Finanzas

La economia marcha hacia octubre con fundamentals sélidos. No se esperan
sobresaltos en el corto plazo pese que el mundo ayude menos.Por Alejandro Banzas

Pese a todo, el nivel de

activi

Uno de los temas que han co-

menzado a instalar algunos
analistas economicos esla desace-
leracion economica. Por tal moti-
vo, cabe sefialar el comportamien-
to de algunas variables que resul-
tan anticipatoriasdel nivel deacti-
vidad. Lamasefectivaesel desem-
pefio del financiamiento, en gene-
raly condestino a consumo, en par-
ticular.
Este indicador atin no prenuncia
ninguna desaceleracién. Por el
contrario,apesar delaincertidum-
breelectoral, los préstamos al con-
sumo crecen aritmo sostenido. Se-
guninformaciéndel BCRA,al10de
juniolos préstamosal sector priva-
do en lo que va del afio crecieron
18% —medido en promedio-, por en-
cima del 12% que registraban un
anoatras. Parael casodelos présta-
mos personales, se han incremen-
tado 18,9%, muy por encima del
9,5% evidenciadoen esemismolap-
so durante 2010. Finalmente, el fi-
nanciamiento con tarjetas de cré-
ditoregistroenloque vadelafioun
aumento de 15,9%, por debajo del
19,6% observado 12 meses atras.
La informacion proveniente del
Mecon, que hace referencia al esti-
mador mensual de actividad eco-
némica (EMAE) al mes de marzo
—tltimo dato publicado-, sefiala
un crecimiento del 8,6% acumula-
do, siendo éste un anticipador del
PIB. Ciertoes que ya estamos con-
cluyendo el mes de junio y que la
informacién del EMAE es a mar-
zo. Veamos otros indicadores: el
estimador mensual industrial
(EMI), acumula un crecimiento al
mes de mayode 2011, conrelacién
al afio anterior, de 9,1% estaciona-
lizadoy de 9% con estacionalidad.
Aprovechando la informacién
que surge delaencuesta cualita-
tiva industrial que elabora el IN-
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LA DINAMICA DEL
FINANCIAMIENTO
NO INDICA QUE LA
ECONOMIA ESTE
EN UN PROCESO DE
DESACELERACION.

DEC, junto al EMI, se destacan lo
siguientes puntos:

E175,3% anticipa un ritmo estable
en la demanda interna para junio;
€120,6% de las empresas prevé una
subayel4,1% vislumbraunabaja.
E165,3% delas firmas estimaunrit-
moestable en sus exportaciones to-
tales durante junio respecto a ma-
yo; el 28,4% anticipa una suba en
sus ventasal exteriory el6,3% pre-
véunacaida.

Consultados exclusivamente res-
pecto a las exportaciones a paises
del Mercosur, el 69,6% no espera
cambios respecto al mes anterior;
el 19,7% anticipa una suba y el
10,7% prevé una baja.

E176,3% de las firmas anticipa un
ritmo estable en susimportaciones
totales de insumos respecto a ma-
yo; el 17,5% prevé una suba y el
6,2% vislumbra unabaja.
Consultados exclusivamente res-
pecto alas importaciones de insu-
mos de paises del Mercosur, el
74,7% no prevé modificaciones pa-
rajunio;el18,1% opina que aumen-
tarany el 7,2% prevé una bajares-
pecto almes anterior.

El72,5% delasempresas noespera
cambios enlos stocks de productos
terminados conrelaciénal mesan-
terior; el 20,4% anticipaunabajay
€l 7,1% vislumbra una suba.

M Deaquinose perciban sintomas

preocupantes de desaceleracion
economica. Observar otro indica-
dor de 1a demanda (ventas en su-
permercados) nos permite visuali-
zar lo siguiente: las ventas a pre-
cios corrientes comprendidasenla
encuesta sumaron $6.501,6 millo-
nesenabril, locual representa una
suba de 31,6% respecto al mismo
mes del afio anterior y un aumen-
tode3% respectoamarzodedees-
te ano. La variacion interanual de
las ventas del primer cuatrimestre
del afio fue de 28,4%. Sibien una
gran parte de la suba corresponde
aincrementos en precios es alta-
mente probable que hayan crecido
moderadamente las cantidades.

HOtramirada que puede ayudara
monitorear el comportamiento de
lademandaesobservarel desempe-
fio del indicador sintético de servi-
ciospuiblicos. Del mismo se despren-
de que durante abril, respecto de
igualmesdel afioanterior, el consu-
mo global de servicios ptblicos re-
gistréunaumentodel 11,4%, entér-
minos de la serie original. La varia-
cidnacumuladaduranteelafio, res-
pectodelafioanterior, esdel 11,7%.
Encuantoalindicadordetendencia
seobserva en abril de este afio, res-
pectode marzo, una variacién posi-
tiva del 0,6%. En términos desesta-
cionalizados, en abril, respecto a
igual mes del afio anterior, la suba
fuedel 0,7%, correspondiendoincre-

- mentos de 20,1% en telefonia; 4,6%

entransportedepasajeros; 3,9 % en
electricidad, gasy agua; 3,2% enpe-
ajesyunabajade2% entransporte
decarga.

HFinalmente, es sabido el fuerte
crecimiento que evidencianlasim-
portaciones, producto de un valor
real del dolar mas bajo, respecto a
un afio atras, pero también como
resultado del sostenido crecimien-
to de la economia en su conjunto.

dad sigue firme

El panorama internacional no se
muestra auspicioso. La recupera-
cion de la actividad economica es
lenta en Europa —crisis griega me-
diante-, como asi también en
EE.UU. Asimismo, unmenornivel
de actividad esperado en Brasil es
otrolimitante. Peseaello,nosees-
peranimpactosderelieveenel pre-
ciodelas commodities.
Noobstante, siempre se esperaque
pueda producirse algin grado de
disminucion en el ritmo de creci-
miento de la economia en la medi-
daen queaparezcan sucesos politi-
cosdeaquialas elecciones que pue-
dan enturbiar el horizonte econé-
mico. Aungue, es cierto que no se
vislumbran siquiera luces amari-
1las que puedan enturbiar el buen
desemperio del nivel de actividad.
Si bien es sabido que la economia
argentina suele ser muy sensiblea
losimpactos del escenariointerna-
cional y regional, atin resultaria
prematuro aventurar desacelera-
ciones preocupantes.

El debate politico y econémico es-
t4 en marcha y nada invalida pen-
sar que el modelo en las condicio-
nesactualeses dificil que se pueda
mantener sin hacer modificaciones
puntualesen algunos aspectos, que
exceden a esta nota. Perono por
ellodebemos desconocer que laeco-
nomiamarchahacia octubre sinso-
bresaltos y con fundamentalsmas
que solidos.

Quizas habria que poner proa ha-
ciaelaborarpropuestas departede
1aoposicion politica tendentes a po-
der solucionar las deficiencias de
lamacro, lafaltade transparencia,
las necesidades estructurales en
materia fiscal y el problema infla-
cionario, que resultaran insosteni:
ble en el mediano plazo. También
deberian poner énfasis en el déficit
devivienda.



