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» A finesde 2018 escribi una columna
sefialando que estabamos en presencia de
una “economia bisagra”. Cifras de creci-
miento muy pobres que se han concretado.
Pasamos de la exuberancia a la realidad. Sin
embargo, creo que muchos estan dandole
vuelta a la tuerca mas de lo aconsejable,
simplemente porque recién se han dado
cuenta de la debilidad.

Ajustes a la baja en crecimiento, lla-
mados de alerta por el consumo privado,
temor al desafiante escenario externo e
incluso alertas de eventuales recortes en
la tasa de politica monetaria. En realidad,
nunca se debio construir un escenario
exuberante a inicios de 2018, pues son esos
mismos que alimentaron el optimismo los
que hoy nutren el pesimismo.

El escenario es desafiante, porque no es
facil para una economia como la nuestra
levantar el crecimiento de largo plazo tras
haber explotado las ventajas competitivas

mas triviales. Ya ocurrio la apertura comer-

cial y financiera, nuestras instituciones son
i reconocidas globalmente, ya se tiene una

¢ relevante inversion extranjera en varios

¢ sectores de la economia y la primera parte
 de las brechas educacionales estd cerrada.

i Falta, entonces, esta segunda fase, que va
:de una mejor comunién piblico-privada
para la ejecucion de inversion, hasta el

i cierre de la siguiente fase de brecha edu-

© cacional. Mientras tanto, parece razonable
: considerar un crecimiento potencial entre

¢ 3%y 3,5%, probablemente algo mayor, pero
gracias a la relevante inmigracion reciente.

Sobre la base estructural anterior, la

vision coyuntural parece estar plagandose

¢ de cierto pesimismo. Este primer semestre,
 la economia estd transitando por un bajo

i crecimiento (“bisagra”) que con fortuna

: bordeara el 2,5%. Varios ain estoicos que
piensan en expansiones sobre 3,5% para el
: ano deben moverse hacia la realidad, por

¢ lo que es altamente probable ver nuevos
 recortes en las estimaciones de consenso

i parael PIB. Sin embargo, més alla de lo de-
i safiantes que parecen el escenario externo
y la debilidad coyuntural, el crecimiento

1 La combinacion
de menor crecimiento y
mayor inflacion exigira
recalibrar la velocidad
de retiro del estimulo
monetario, pero no
suscribimos eventuales
recortes en la TPM”.
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i desestacionalizado mejorara de manera
i importante en el segundo semestre.

También el consenso y autoridades

: pueden estar subestimando la inflacion. Ya
vimos lo que ocurrid en marzo, y antici-

{ pamos nuevas sorpresas que levantardn la
 inflacion més alla del 2,6% que plantean
escenarios desajustados.

Esta combinacion de menor crecimiento

: y mayor inflacién requerira recalibrar la

: velocidad de retiro del estimulo monetario,
! pero estamos lejos de suscribir eventuales

: recortes en la TPM. Si algo esté pasando,

es que el escenario va migrando hacia

: mantener la vision de normalizacién, pero
 teniendo un largo periodo de descanso.
Normalizar, porque es lo que justifica una

i tasade interés neutral algo superior al nivel
i actual de la tasa de instancia. Descansar por
un buen tiempo, dados la menor velocidad

i observada de la actividad y el acotado tras-

: paso cambiario a inflacién, pero también

: porque se inici6 antes de lo aconsejable el

i retiro de estimulo monetario fundamen-

: tado en un desajustado analisis técnico,
subponderacion de riesgos y eventos loca-

i les, y omision de desarrollos externos a que
 llamaba el adecuado juicio experto.

Vamos encaminados a un buen afio de

crecimiento en la vecindad del 3,2%, lo que
: por supuesto representa una aceleracion
respecto a cémo lo iniciamos. La intensidad
i en la creacion de empleo y recuperacion de
 los salarios deberia acentuarse mas cerca

: dela mitad del afio. La modernizacin tri-

: butaria tiene algunos aspectos que incluso

i podrian dar mayor celeridad a la inversién,
asi como otros que es aconsejable se discu-
i tanen las mesas técnicas.
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