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Resumen ejecutivo:

Un afio atras habia consenso entre los economistadisiintas vertientes respecto a una tra
yectoria convergente de la macro en 2007. De heghaesar de las turbulencias en los me
cados internacionales, de la aceleradisima redutdé los fundamentos fiscales, de la agudji-
zacion de los problemas energéticos y del INDEGfielfinalizara con un crecimiento del PIB
en torno a 8,3%. Si bien la demanda tirando porireacde la oferta erosioné los superavi
fiscal y externo, asi como impactd sobre los pregia traslado de mayores costos, desde|el
lado de la oferta, con excepcién del cambio ensla@onalidad de la industria —no menor e
los meses de invierno-, las cantidades producidastigamente no vieron reflejado un cambijﬂ
en la tendencia.

Pero para 2008 las opiniones aparecen mas dividigaspesar de que el REM casi no ajustp
sus proyecciones de crecimiento desde que se ermpelgvar (que se mantienen en 6,3%, ¢l
mismo nivel que las proyecciones de un afio atrd@s P007), las dudas respecto al aterrizaj¢
suave de la economia hacia el potencial y fundaafreente de cédmo se desactiva la inercia
inflacionaria aparecen con mas fuerza. Esto expjiomqué, siendo que en afios anteriorgs
siempre se fueron ajustando al alza las proyecdated PIB para el afio venidero, este afip
dicho proceso no se observa. En particular, y m&s @ nuestro escenario base con un cré
cimiento del PIB de 6,5% para el préximo afio, nas®tincorporamos por primera vez ur
escenario divergente para 2008.

En lo relativo a precios, las cifras del IPC del inte del pais confirman que la inflacion se
acelerd y el afio cerraria con una suba en los m®ecninoristas cercana a 16%, es decir, mgs
de 6 p.p. por encima de la registrada en 2006. §les6 p.p. de aceleracién, la mitad respo
de a precios internacionales, al menos un punteiadal a factores climaticos y el resto g
presiones de costos en un contexto donde la densgda tirando y los acuerdos de precio
se han ido soltando en la mayor parte de los sestaron excepcién de los servicios publico
fundamentalmente energéticos.
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Evidentemente manejar esta coyuntura requiere desimiania fina. La carrera entre salarios
y precios se acelerd y el margen de maniobra dmldica fiscal se reduce rapidamente. A s|u
vez, mas alla del colchon cambiario no menor a 2 todavia prevalece, hay sectores de |a
sociedad que contindan impulsando una devaluacdici@nal del tipo de cambio, buscandg
recuperar la competitividad perdida. Ain cuanddB€IRA tiene capacidad para manejar u
nuevo escalén y recomponer la demanda de dineroiaimiente con una suba en la tasa
interés- el riesgo de este escenario es una aaal@rale la tasa de inflaciéon dado el context
de alta utilizacion de los factores productivos.

Proyectar la inflacion para 2008 supone la necesidadresponder acertadamente maltipl
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de los alimentos. ¢Seguiran subiendo los commed@ijtigcuanto suben las retenciones?,
¢amainan los problemas coyunturales de oferta?dguisdo lugar, se debe plantear una hipd-
tesis de recomposicion tarifaria teniendo en cudat dificultades fiscales existentes par
seguir financiando los actuales niveles de consufacsubsidios. En tercer lugar, cabe pre
guntarse cuan factible es un pacto social con usmaig salarial similar a la de 2007, cuand
las expectativas de inflacion se muestran en framcaleracion. Y fundamentalmente, es
trayectoria dependera de la politica cambiaria qaeedecida adoptar. Considerando un esc-
nario 6ptimo con menor impulso de los commod#iete los problemas de oferta con lo
alimentos frescos, cuyos precios incluso pueden, caeaumento en las tarifas equivalent
que licue en términos reales los subsidios, maspmaa salarial similar a la de este afig
recién en abril y una politica cambiaria consiseue lleve el precio del délar desde $/US
3,18 a fines de este afio hacia 3,35 para finepdelimo, la tasa de inflacidn podria volver g
ubicarse en torno a 15%, de los cuales 3 p.p. &stagxplicados por la suba en las tarifas.
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