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Tasa de interés sigue siendo
contractiva

El Ciudadano - 27 de mayo de 2024

Se enteré un ano desde el momento en que la tasa de politica monetaria se llevd
sobre el 11%. Sus descensos hasta ahora continitan manteniéndola a un nivel
contractivo, al igual como acontece con los mecanismos fiscales. Son niveles que
frenan el proceso de recuperacion, cuando se requiere activarlo. Los mayores
riesgos continuan dandose del exterior, en especial en relacién a lo que decida la

Reserva Federal.



Ello, en una economia como la chilena fuertemente concentrada y absolutamente
abierta, lo cual implica una incidencia particularmente alta de lo que acontezca en

el exterior.
Por Hugo Fazio, director del CENDA

El Banco Central resolvi6 reducir la tasa de interés de politica monetaria (TPM) en
cincuenta puntos base, llevandola a 6%, nivel que en contradiccion con la realidad
de la marcha de la economia nacional continta siendo contractiva. La TPM fue
elevada a un 11,25% en mayo de 2023, un afo atras, comenzando desde el mes de
agosto un largo proceso de reduccién. “El Consejo prevé — senal6é en su
comunicado sobre la reuniéon- que, en linea con el escenario central del IPoM de
marzo, la TPM seguira reduciéndose. La magnitud y temporalidad del proceso de
reduccion de la TPM tomara en cuenta la evolucion del escenario macroeconémico

y sus implicancias para la trayectoria de la inflacion. El Consejo reafirma su



compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad, de manera que la

inflacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de dos afios”.

En su analisis de lo acontecido en el trimestre, destacO que en las Cuentas
Nacionales la economia evolucion6é “acorde con lo proyectado” en el IPoM de
marzo. En materia de demanda destac6é que el consumo volvié a aumentar y la
formacién bruta detuvo su caida de fines de 2023. La expectativa de inflacion a
dos afios plazo son similares a las del mercado. “En este escenario, las dudas en
torno al inicio de los recortes de tasas por parte de la Reserva Federal siguen
siendo uno de los principales factores detras de los movimientos de los mercados

financieros globales”

Llama la atencion, senial6 el economista jefe del banco BCI, Sergio Lehman, que lo
efectu6 haciendo referencia a los préstamos de la banca comercial que han tenido
un incremento “acotado”, lo que, explicito, “uno entenderia que eso es acorde a
una demanda que permanece débil” (24/05/24). Las Cuentas Nacionales permiten
ver cuales son los sectores que estan repercutiendo positiva o negativamente en la
actividad econdémica. El sector econémico de mayor incremento fue, con un 3,2%,
las exportaciones, ante todo las mineras. En ello incidio, desde luego, la entrada en
produccion de la canadiense Teck del yacimiento Quebrada Blanca, en la cual
Enami es un accionista minoritario. Y, luego, el incremento del gasto publico, con
una expansion en enero-marzo de 4,3%, que tiene un efecto multiplicador de la
demanda interna. Por su parte, el consumo de los hogares permanece bajo y el
gran freno y presion a la reduccién se produce con la formacion bruta de capital
fijo, ante todo en uno de sus componentes, el de “maquinarias y equipos”, que se
redujo por tercer trimestre consecutivo, esta vez en un elevado 6,1%, el mas fuerte

desde el afio 2020, en plena pandemia.

Influye también en la evolucion econdémica como crece un determinado sector.
“Por ejemplo -analiz6 el académico de la Universidad Adolfo Ibafiez, Pablo Correa-

estar creciendo solamente por un boom del sector minero, por mas que tengamos



un estabilizador automatico del gasto, como es la regla del balance fiscal
ciclicamente ajustado, versus crecer por una expansion de la demanda interna”.
¢Por qué?, se pregunta, y responde: “porque es un sector, cuyos duefios son
mayoritariamente extranjeros, y las rentas, una vez pagados los impuestos y los
costos de produccién, no son ingresos nacionales sino extranjeros. Por eso se
generan brechas entre el crecimiento del PIB y la expansion del ingreso nacional
disponible. En el caso del trimestre de este afio -detall6- mientras el PIB crecié un

2,3%, el ingreso nacional lo hizo en un 0,4%” (25/05/24).

