, en ese caso, los precios se debilitarían. En cambio, si la 

sequía se profundiza tal vez la soja supere los 300 dólares. 

Por otra parte, si Estados Unidos está al inicio de un proceso de subas en sus tasas de 

interés, como se analizó en el punto 2 de este informe, eso podría conducir progresivamente a 

una revaluación del dólar frente a otras monedas y eso habitualmente es una señal de debilidad 

para los precios de los commodities. Este condimento en el análisis agrega otro factor de 

incertidumbre sobre los mercados en la actual coyuntura y explica también el comportamiento 

errático de los fondos de inversión en Chicago durante los últimos días.   

Los derivados financieros, en términos de futuros y opciones, son una herramienta para 

bajar los niveles de incertidumbre en circunstancias como las actuales. Recomendar su 

utilización es un mensaje ya repetido hasta el cansancio, sobre todo en contextos como los que 

atravesamos en estas instancias del mercado.  

Por el lado de las carnes las expectativas positivas ahora se chocan con una realidad algo 

menos eufórica, confirmando lo que muchas veces planteamos desde este informe durante el 

año pasado, en términos de cautela, frente a tanta propaganda ultra positiva, pero desprovista 

del análisis realista de los números del negocio que circulaban en distintos medios. En la mayor 

parte de los negocios sectoriales los ingresos han aumentado, pero menos que la inflación, lo 

cual expresa que, en términos reales, la rentabilidad no ha mejorado, para la mayor parte de los 

emprendimientos.  

 

A lo anterior hay que sumar el aumento de los costos por encima de los precios de venta 

de los productos. La tabla que adjuntamos muestra la situación del sector porcino de un año a 

esta parte. Con rentabilidades acotadas, no queda más remedio que ajustar los números, y 

mirar la escala y la tecnología adecuada. No hay fiesta en el horizonte. Más bien mucho trabajo.  
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 Evolución Porcentual de Costos y Precios – Período de 12 meses, Feb.17/Ene.18. 

 

 

 

Maíz 32%

Soja 35%

Núcleos 37%

Energía 67%

Sueldos 32%

Precio de Cerdos 14,60%


