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Antes de la corrida cambiaria,
la economia crecio un 3,6%
en el primer trimestre del aino

Activipap. La inversion, el consumo privado y las exportaciones traccionaron la expansion
del PBI; por la sequia y la devaluacion, los analistas esperan valores cercanos al 0% para 2018

Sofia Diamante

LA NACION

Lacorridacambiariaqueseinicidafi-
nesdeabrilcambidelescenariodela
actividadecondmicalocal,que hasta
entoncescreciaal 3,6%interanual,a
pesardelimpactode lasequiaenuno
de los sectores de mayor incidencia
enelproductobrutointerno. Eldato
fue difundido ayer por el Indec, con
todoslosindicadores del PBI parael
primer trimestre delafio.

Segiin el relevamiento oficial, el
crecimi vl ionalizadoen
los primeros tres meses arrojo un
alzadel1,1% frenteal cuarto trimes-
tredelafio pasado. En el Ministerio
deHaciendadestacaronquelaeco-
nomia acumulaba asi siete trimes-
tres consecutivos de expansion sin
estacionalidad, elcicloméslargode
crecimiento desde 2011,

A comienzos de afio, el Gobier-
no habia estimado un crecimiento
del producto superior al 3,5% para
2018.Con elimpactodelasequia,el
prondstico habia disminuido alre-
dedor de un puntoporcentual, pero
luego de la devaluacion brusca del
peso-que produjo un aumento de
la inflacion, subas en las tasas de
interés y una retraccion del con-
sumo- las estimaciones para este
afo, segin los analistas, rondan
el 1%, empujado por la expansion
econdmica de fines de 2017 y de los
primeros meses del afio.

“El primer trimestre no es una
fotoque se vaya a repetiralolargo
delafio, fuerontresmesesenqueel
nivel de dinamismo fue alto. Hubo
un buen desempefio del consumo
privado, delainversion—queyave-
nia del trimestre pasado-y de las
exportaciones. Eso explica la ace-
leracion del PBI con respectoalos
trimestresanteriores. Paraelresto
del afio, al efecto negativo de la se-
quia se sumd la inestabilidad ma-
croyelimpactoqueesto tuvoenel
consumo privado yen lainflacion.
La volatilidad de precios relativos
hace que la gente posponga sus
planes de consumo e inversion”,
indico Gabriel Caamaiio, econo-
mista de la consultora Ledesma,
que preve un crecimiento del 1,5%
anualen 2018.

Por su parte, Fausto Spotorno,
director del Centro de Estudios
Econdmicos de Orlando Ferreres
& Asociados, indicé que los proxi-
mos tres trimestres van a dar una
variacion cercana al 0%. “El dato
del primer trimestre estaba bien
alineado con lo que estibamos es-
perando, peronotiene encuentala
sequia nilacorridacambiariadefi-
nes de abril. En el segundo trimes-
tre los niimeros van a ser mucho

peores, probablementeen elrango
cercanoal 0%, y enel tercer trimes-
tre vaa dar directamente negativo.
Lacuestion es saber siel cuatro tri-
mestre tambiénserdnegativooem-
pezard a dar alguna sefial cercana
al0%. Para esteano calculamos una
expansion del 1%", dijo.

Paralos analistas, el desempefio
deliltimotramodelafiodependera
desiselograestabilizarlaactividad
economicade nuevo,deloqueocu-
rra con la eleccion presidencial de
Brasilydeloquepaseconlacosecha
detrigo, quees clave enlos iltimos
meses del afio. “La cosecha de trigo
viene bien: la superficie sembrada
es mayor que la del afio pasadoy el
clima estisiendo propicio”, agregd
Caamafio.

Los motores del trimestre

Elinforme del Indec detalld ade-
mds que la oferta global en el pri-
mer trimestre del afo aumentd un
6,4% frente aigual periodo del afio
anterior, a partir del alza en el ni-
vel de actividad y del aumento del
16,5% en las importaciones de bie-
nesy servicios reales.

Del lado de la demanda, en tan-
to, se observé un incremento del
18,3% en la formacién de capital
fijo (inversion), un crecimiento del
4.1% en el consumo privado y una
retraccion del 1,4% en el consumo
ptiblico. Las exportaciones, por su
parte, cerraron el trimestre con un
incrementointeranual del 6,4%.