Un sector fuertemente concentrado y controlado en su totalidad por empresas
extranjeras es el de la distribuciéon eléctrica. La distribucion constituye el tercer
componente y final del sector. Se inicia con la generacion, conformada por las
centrales hidroeléctricas, edlicas, a carbon, a gas. El segundo es la transmision, las
torres y cables, que permiten moverla. Y, finalmente, la distribucién. En el pais,
mas de un 90% de la poblacion es atendida por cuatro empresas. CGE, controlada
por una empresa china, con el 43%, la italiana Enel un 28%, la canadiense Saesa-
Frontel un 12%, y una cuarta también de origen chino un 9%. Como indican las
cifras algo més de la mitad estan controladas por empresas de capitales chinas.
Desde los afios noventa, el sector tuvo escasas modernizaciones. En 2019, en la
administracion de Sebastian Pifera, tuvo lugar su ultima reforma, la cual
disminuy6 la rentabilidad maxima que se emplea para fijar las tarifas, en un

servicio de giro exclusivo.

La economia chilena desde los afos de dictadura es una economia
extremadamente abierta a los movimientos de capitales y al comercio. Por ello, el
proceso de globalizaciéon de la economia mundial incidi6 profundamente en el
pais. Ahora el mundo se encuentra en otro momento. Los esfuerzos de EEUU por
mantener su liderazgo a nivel global, las restricciones comerciales que establece, la

paralizacion en la que tiene a la Organizaciéon Mundial de Comercio, la guerra



econémica que encabeza contra Rusia y como enfrenta la invasion de bienes

procedentes de China, generan un escenario diferente.

El mecanismo de los aranceles continta hoy siendo aplicado intensamente por
EEUU. La Casa Blanca durante mayo comunicé que aplicara un duro incremento
arancelario a determinados productos chinos, que llegan incluso al 100% en el
caso de los vehiculos eléctricos, que actualmente es de 25%. Donald Trump
inmediatamente lo rebati6é proponiendo aranceles de 200% sobre los automéviles
procedentes del pais asiatico, transformandolo de esta manera en parte del debate
presidencial ya iniciado. La secretaria del Tesoro de EEUU, Janet Yellen, particip
en una reunién del G7, donde insisti6 que resultaba “fundamental” que Estados
Unidos y la Unién Europea creen un frente “unido y claro” contra la
sobrecapacidad industrial de China. A la vez el fondo monetario internacional
critico la decision de aumentar los aranceles y advirtié que las tensiones entre las
dos principales economias corren el riesgo de perjudicar el comercio y el
crecimiento mundial. “Nuestra opinion -manifesté el portavoz del FMI en
Washington, Julie Kozak- es que a Estados Unidos le vendria mejor mantener
politicas comerciales abiertas que han sido vitales para su rendimiento

economico” (17/05/24).

La subdirectora gerente del Fondo, Gita Gopinath, public6 un estudio advirtiendo,
dando a conocer la opinién de la institucion, de los riesgos de la fragmentacion de
la economia mundial, en dos bloques, con EEUU y China como ejes de cada uno de
ellos. “La imposicion de restricciones al comercio -dijo- disminuiria las ganancias
de eficiencia, limitaria las economias de escala y reduciria la competencia (...).
Menos comercio implicaria también menos difusion del conocimiento, un
beneficio clave para la transicion”. De acuerdo a cifras entregadas por la
consultora Wood Mackenzie, China domina las cadenas de suministros de 14

tecnologias, claves para la transicion energética, incluyendo el 97% de la



produccion de wafers para paneles solares, 63% de las torres edlicas, y el 79% de

las baterias de litio.

La directora de la Organizacién Mundial del Comercio, Ngozi Okonjo-Iweala,
expresO su preocupacion por el anuncio de aranceles de Biden. “Algunas
estimaciones que hemos hecho de la fragmentacion del comercio en dos bloques
geopoliticos, por ejemplo, muestran que a largo plazo se produciria una pérdida
del 5% del PIB mundial real. Eso es muy significativo -recalco- y las pérdidas

serian mayores para los paises en desarrollo” (25/05/24).

