Estudio Bein
& Asociados

¢, Superdvit Gemelos o...

...De Vito y Schwarzenegger?

Resumen ejecutivo:
Los magros registros que mostraron las exportagoee el primer bimestr¢
del afio, junto a una trayectoria del gasto publapee se aceleré a un ritm
vertiginoso (6 p.p. por encima de recursos que eme®0% i.a.) llevaron a la
profesién a poner el eje de la discusién sobreéae anticipado de los supe
Ajuste atipico ravit gemelos. Nuestra vision no coincide: es avieleque la reduccion del
superavit fiscal se esta dando rapido y que deapxiarse la trayectoria de
gasto del primer bimestre al resto de 2007, el siygeprimario de la Nacién
v Affo fiscal 2007 ¢igual que  'omperia sin escalas el limite del 3% del PIB feenl 3,5% alcanzado e
; ) 2006.Pero aun no esta escrito el final de la historid, @ial dependera er
el primer trimestre? gran medida de como se maneje la caja de la invi@rsplblica de aqui er
mas y fundamentalmente de si se da 0 no una nuemada de aumentos el
jubilaciones y pensiones en junjdreno que no es tan evidente en un afo glec-
mano del récord de cosecha toral. La historia de las provincias es parecida&r@ con una trayectoria me
nos dinamica de los recursos y con gastos que tamtriecen muy rapido, €
parte gatillados por decisiones de la Nacion, y g@aeconjunto mostrarian u
rojo en torno a 0,2% del PIB en 2007.
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v Bonanza externa, de la
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y los mejores precios

-

v La intensidad de la politica

de administracion de pre-  Sin embargo, el cierre del superavit externo, quaf® pasado paraddjical

cios limita la capacidad del ~Mente no s6lo no ajusto sino que aumento, atnlacide a un PIB en dolarep
gue crecid 21%, sigue dandose a un ritmo muy lé€iiteemos que los datos (e

IPC para actuar como ancla  gxnortaciones del primer bimestre estan en pagetatios por la elevada bage
de comparacion de un afio atras en lo referido adpoios primarios, y que
partir del segundo trimestre comenzaremos a véejegfo el aumento de 2096
en la cosecha, con precios que en promedio regisira suba de 30%.
base a esto, y aun cuando el cierre de la brechgaelucto se financia co
mayores importaciones, seguimos proyectando unanbkal comercial muy
similar a la de 2006 y una cuenta corriente en toan3% del PIB.

Es decir, la trayectoria atipica del ajuste queatdsamos hace un afio no sé|o
se mantiene, sino que ademas se potencia. Quepesavit ya no sean gem
los no es inocuo desde el punto de vista de laddde la politica econémicd,
cuyo eje esta basado en mantener el peso subvalGadoun superavit fiscal
gue cada vez representa una menor proporcion delesavit externo, el es
Marina Dal Poggetto fuerzo del BCRA para manejar la trayectoria del ¢igle cambio real es cada
mdalpoggetto@estudiobein.com.ar vez mayor y el mantenimiento del superavit cuasifiscal dcejgea en gran
medida de la capacidad para poder manejar al meaigan sendero de deva-
luacién nominal. Esto no es f4cil en un contextndipla inflacion se acelerd,
en parte por cuestiones ajenas a la politica manetéprecios externos
mayor transabilidad de algunos bienes + problemasaferta especificos],
Mariano Alvarez pero que ya se adentré en dos digitos. Pero adesstisel hecho de que Pl
mmalvarez@estudiobein.com.ar  |PC, que hasta ahora actuaba como ancla de las @apieas, comienza @
perder ese rol. De esta forma, el aumento en lansilad de la “politica de
precios” que hasta 2006 funciond para moderar lapextativas de inflacion|
hoy comienza a actuar a la invergd. no contar con una medida totalment
confiable, se da la paradoja que la fantasia solbaeinflacion comienza a
superar la “inflacion real”, con el consecuente rigo de aceleracion infla
cionaria via ajuste de contratos que incluyen lagteiacion salarial
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