“Hubo un muy buen desempe-
fio de la inversion, del consumo
privado y de las exportaciones.
Ademas, las buenas tendencias del
trimestreanterior siguieron, como
la construccion, la pesca -por una
cuestion estacional-, la interme-
diacion financiera y la industria
manufacturera. Laactividad inmo-
biliaria también crecid de la mano
de la construccion y del avance de
los créditos hipotecarios. El menor
crecimientodelaagriculturaeraes-
perable porlasequia” explicé Jorge
Neyro, economista de la consulto-
ra ACM, que estima un crecimiento
anual deentre 0,5% y 1%.

De hecho, el andlisis sectorial
del primer trimestre refleja subas
interanuales en agricultura y ga-
naderia (0,2%)-la sequia afecto un
pocoalacosecha finay muy pocoa
la gruesa-, pesca (6,2%), industria
(3,5%), construccion (9,7%), comer-
cio (6,2%), restaurantes y hoteles
(3,6%), mineria (1,2%), intermedia-
cién financiera (5,4%), actividades
inmobiliarias (3,7%) y servicios so-
ciales y salud (1,6%), entre otros.

En tanto, hubo caidas en el nivel
de actividad en electricidad, gasy
agua (0,2%).e

¢Elultimo trimestre bueno?
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MSCI decide
hoy si el pais
ingresaala

categoria de
“emergente”

Alas17.30, se sabrd sila
Argentina logra dejar de
ser “mercado de frontera”

La sociedad Morgan Stanley Ca-
pital International (MSCI) -una
compafiadistintaal bancodein-
version Morgan Stanley, aunque
essuaccionistamayoritario-da-
raaconocer hoy, alas17.30,sila
Argentina finalmenteasciendea
economiaemergenteocontinga
estandoenlacategoriade merca-
do de frontera.

La recalificacidén le permi-
tiria al pais atraer inversiones
en activos argentinos por entre
USS$5000y USS7000 millones.

El pais estuvo muy cerca de
entrar a la categoria emergente
en junio del afio pasado, pero fi-
nalmente MSClindico que "hace
falta mas tiempo para ver si los
cambiosenelmercadoargentino
se mantienen hasta ser conside-
rados irreversibles”.

“Conrespectoaloquesehabia
criticado el afio pasado, en el ca-
mino hubo una eleccién que ga-
nd el oficialismo; ademas de que
todaslas politicas que se llevaron
adelante fueron en unadireccion
de mis economia de mercadoy
de menos intervencion, que es
lo que se estd evaluando: que los
inversorestengan libertad deen-
trar y salir del mercado”, sefiala
EduardoGanapolsky, directorde
Proficio Investment, que estima
que la recalificacion podria sig-
nificar el ingreso de fondos por
US$3500 millones.

En mayo, el Gobierno ademéds
logré aprobar la ley de financia-
miento productivo (antes cono-
cida como ley de reforma del
mercado de capitales), que es
un aspecto fundamental para
MSCI, ya que significa mejorar
el marco regulatorio del sector
financiero.

“Entrar a emergente significa
que entra mas dinero para inver-
tirenaccionesargentinas, loquea
suvez permiteque salgan nuevas
empresasacotizarenbolsa. Esun
método mas de financiacién que
permite bajar el costo de capital
para las empresas”, explica Ma-
riano Sardans, CEO deFDI.

“Ademas, larecalificacion per-
mite que fondos institucionales
quesolopuedeninvertiren fondos
emergentes tomencomoalterna-
tivalos bonosargentinos. Eso ha-
cesubirde preciolosactivosy cae
la tasa de financiacion, entonces
el Gobierno puede emitir bonos
a tasas mis bajas. Al financiarse
mds barato, se puede reestructu-
rar la deuda vieja a unvalor mas
barato, y €50 genera menos pago
deintereses”, agrega.

LaArgentina perdidlacatego-
riadeemergenteen 2009, cuando
el gobiernode Cristina Kirchner
dispuso restricciones al movi-
mientode capitales externos.e