“EEUU esta compitiendo consigo mismo -comenté6 Edward Luce, en Financial
Times- para ver qué partido es capaz de alcanzar la desglobalizacion més rapida. A
este ritmo -agrego6- el desacoplamiento entre EEUU y China quedara decidido de
manera bipartidista para noviembre. La eleccion sera entre Biden finalizando un
divorcio ordenado, o Trump haciéndolo precipitadamente y cadticamente. En
cualquier caso -concluyo6-, la direcciéon que ha tomado EEUU es preocupante. Ya
sea en un nivel u otro, tanto demoécratas como republicanos estan ahora a favor de
levantar el puente levadizo global. Los argumentos de Biden sobre la economia y el
cambio climatico fracasan por mérito propio. Eso sin contar las probables medidas
de represalia por parte de China, las cuales se dirigiran a las exportaciones
estadounidenses. Son los consumidores, no los importadores, quienes corren con

los costos de los aranceles” (17/05/24).

Los objetivos que preocupan a Biden no son tnicamente los vehiculos eléctricos.
Estan también los paneles solares, cuyo arancel subiran de 25% a 50% en 2024,
mientras que los semiconductores lo haran en el mismo porcentaje en 2025.
Ademas, se veran afectadas las baterias de litio, griias portuarias y productos
médicos. Ello ocurre cuando la produccion manufacturera global esta perdiendo
terreno, incluyendo al pais asiatico. “Por la ganancia simbdlica -sostuvo también
Luce- de un puiiado de empleos de cuello azul, Biden estd imponiendo un

impuesto generalizado a la clase media y socavando la competitividad



estadounidense. Biden no ofrece ninguna lista de pasos que China debiera seguir
para cumplir con las reglas estadounidenses. Eso se debe a qué sucesivas
administraciones estadounidenses han inhabilitado el funcionamiento de la
Organizacion Mundial de Comercio”. Lo han hecho no resolviendo los cargos
vacantes de su organismo destinado a resolver las diferencias comerciales entre los
paises, lo cual constituye la conducta seguida como presidentes tanto por Trump
como Biden. Este ultimo dict6, por otra parte, la importante legislacion sobre
reduccion de la inflacién, la Ley para la Reduccién de la Inflacion (IRA, segin su

denominacién en inglés)

“Desafortunadamente, EEUU no esta ejecutando su politica industrial tan bien
como China. Casi dos afios después de la aprobaciéon de la IRA -detall6 Luce-
EEUU solo ha instalado siete nuevas estaciones de recarga de vehiculos eléctricos,
que cubren un total de 38 plazas para los conductores. Esto seria insuficiente -
recalco- incluso para cubrir un suburbio de Luxemburgo”. (17/05/24). El otro
fundamento dado para justificar estas politicas es la seguridad nacional que sirve

de argumento para los mas variados temas.

En Alemania, en la Escuela de Francfort, la secretaria del Tesoro de EEUU, Janet
Yellen, después que el canciller germano, Olaf Scholz, se pronunciase en su
discurso en contra de las medidas “proteccionistas” que limitan el comercio
internacional, llamo a los paises de la Union Europea a la “coordinacién” frente a
la sobreproduccion de origen chino en mercados claves para la transicion
energética como los vehiculos eléctricos, paneles solares, turbinas. Defendiendo
los pasos en este terreno en un pais contrario a politicas de este tipo. “La politica
industrial de China puede parecer remota -manifest6- mientras estamos sentados
en esta sala, pero si no respondemos en forma estratégica y unida, la viabilidad de
las empresas de nuestros dos paises y de todo el mundo podrian estar en peligro”

(21/05/24). En su discurso Yellen insisti6 en que no estan por el “desacople” del



comercio con China, pero si por “diversificar” los riesgos, en materia de

“dependencia” de productos chinos estratégicos.

Afirmaciones similares efectu6 la presidenta de la Comision Europea y candidata
en las elecciones parlamentarias europeas de junio, Ursula von der Leyen, que dio
ademas el paso de iniciar una investigacion sobre los subsidios dados por Beijing a
los autos eléctricos del pais asidtico en septiembre de 2023 como un paso dado en
el camino de imponer restricciones a sus importaciones. La afirmacion de no
imponer restricciones en el comercio internacional se debilita cuando se tiene en
consideracion que, de acuerdo a cifras del FMI, en 2012 contabilizaba 250
restricciones al intercambio entre paises, y diez afios después sumaban unas 3.000
y en 2024 siguieron creciendo. Por su parte, las autoridades chinas dieron a
conocer el 19 de mayo que iniciaron investigaciones sobre las importaciones de

plasticos procedentes de Europa, EEUU y Japon.
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