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Economia en
expansion y sin
freno monetario

a economia chilena continud avanzan-
do en el segundo trimestre a una tasa
anual superior a su velocidad potencial
ante el retiro completo del freno mo-
netario. Sin embargo, la inflacion continud
presentando resistencia a desacelerarse
rapidamente, manteniéndose una brecha
positiva con respecto a su objetivo. Esto
constituye una seiial de persistencia
del exceso de demanda en la economia.
Mientras, el Banco Central parece estar
preparado para inyectar mayor combusti-
ble monetario a la economia.

De acuerdo con el indice mensual de
actividad economica, la economia avanzo
en el segundo trimestre a una tasa anual
superior a la del primer trimestre, con el
indicador desestacionalizado sefialando un
incremento de al menos 3%, comparado
con el 2,4% del trimestre previo y el 1,7%
del mismo trimestre del afio anterior. A
pesar de que en términos trimestrales se

moder6 ligeramente la velocidad, la eco-
nomia se mantuvo corriendo por encima
de su capacidad potencial, estimada en
2,3% anual.

La expansion es propulsada por el retiro
del freno monetario por parte del Banco
Central, lo que hace que avance a una
velocidad superior a su capacidad produc-
tiva. La economia funciona sin restriccion
monetaria desde finales del afo pasado,
cuando la brecha de tasas se hizo negativa,
indicando que las condiciones monetarias

reales habian entrado en territorio neutral.

Alo largo de la primera mitad del afo, la
politica monetaria se mantuvo neutral,
como lo indica la brecha negativa de tasas
reales, por lo que no es una sorpresa que la
expansion economica haya sido sostenida
por el avance de la absorcion interna.
Durante el primer trimestre, la econo-
mia mostro un exceso de demanda interna
cercano a 1,5% del PIB real, y se espera que
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nes, 0 en una combinacion de los dos. Por
ello, no es extrafo que la inflacion anual
no haya mostrado mejoria significativa
en el segundo trimestre, al situarse en un
promedio de 4,4%, comparada con el 4,5%
del Gltimo cuarto de 2024.

Mientras tanto, después de haber
pausado el relajamiento monetario en
los primeros seis meses del anio, el Banco
Central parece estar listo para inyectar
mads combustible a la economia en julio.
Durante la reunion monetaria de junio, el
comité de politica monetaria considero la
opcion de recetar un recorte de la TPM de
25 puntos base para reducirla a 4,75%. Sin
embargo, los miembros votaron por man-
tenerla. Para la reunién de julio se espera
que la decision se incline por el recorte,
en linea con lo que la mayoria del mercado
espera.

Las autoridades también esperan conti-
nuar reduciendo la tasa en los dos tiltimos

“Despues de haber pausado el relajamiento monetario en los
rnmems seis meses del ano, el Banco Central parece estar
Isto para inyectar mas combustible a la economia en julio™.

se haya mantenido en esos niveles durante
el segundo trimestre. Esto indica que la
demanda estuvo corriendo a una velocidad
superior a la capacidad de produccion,

la cual no pudo satisfacer la demanda
interna, por lo que el exceso se tuvo que
haber colocado en precios o importacio-

trimestres del afio, con lo cual aumentara
el flujo de combustible monetario a la
economia. Ante esto, no serd sorpresa ver
que la economia supere un crecimiento de
2,5% en 2025, que la inflacion no conver-
ja al objetivo central, y que el exceso de
demanda persista.
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