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Por el Lic. Carlos Seggiaro 

LA MARCHA DE LA ECONOMÍA ARGENTINA 

La semana pasada el economista Miguel Bein realizó declaraciones públicas, a través de 

las cuales planteó su visión sobre el funcionamiento de la Economía Argentina. Transcribimos a 

continuación lo más rico de esta exposición, y a continuación exponemos nuestros propios 

comentarios al respecto.  

a) “Con la corrección de tarifas no hay mucho para inventar. Además, también se 

coló el aumento en el precio del dólar. La inflación actual es alta, pero tan alta como 

coyuntural. En junio, uno podría esperar que vamos de vuelta a una inflación en la 

zona del 1,5% mensual. La inflación anual podría situarse entre el 20% y el 21%”.  

Nuestro Comentario:  

Coincidimos con este análisis. La tasa de inflación de febrero, del 2,4% será posiblemente 

la mayor del año. Un escenario de debilidad por el lado del consumo de la sociedad, impondrá 

progresivamente un límite a los aumentos de precios. La tasa de inflación anual podría 

efectivamente situarse en torno al 20% para todo el 2018.     

b) “Con el dólar pasaron dos cosas: primero, estaba muy atrasado. En Noviembre 

estaba en 17,25 pesos y no permitía trabajar a ninguna provincia en las 

exportaciones. Casi no se ganaba plata en la zona núcleo agrícola y mucho menos en 

miel, maní, la fruta de carozo, azúcar, vino, aceitunas o ajo. Fue una medida sana dar 

ese golpe de timón para ir a un dólar de 20,20 pesos mayorista, como está ahora. La 

verdad sería mejor un dólar un poco más alto todavía, un peso más. Obviamente, eso 

siempre lleva riesgos porque hay costos asociados y puede acelerar la tasa de 

inflación”.  

Nuestro Comentario:  

Seguimos pensando que, a pesar del aumento en la cotización que se verificó desde enero, 

el tipo de cambio continúa atrasado. A los efectos de mejorar la competitividad de los sectores 

exportadores, el Gobierno deberá permitir un deslizamiento adicional en la cotización, una vez 

que cierren las negociaciones paritarias.  

c) “En relación a los créditos UVA creo que hay que ser cuidadosos. En países de 

alta inflación los créditos indexados siempre hay que tomarlos con pinzas. Si la 

inflación se llega a acelerar, está claro que las familias pierden la capacidad de pagar 

las cuotas. Estuvo muy bien en el arranque, pero es crucial que la inflación se ubique 

en la zona del 12 por ciento anual”. 

Nuestro Comentario: 

Desde la salida al mercado de estos créditos venimos planteando la misma advertencia. De 

hecho, ya se están verificando problemas en el cumplimiento de los mismos, en un ritmo 

creciente.  
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d) “Mi pronóstico sobre el desempeño de la Economía Argentina en el 2018 es un 

aumento en el nivel de actividad económica en torno al 2%. La sequía pega”.  

Nuestro Comentario:  

El pronóstico del Gobierno es un crecimiento en torno al 3,5%. Casi ningún analista 

privado comparte esta idea. Casi todos consideran, al igual que Bein, que el desempeño de la 

Economía será ciertamente más discreto. No habría que descartar incluso, un valor por debajo 

del 2%. 

 

EL BALANCE DE LOS GROBO – TODA UNA SEÑAL SOBRE EL CAMBIO DE CICLO EN LOS 

NEGOCIOS EN EL SECTOR AGROPECUARIO  

La semana pasada se conocieron los balances de las empresas pertenecientes al grupo 

Grobocopatel, presentados a la Comisión Nacional de Valores (CNV) y los informes elaborados 

por la Calificadora de Riesgo Fitch Ratings, sobre dichos balances. En resumen, la situación es la 

siguiente: “Presenta una estructura de capital muy débil con carga de intereses que erosionan el 

resultado neto y consumen el flujo de fondos. La débil situación financiera se traduce en un 

patrimonio de u$s 39 millones, deuda financiera de u$s 237 millones con una carga de intereses 

de u$s 23 millones. Se estima que la compañía reportará un Flujo de Fondos Libre (FFL) 

negativo para el próximo año y medio y requerirá, en caso de continuar la situación de estrés 

financiero, un mayor nivel de deuda consolidada que podría llegar a ascender a u$s 290 

millones”.   

