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¢, Crecimiento Sustentable &Weather Channd?
Resumen ejecutivo:

A pesar de la evidente aceleracion de la inflaciGrpolitica econdmica sigue enredada en ok
viar la gravedad del impacto de la suba de precamsvencida que con una vuelta mas de rosfa
a los controles -intervencion de los indices medtapuede moderar su trayectoria y evit
frenar la economia, sin tener en cuenta que la agkleracion de la inflacién podria empezar L
morder los ingresos reales con su consecuentecesettre el consumo. A esto se suma la regc-
cion de la inversion, frente a un ambiente de itidambre en el que se torna dificultoso proyec
tar un emprendimiento a mediano plazo, ain cuanmp lbs margenes de rentabilidad sigue
siendo positivos, si bien menores a la renta fimenacimplicita que hoy dejan los titulos publi{
CO0S, cuyos precios se derrumbaron.

Las bondades del modelo vigente empiezan a ceslgefa algunos costos derivados del intenjo
de sostener el tipo de cambio alto y estable cattmomia arrimando al pleno empleo. En esfe
contexto, hay consenso en que el modelo requieannio; sin embargo, no hay acuerdo ¢
cémo llevarlo a cabo. Mientras buena parte de logsnemistas sostenemos la necesidad imge-
riosa de frenar la escalada inflacionaria, paradaal es necesario hacer uso de los instrumentps
monetarios, fiscales y de ingresos en forma coantn(restituir el ancla fiscal via moderacion
del crecimiento del gasto publico a un ritmo siméadel PIB nominal y dar una sefial de que n
se va a convalidar la aceleracion de los precidinade evitar la reapertura de las paritarias),
otros sostienen la necesidad de regenerar las cionis que permitieron la salida en 2002 via
un retoque de la politica cambiaria para recupelas sefiales a la inversion.

El salto devaluatorio del que hoy paraddjicamentenabla, a pesar de la debilidad que vin
mostrando el délar en el mundo, tendria indudablemefectos adversos en términos inflacig-
narios. Evidentemente el traslado a precios de umaatlacion es hoy mucho mayor que el ge
2002 (cabe recordar que en los tres primeros afegplecios de los servicios privados subier
s6lo 34% vy los salarios 32% -50% los formales mitog, frente a un salto en el valor del dél

de 200%; desde 2005, con el tipo de cambio caabkstlos servicios no regulados subiero
mas de 100% impulsados por la suba de salariosyekaltante de estos temores es un atisbo [de
cambio en los portafolios que se refleja en la aade los precios de los bonos y, consecuen(e-
mente, en la suba implicita de mas de 4 p.p. éada de interés doméstica. Magnitud tal g
hasta generd un primer movimiento de intervencidordinado entre algunos bancos oficiales

el BCRA para frenar la espiral descendente.

Paraddjicamente, esta situacién se da en medio deontexto internacional aiin muy favorabl
La debilidad del délar en el mundo se constituydiea oportunidad para recrear una demand
de moneda local y al mismo tiempo sostener el éaldambiario y tasas bajas en pesos (altgs
en ddlares), mientras los precios de los commadéigidaron a sostener los tan mentados sugje-
ravit gemelos Es cierto que la administraciéon deldasnas noticias requiere de un manejo caufo
que limite la incidencia de la inflacion de comntmdi sobre los sectores mas desprotegidds,
tanto mas, cuando Argentina es un pais productandterias primas y cuenta con un excedente
de dolares del comercio. Sin embargo, las medigéeidan tomarse de manera tal de evitar ¢l
desplazamiento hacia abajo de la curva de ofertalemediano plazo. A su vez, con subsidips
para contener la inflacion que hoy representan 2d8lPIB -y que en algunos sectores como [el
transporte publico representan mas de la mitadad&lifa que recibe el sector-, el margen par
reconstituir la politica que limite la aceleracidie la inflacion requiere necesariamente de alg(n
sinceramiento de precios, acompafiado en simultdeam esquema de tarifa social.

Con el escenario internacional que vimos hasta aheblo la mala praxis puede dafar a I
economia. El deterioro en la percepcion de las asesode gobierno luego de la experiencia dl
Ultimo afio, obliga a pensar en un cambio de tendepara los proximos meses a partir de ufn
ensayo de coordinacion de politicas que segurameaniatentara ejecutar a partir de la convo
catoria del préximo 25 de mayo. Demasiado tempiaar@ imaginar los resultados de algo qu

todavia no empezé, pero no tanto como para segfiieado el desgaste propinado por el aIziL
en las expectativas de inflacion y el deterioroatéHito publico.
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