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Tren bala al pleno empleo...
...Tren lechero al desarrollo

Resumen ejecutivo:

Mantener la moneda depreciada aunque en suave iagién es la base de
actual modelo econdmico. Sin embargo, esta hermtaidista de ser, com
algunos la llaman, una estrategia de desarrollo;sniden puede definirs
cémo una de “viaje rapido hacia el pleno empleocamdiciones de altg
inflaciéon”. No es que el objetivo de pleno empleosea loablger se pero
la premura por la convergencia, “volteando coni@s el camino”, no tieng
en cuenta el como se sigue una vez que esta sezalyael tipo de cambi
real ajusta, algo que mas tarde o mas temprano ideleurrir. Hoy, la tasa
de desempleo se ubica en 8,7%, y nuestras proyescla ubican en 7,3%
fines de 2007, s6lo 3 p.p. arriba del promedioa®10’s pero con una calir
dad de la oferta remanente reducida en relaci6asademandas del mercg-
do. Es cierto que con superavit externo los cuallsotella se financian vil
importaciones, pero no es necesariamente el cass sactor de no transg-
bles. Avanzamos hacia un pais “congestionado” ddad@version privadal
busca sefiales de alta rentabilidad, basada en pse@lativos que no se vgn
a sostener, y la inversion publica que contribupdue 40% del aumento de
la Inversidén en 2006, también esta financiada pottipo de cambio que n
es el de largo plazo via cobro de retenciones.
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Sin embargo, priorizando la velocidad de converggencen medio de Ia
carrera electoral -donde el foco esta concentraddaeCapital-, las decisio
nes fiscales se dan muy rapido. En gran medidasegiican el excedente e
recaudacion resultante de la pauta presupuestanidestimada, pero el im
pacto sobre las provincias, sobre todo Buenos Ageseraria los primeros
rojos. En lo que va del trimestre se anuncié ydpeobada por el Congres
una reforma previsional sin una evaluacion publida los flujos a largg
plazo; se dieron aumentos en asignaciones famdjamanes sociales

salarios docentes; se crearon subsidios a los alio®y al mismo tiempo 9
decreté un cambio en el Impuesto a las Gananciasfauorece a los asalg
riados y que contribuiria a moderar la puja distuifiva. Con estos cambio
creemos que en las préximas semanas terminara fitérde la pauta sala-
rial con un aumento entre 3 y 4 p.p. menor al 182€006. Sin embargo, n
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gue no se reabrira la discusién luego de las elmoes si sobreviene alg(n
pico inflacionario no necesariamente estadistico.

El“manejo” de la tasa de inflacion de febrero diaenta de que en élade
off entre credibilidad y expectativas/carga fiscal,Gdbierno inclin6 la ba-
lanza hacia estas Ultimas y termind por quebrandicador, algo que volve}
ria a hacer en marzo, a pesar de ser un mes estaoente alto, para ce
rrar el trimestre levemente arriba de 2%. En el wadp trimestre, con Ig
estacionalidad y los alimentos jugando a favor,rednejo” podria ser me-
nor, y cerrar igual en 2%, aunque habra que veseiintenta recuperar la
credibilidad. Con estas novedades, bajamos la muga del IPC para e
afo a 8,8%.
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