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OLICITADA POR BCI

Durante el segundo semestre,
la economia seguira
estabilizandose para alcanzar
sus equilibrios de largo plazo

Luego de amplios desequili-
brios macroecondmicos, duran-
te el segundo semestre la eco-
nomia seguird estabilizindose
para alcanzar sus equilibrios de
largo plazo. En esta linea, esti-
mo que el segundo semestre el
PIB crecera 2,3% con respecto
al segundo semestre de 2023,
para cerrar el 2024 con un cre-
cimiento de 2,6%.

Durante los proximos tri-
mestres, el PIB se ird acele- ©
rando trimestre a trimestre Juan Angel San Martin,
a una tasa coherente con su Economista Senior Bci
crecimiento de largo plazo, lo
que significa que el nivel de la
actividad estara transitando en torno a su nivel potencial.
Esto ultimo, se traduce en menores presiones inflaciona-
rias por el lado de la demanda, contribuyendo, por esta
via, a que la inflacién siga su camino hacia la meta de 3%
propuesta por el Banco Central.

Si bien la actividad econdmica estd convergiendo a su
crecimiento de largo plazo, lo preocupante es que las es-
timaciones estan en torno a 2%. Este crecimiento es bas-
tante pobre y mediocre, para una economia emergente
que pretende alcanzar el desarrollo econémico. En este
sentido, la principal preocupacién de la economia es la
inversion, la que pronostico este afio caerd en torno a
2,4%, luego de retroceder 1,1% en 2023.

El deterioro de la inversion privada se debe, principal-
mente, a los siguientes factores. Primero, durante los dl-
timos afios la conformacién de expectativas y confianza
empresarial se han sostenido en niveles muy bajos, sin
mostrar algun repunte relevante. Segundo, el deterioro
de la profundidad del mercado de capitales, como con-
secuencia de los retiros parciales de los fondos de pen-
siones, ha dificultado el financiamiento de proyectos de
inversion. Tercero, la productividad marginal del capital
ha descendido durante la Gltima década, a esto se suma
la permisologia y las elevadas tasas de interés. Recién du-
rante el ditimo trimestre de este afio la inversién anota-
ra un crecimiento anual. Sin embargo, de no revertir los
factores mencionados anteriormente, se anticipa que el
crecimiento de la inversion durante la préxima década no
serd suficiente para tener un crecimiento de largo plazo
por sobre 2%.

Por su parte, el consumo privado va a seguir crecien-
do durante la segunda parte de este afio, debido al des-
censo de las tasas de interés. Este afo va a crecer 2,8%
para converger en torno a 2% hacia los préximos afios.
Los riesgos estan asociados a un deterioro en el mercado
laboral, como consecuencia de una baterfa de medidas
que se traducen en mayores costos laborales.

En tanto, la inflacién alcanzara la meta de 3% durante
la Gltima parte de 2025, debido principalmente a presio-
nes inflacionarias por el lado de la oferta que sostendra
la inflacién en 4% este afio. Pese a ello, la inflacién que
excluye estos componentes mas voldtiles, alimentos y
energia, entre otros, seguird moderdndose durante este
segundo semestre, motivado por menores presiones de
demanda y un descenso del tipo de cambio durante los
proximos trimestres. Se estima que el tipo de cambio de
fundamento estd en torno a 870 $/USD a fin de afio.

El Banco Central seguira recortando la tasa de politica
monetaria para situarla en 4,75% a fin de afo, desde el
6% actual. Esta senda de recortes es coherente con alcan-
zar una tasa de politica monetaria neutral de 4% durante
la segunda parte de 2025. En este ciclo, donde los precios
estan estabilizdndose, la principal preocupacion del Ban-
co Central es no generar un desanclaje de expectativas
de inflacién debido a ajustes muy abruptos en su tasa de
politica.

En el corto y mediano plazo, los principales desafios
para mejorar el crecimiento econémico y la inversién son:
recomponer las expectativas empresariales, fortalecer la
confianza sobre las instituciones, reducir la fragmenta-
cion del sistema politico, robustecer la profundidad del
mercado de capitales, y erradicar el crimen organizado.
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