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"Aunque el inicio del afio luce mas débil, esperamos que la actividad recupere dinamismo en el segundo semestre"

ANDRES SANSONE,
ECONOMISTA JEFE DE BANCO
SANTANDER:

esperamos
que la actividad
recupere
dinamismo

en el segundo

semestre”

JULIO CASTRO

I El experto recalcd que hay factores puntuales que
impulsaron la actividad en 2025, como el turismo
argentino, que no estuvieron presentes ahora.

POR SEBASTIAN VALDENEGRO

Sorprendido se mostré el
economista jefe de Banco
Santander, Andrés Sansone,
ante la caida que mostro el
Indicador Mensual de Acti-
vidad Econémica (Imacec)
en febrero.

Su apuesta era de una ex-
pansién de 0,2%, en circuns—
tancias de que el nimero
efectivo fue una merma de
0,3% en 12 meses.

El economista de la Univer—
sidad de Cuyo en Argentinay
magister en Economia de la
Universidad Estatal de Ari-
zona, en Estados Unidos, de
todas maneras pone algo de
panos frios y afirma que hay
una serie de factores mas bien
puntuales que explicarian el
bajo desempenio del primer
bimestre, luego de que el
Imacec de enero se revisara
alabaja, desde una caida de
0,3% a una de 0,5%.

“Comoun todo, el resulta—
do estd dentro de lo que era
nuestra vision de un primer
trimestre mas débil, algo que
veniamos anticipando desde
hace varios meses”, dijo el
excoordinador macroeco-
némico y exjefe de asesores
del Ministerio de Hacienda
durante el Gobierno anterior.

- ¢Por qué venian antici-
pando una mayor debilidad?

- Producto de que no veria-
mos la repeticion de algunos
elementos de oferta que
fueron transitorios y que
impulsaron la actividad a
comienzo de 2025.

Recordemos que tuvimos
exportaciones récord de ce-
rezas el ano pasado, un gran
boom del turismo argentinoy
también altas cifras de pesca
que se transmitieron a diver-
sos sectores de laeconomiay,
obviamente, dejaron unabase
de comparacién mds exigente
para las cifras anuales de este
primer trimestre.

Esos factores no se repi-
tieron este ano e, incluso,
algunos se revirtieron.

- ¢Estaba en su escenario
que tuviéramos dos meses
consecutivos de caidas?

-0 sea, teniamos una de-
bilidad, pero la debilidad ha
sido algo mayor que la que
contemplamos.

Esto, porque a lo anterior
se le suma un sector minero
que ha estado mas débil, y la
revision de Cuentas Naciona-
les -a principios de marzo-
mostré un cuarto trimestre
del ano pasado que tuvo un
dinamismo bien bajo.

Por lo tanto, a estos fac-
tores de oferta transitorios,
se le suma ademads esta de-
bilidad de estos factores que
se mencionan.

- ¢Estos resultados como
reconfiguran sus proyeccio-
nes para el primer trimestre
de este afio y para el PIB del
afio en su conjunto?

- Probablemente, ten-
gamos mejores cifras para
marzo. Vamos a tener ademas
un dia adicional, que eso ya
de por si le aporta casi 0,5%
mds al Imacec.

Ahora, parael conjunto del
ano creemos que estan convi-
viendo estas dos fuerzas con

“La decision del
Banco Central de
mantener |a fasa
e Ir evalvando
reunion a reunion
es la que da mas
cerfidumbre

al mercado,

dado que tomar
decisiones
apresuradas para
luego revertirlas
puede generar
ruido”.

temporalidades diferentes,
con factores de oferta que
no se repitieron; y, por otro
lado, deberiamos comenzar
aver una recuperacion de la
inversion fuerade los gran-
des proyectos de mineria y
energia.

Asi que aunque el inicio
del afio luce mas débil, espe-
ramos que la actividad vaya
recuperando dinamismo en
la segunda mitad del ano,
reflejandose en mayores tasas
de crecimiento interanual.

Y dado que nuestro escena-
rio base sigue considerando
una relativa pronta resolu-
cién del conflicto en Medio
Oriente, creemos que estan
las condiciones para este afio
crecer entre 2%y 2,5%. Para
fines de ano ya deberiamos
empezar aver un crecimiento
mas balanceado.

Y para el préoximo aiio,
seguimos proyectando un

crecimiento que debiera estar
mas cerca del 3%.

- ¢Lasituacién econémica
debiera llevar a un ajuste
fiscal mas gradual?

- El desafio fiscal es grande.
El afio pasado cerramos con
un balance negativo mayor
al que se esperaba. La nueva
administracion ha instruido
unrecorte de gasto de un poco
mas de USS 3.500 millones.

Pero, por otro lado, exis-
te también una cuestion
histdrica que suele ocurrir
por el lado de las mayores
presiones de gasto en Salud,
que podrian compensar parte
importante de este ajuste de
gasto que se estd haciendo
en otras partidas.

Por tanto, en el neto, no
estamos viendo un efecto
en el gasto muy significativo
a la baja.

- Con inflacion al alza y
una economia que lleva dos
meses a la baja, ;se puede
hablar de un escenario de
estanflacién?

- Creo que todavia no estan
los elementos para definirlo
de esa manera.

Tenemos una economia
que, como mencionaba, el
Banco Central, no tiene gran-
des desbalances.

Obviamente, persiste la
incertidumbre y la volatilidad
a raiz de la guerra en Medio
Oriente. En ese sentido, hoy
el escenario implica que se
van a mantener altos los
precios de la energia, pero
donde existiria una reversion
relativamente rapida unavez
que se resuelva este conflicto,
donde terminariamos con
niveles de precios de los
combustibles algo mayores
que a inicios del conflicto
debido a la prima por riesgo
que se mantendria. Por lo
tanto, deberiamos ver hacia
fines de afio una actividad
recuperandose con inflacién
mas cercana al 4%.

- $Cudl debiera ser lares—
puesta de politica monetaria
ante escenario?

- En este contexto de alta
incertidumbre, la decision
de mantenerlatasaeireva-
luando reunién a reunién es
la que da mas certidumbre
al mercado, dado que tomar
decisiones apresuradas para
luego revertirlas puede ge-
nerar ruido.

En ese sentido, la postura
que ha tomado el Banco Cen-
tral de ir evaluando reunién a
reunién es la que permite dar
mas certidumbre respecto a
la politica monetaria.
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