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Vigjando al 2010

Resumen ejecutivo:

La informacion devengada en las Ultimas semana20®6 da cuenta de
la fortaleza que sigue mostrando la economia, yisagente volvera a
impulsar al alza los pronésticos para el afio quen@nza. El crecimientg
de octubre fue mas alto que lo esperado y elevarraktre estadistico
para 2007 a 3,6%. La brecha externa cierra masderia exportaciones
gue crecieron en los Gltimos dos meses a un riten®5d6 i.a. (20% i.a. en
cantidades), y la tasa de inflacién volvi6 a modsea permitiendo queg
2006 cierre con un IPC en un digito, gracias al ejandiscrecional del
sector externo en sectores criticos, la coordinaalé las subas salariale$
y los “controles de precios”. La tasa de desempiae despacio, pero po
las buenas noticias: aumenta la oferta laboral, ongjla calidad del em-
pleo, y la productividad del trabajo. La demandadtisfecha de emple¢
se mantiene en niveles estables y la inversién,cgeee al doble que e
PIB, pasa a estar impulsada por la incorporaciénedpiipo durable, que
creci6 22,3% en el Il trimestre.

Si bien la trayectoria de los gastos del Gobierisgrada por los gastos
de capital (que a su vez explican 40% del aumemia éasa de inversion
y la moratoria previsional, licua el excelente depefio que muestran lo
ingresos tributarios, en el corto plazo -y dadohlolgado de las cuenta$
fiscales-, una reduccién del superavit primario solidado de cuatro
décimas del PIB —via provincias- como la que seyg@ecta para 2007 eg
sin dudas expansiva. Las necesidades de finanaiong®n manejables \
el BCRA tendria margen para seguir delimitanda#yéctoria del tipo de
cambio sin desdibujar la demanda de dinero ni tefiis niGmeros de rojo
a pesar del contexto de liquidez actual. A cincosadie la crisis, el esce}
nario macro de cara a las elecciones luce indestlez Nuestras proyecH
ciones apuntan a un crecimiento de 8,2% -con sedgsta-, con una
inflacion, medida por el IPC, en torno a 10% y, mbrdeflactor del PIB,
alrededor del 12%.

Extendiendo la mirada hacia el 2010, la preguntievante es ¢ cuando
de qué forma se converge? En otras palabras, ¢ pooseevertir la his-
toria de décadas atras y arrimar la economia emfarordenada hacia ur]
crecimiento consistente con el largo plazo?, ¢ocahemos una vez ma
contra la pared del ciclo?. Con la intencion de ialel juego, arrancamos
planteando dos escenarios extremos —y opuestota B840.En el pri-
mero, falla la sintonia fina de la politica para m&jar “en el barro” una
nominalidad de dos digitos bajos, la puja distribit acelera las tasas dé¢
inflacién y de devaluacion y se gatilla el circuldcioso de fuga de capi-
tales. Por el contrario, el segundo escenario esouisofiado”, con el
BCRA manejando un sendero suave de apreciacion cianid real con-
sistente con el mantenimiento del superavit fiscal,manejo de la puja
distributiva y una tasa de inflacién descendentduestra sensacion ef
que, por primera vez en mucho tiem[as, probabilidades estan mayori

tariamente del lado del escenario convergenténa gestion econémicJL
que priorice el sendero de largo con una politiszzdl y monetaria con-
sistente y una politica “politica” capaz de dirimia puja distributiva y
moderar la tasa de inflacion, sera esencial pareaakzar la trayectoria
“sofiada”.
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