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En el primer trimestre del ano los resultados en términos de actividad
fueron menos favorables de lo esperado. El consumo sigue sin repuntar y
la economia continta arrojando sefales heterogéneas. Si bien los datos
positivos que mostro la construccion en marzo podrian traccionar la demanda
de insumos asociados, el resto de los sectores esta lejos de mostrar una clara
mejoria.

Este escenario se encuentra atravesado por un proceso brusco pero
todavia incompleto de apertura importadora, que ha logrado cierta
incidencia en el disciplinamiento de precios, lo cual queda reflejado en un
comportamiento diferenciado entre precios de bienes transables y no
transables. La contracara de esta politica es la amenaza que representa para el
empleo: la creacion de puestos de trabajo registrados privado se estancé en
febrero, e incluso retrocedid levemente respecto de enero.

A pesar de los esfuerzos oficiales, una novedad preocupante es la
aceleracion de la inflacion nucleo en el primer trimestre del ano, que
volvid a poner en riesgo la recuperacion del salario real. Ademas de los
incrementos en los precios regulados, la visible aceleracion en alimentos y
bebidas enciende una luz de alarma, sobre todo teniendo en cuenta que estos
aumentos tienen que ver con ajustes desfasados en la ecuacion de costos de las
empresas ¥ no con condiciones de demanda mas favorables.

La recuperacion economica sigue jaqueada entonces por una fuerte resistencia
a la baja por parte de la inflacion, que erosiona el salario real. El contrapeso de
la apertura comercial, si bien efectiva para contener precios, configura un
entorno poco propicio para la expansién de la industria nacional y la
generacion de puestos de trabajo. E1 aumento de las tasas de interés
reales y la decision de ponerle un piso a la apreciacion del tipo de
cambio via compra de reservas internacionales, complejizan el
panorama y hacen que el peso de la recuperacion termine recayendo en
un solo frente: el fiscal.
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