La gota que rebalsó el vaso para que la calificadora lleve la perspectiva desde Estable a 

Negativa fueron los resultados financieros para el período de seis meses finalizado el 31 de 

diciembre pasado. Aquí, con ingresos de poco más de $ 4.400 millones, tuvo que afrontar 

pérdidas de $ 454 millones.  

Antes venía de reportar en un ejercicio anual, cerrado a junio del año pasado, un resultado 

negativo de $ 633 millones, versus ingresos de $ 7.500 millones. 

En este contexto Fitch Rating advierte en el apartado “Frágil situación financiera”, que los 

elevados costos operativos y una pesada carga de intereses erosionan los resultados financieros 

y patrimoniales de la compañía. 

“La perspectiva negativa incorpora la expectativa de que el impacto del creciente 

endeudamiento y la carga de intereses derivada de él continuarán en los próximos 12 meses. 

De persistir esta tendencia, podría verificar una baja de uno o más escalones en la calificadora”. 

Calcada es la situación de Agrofina, la otra compañía del Grupo Los Grobo y que se dedica 

a la venta de insumos para el agro. La empresa muestra un rojo de $ 185 millones y un año 

antes venía de perder otros $ 193 millones.  

Finalmente, la calificadora plantea las perspectivas para ambas firmas: “No vislumbramos 

una suba de calificación en el corto plazo. En el mediano plazo, una recomposición de su 

patrimonio neto y una reducción de su endeudamiento que deriven en una estructura de capital 
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más conservadora, y una recomposición de su resultado neto podrían llegar a tener un impacto 

crediticio positivo 

MERCADOS AGROPECUARIOS  

La mayor parte del interés a través de los medios, sobre el tema de la sequía, se 

concentra en los rendimientos del sector  agrícola, descuidando en gran medida lo que está 

ocurriendo en la actividad ganadera y láctea, donde la sequía también está pegando fuerte, y 

generando consecuencias que se trasladarán en el tiempo, probablemente más allá de la 

coyuntura.  

Por el lado del sector ganadero, la falta de pasturas viene obligando a muchos productores 

a mal vender sus animales, ya que los campos no pueden soportar la carga animal, lo cual está 

pisando los precios del kilo vivo, y generando algunas oportunidades a aquellos actores que 

están atentos a las oportunidades de negocios.  

La secuencia que expresa la sequía está cantada. Se adelantará el destete y se achicará la 

brecha de precios entre invernada y gordo. La oferta de terneros será más alta y concentrada. 

Aumentará la oferta de vacas manufacturadas y de conserva. En ese contexto, es muy difícil 

que los precios del kilo vivo puedan seguir el ritmo de los aumentos del resto de la economía, 

medidos por la tasa de inflación.  

En ese contexto, el analista Ignacio Iriarte expresó la semana pasada que: “En febrero, la 

entrada a los corrales intensivos se ubicó un 30% por encima de igual mes del año pasado. Con 

la suba del precio del maíz que se dio en los últimos tres meses, los números no cierran. Pero se 

confía en que, con la sobreoferta de terneros actual, los números tenderán a mejorar de cara a 

los próximos meses”.  

En realidad, también hay consenso en el sentido de que el mercado interno se comportará 

muy discretamente. ¿Hasta qué punto un aumento previsto en las exportaciones de carne 

vacuna compensará la debilidad del consumo interno? Se trata ciertamente de una pregunta 

muy difícil de contestar.  

En este punto, Iriarte expresa que: “Los Feedlots, que ya advertían sobre un consumo 

doméstico débil y sin respuesta, temen que los enormes encierres que se avecinan (marzo – 

junio) den lugar, luego en los meses de agosto a noviembre, a una gran sobreoferta de gordo 

liviano, con la consecuente baja de precios”  (en términos relativos esto ocurrirá con total 

seguridad).  

Por el lado del sector lácteo, el problema de oferta está prácticamente garantizado para lo 

que resta del año. Algunas cuencas quedaron devastadas por la sequía, a lo que hay que sumar 

que muchos de esos productores ya venían endeudados por las inundaciones de dos años atrás. 

Se trata de una combinación casi letal, que se traduce en la visión de que corresponde esperar a 

lo largo de esta año, la salida del sistema de más productores.  
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