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Resumen ejecutivo:

Los objetivos multiples de politica econémica, copsopetuar el

fuerte crecimiento, reducir la pobreza y al misnempo mantener la
Objetivos Multiples inflacién bajo “control”, en un contexto donde l@ohanda viaja mas
rapido que la oferta en algunos sectores, derivaveaes en instrus-
mentos que no siguen precisamente la légica deliziga econdmi-
ca. Medidas expansivas como la reduccién del cdstacceso al
crédito para moderar el impacto sobre el IPC daaaén los alquile-
res o la expansion de los Gastos de Capital a tmaide 60% anual,
que se refleja en Gastos primarios que crecen 3 pop sobre los
ingresos y por ende restan capacidad al Tesoro gdysorber sin
costo una porcidon mayor del excedente del sect@rmex resultante
de la politica de acumulacién de reservas y dol&r,ao son necesa
para septiembre riamente consistentes.

18 de septiembre de 2006

v ¢ Qué pasa con el ddlar?
v Inflacién paralela o recomposiciéon
de precios relativos “orientada”

v Los datos de agosto y qué esperamos

Resulta obvio que, sin dominancia fiscal y con upesavit externo
que achica poco, no hay episodios de crisis adtaviSin embargo, |3
preferencia por los objetivos de corto luce exagdardeniendo en
cuenta los elevados grados de libertad que tiemaaiejo del Gasto
acorde con la extraordinaria velocidad a la queaz® los recursos.

v ¢Por qué proyectamos una inflacion

declinante para 20077

La restriccion opera via la incompatibilidad de segfondeando a
largo plazo el superavit fiscal con retencionesuarcontexto donde €
tipo de cambio real deberia tender a apreciarses kabas del dolar
nominal ayudan en el margen a hacer este proces® lemdo, y al
mismo tiempo contribuyen a reducir los costos deriigacion sobre
las cuentas del BCRA, aunque con un no menor irnpsabre la
inflacion via presiones de costos. En base a dstdamia entre obje-
tivos de politica y sus consecuencias, es que pray®s aumentos
del ddlar en torno a 4% por afio ($/US$ 3,12 a fides2006 y $/US$
3,24 afines de 2007).

En 2006, la mediacién del Gobierno en la fijacioel techo a las

subas salariales junto a las restricciones a lapataciones de car-

ne, fue esencial para contener los aumentos epriasos y -lejos de

las proyecciones iniciales del consenso- el IPGaréa el afio con

) una suba en torno a 9,5%. Para 2007 proyectamosinffecion algo
Directores: menor (9,3%), confiando en que, sin oposicién auwfiéate, atn en
Mlt?u_el i Be&r) bei un afio electoral y con una brecha laboral que stuoe, el Gobierno
Bl L ol s IR podra delimitar un sendero nominal declinante deoraposicion
salarial, a lo que se suma una tendencia a la liigda inflacion in-
ternacional, que contrarrestaria el alza del délamoderaria la pre-
sion de costos. Sin embargo, a partir de 2008,nywta situacion de
pleno empleo en puerta, la negociacion salarial niedcaer en el
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Analista: . o
Federico Semeniuk peligro de retomar un sesgo de nominalidad asceted&uevamente
fsemeniuk@estudiobein.com.ar la decision de ajustar suavemente via precios griea el tipo de

cambio real, determina trayectorias que pueden eagyer al equili-
brio, pero no necesariamente a tasas de inflaciéscdndentes.
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