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Resumen ejecutivo:

La trayectoria de la macro supera todos los proidst y lo seguira
haciendo en los proximos meses. Hoy el consensgeq® un creci-
miento de 8% para 2006 y de 6,3% para 2007. Parashmsy dos afios
atras, la situacion era similar y seguramente enedlmeses volvamos a
discutir lo mismo. Nuestras proyecciones apuntaé814o para 2006 y
7,7% para 2007, pero mas alla de la prudencia qo&tisne que no se
puede crecer siempre por encima del potencial, s1tae evidente por-
gué se va a desacelerar el crecimiento el préximo @ es probable

El contexto internacional se endurecio, pero elseguro de los supera
vit gemelos mas el elevado stock de reservas, eesluéncidencia. Afig
electoral mediante, y mas alla de lo que estab&tderoyecto de Presu
puesto, que subestima los ingresos en mas de ®Billones, el Gasto
Publico “discrecional” volveria a impulsar a la eoomia. También
juega a favor la reducida incertidumbre politicajegentre otras cosas
opera aumentando la capacidad de negociacion debi€@oo para
dirimir la puja distributiva y acordar aumentos sakles en torno a
14%, indispensable para acotar las presiones inflagrias resultantes
de este sendero de crecimiento con el délar nonginaleslizamiento.

Gasto Publico creciente, recomposicion salariallyeaimento del em-
pleo y del crédito son los condimentos que aseguranuevo impulso g
la demanda interna. Es cierto que la normalizadii@nlas tasas de inte
rés pasivas hacia un terreno de mayor neutralidadrfa moderar este
envion, pero esto solo se daria en el margen. ®ebthdo de la oferta,
el agro no aportaria en forma negativa como en 2@0&empo que los
sectores que lideran hoy el crecimiento del PIBn&nuccion, Sistema
financiero y Autos) siguen con capacidad ociosaepemden de la de
manda doméstica. El reducido margen de maniobraquantrabaja el
sector energético no pone necesariamente un tdageoduccion, pero
si la eventual necesidad de implementar gestioredethanda u ofertg
gue operarian reduciendo el superavit del sectéerew y/o demorando
o afectando decisiones de inversion via expecstii2e hecho, en ¢
corto plazo es factible que vuelva a evidenciamsecorrimiento en la
estacionalidad, que en los hechos redunda en urnrayel de produc-
cion hacia la segunda mitad del afio y uno menaglqrimer trimestre.

Finalmente, la configuracién de la inflacion en BO@erivada de la
recomposicion “orientada” de precios relativos, &stiendo funcional a
la politica econémica. Las diferente trayectoriaslds tres inflaciones

5,5% i.a. respectivamente), ayudan en cada casapalsar la recauda-
cion, controlar las expectativas de inflacion yuett la pobreza.

San Martin 296 - 6° Piso (C1004AAF) — Buenos Aifagientina

Estudio Bein y Asoc.

Tel. / Fax: (54 11) 4393-1689 /93 / 94
infoestudio@estudiobein.com.ar




