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  EDITORIAL 

LEY CORTA DE ISAPRES: SOLUCIÓN 
POSTERGADA 

inalmente, con amplio respaldo opositor 
se logró aprobar la llamada Ley Corta de 
Isapres, cuyo objetivo principal era permitir 
el cumplimiento de los fallos de la Corte 

Gobierno, por lo cual era necesario legislar. 
Esta última postura, vinculada al llamado socialismo 

democrático, prevaleció finalmente, pero respecto del 
problema de fondo -el acceso y la calidad de la salud- 

Suprema relativos al sistema de cobros a 
los usuarios, dado que hasta ahora ha sido 
imposible legislar para que ese sistema de 

cobro cumpla a su vez lo establecido por el Tribunal 
Constitucional. 

Pese a que hay consenso 
hace años sobre la necesidad de 
modificar el sistema privado de 
salud, no ha habido una respues- 
ta razonable desde la política, 
por distintos motivos. Hoy, es un 
objetivo del oficialismo avanzar 
hacia una salud totalmente estatal, de acuerdo con lo 

declarado en el programa de gobierno. 
Pero si bien para un sector los fallos de la CS hacían 

innecesaria una ley corta que los interpretara -pues 
la quiebra de las isapres hubiera permitido que la 
cotización de salud pasara efectivamente al Estado-, 
un sector más moderado advirtió que ello generaría 
una gravísima crisis sistémica, dañina para el propio 
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La trilogía 
imposible 

n país puede elegir tener política 
monetaria independiente e integra- 
ción financiera con el mundo, pero 
'no puede tener estabilidad del tipo de 

cambio. Porel contrario, si elige estabili- 
dad cambiaria e integración financiera, no 
tendrá política monetaria independiente; 
deberá seguir los movimientos monetarios 

del país al cual estabiliza su moneda. Esta 

es la famosa trilogía imposible en econo- 
mía internacional. 

Chile ha optado por una política de 
flotación cambiaria, integración plena a 
los mercados financieros e independencia 

monetaria que ha sido exitosa en el control 

dela inflación. 

El Banco Central (BC) puede tener una 
política monetaria independiente, en el 
sentido de manejar una tasa de interés 

de cortísimo plazo -la tasa de política 
monetaria (TPM)-, que afecta directamen- 
tela tasa a la cual se prestan los bancos 
comerciales por un día y las demás tasas 
de corto plazo (captación y colocación). 
En efecto, el BC de Chile fue el primero en 
subir su TPM para controlar la inflación, 
y uno de los primeros en iniciar las bajas 

  

Lo cierto es que el Gobierno 
carece en esta materia de una 
estrategia que concite acuerdo 

entre sus filas. 

de tasas, una vez que la inflación presentó 
una trayectoria descendente. 

La independencia, sin embargo, tiene 
un costo: la volatilidad del tipo de cambio. 

Cuando el BC baja la TPM y disminuye la 
brecha con la tasa que maneja la Fed (tasa 
del BC de EEUU), se deprecia (sube) el tipo 
de cambio. Desviarse en demasía respecto 
de la conducción de la política monetaria 

en EEUU es problemático para el control 
dela inflación. En la práctica, la indepen- 
dencia monetaria es acotada, “hay que 
moverse con la manada”. 

Pero el tipo de cambio no sólo se mueve 
porel diferencial de tasas. Dado que los 
individuos son aversos al riesgo, existe un 
riesgo cambiario y, por consiguiente, la 
tasa de interés local será igual a la externa 

más la variación esperada del tipo de 
cambio y más un riesgo cambiario que es 
fluctuante en el tiempo. El riesgo cambiario 
puede ser negativo o positivo dependiendo 
sila inversión en el exterior agrega o redu= 
ce el riesgo del portafolio del inversionista. 

“La incertidumbre económico-política ha llevado a una 
mayor volatilidad cambiaria. Es muy probable que la menor 
profundidad del mercado financiero haya incrementado la 
volatilidad cambiaria y la reacción del tipo de cambio a 
variaciones en el diferencial de interés”. 

La incertidumbre económica-política 

del país ha llevado a una mayor volatili- 
dad cambiaria. En efecto, su volatilidad 

(desviación estándar) mensual se duplica 

a partir de 2020. Es muy probable que la 

menor profundidad del mercado financiero 

debido a los retiros de ahorro previsional 

se ha impuesto un inmovilismo que se ha vuelto un 
problema en sí mismo, en ésta como en otras áreas 
de política pública. Así, se perdió la oportunidad de 
resolver al menos parcialmente problemas relevan- 

sistema de salud, “heredando” la crisis a la siguiente 

administración. Más que deberse al obstruccionismo 

de la oposición, como acusan algunas voces, lo cierto 
es que el Gobierno carece en esta materia de una 
estrategia que concite acuerdo entre sus filas. Salir del 
inmovilismo requiere dejar de lado consignas y an 
teojeras que dificultan buscar acuerdos técnicamente 
sólidos en los muchos temas pendientes. 

tes del sector salud (como las 
licencias y las preexistencias, 
por ejemplo), desaprovechando 
el acuerdo técnico que había lo- 
grado una comisión transversal 
de expertos. 

Se consigue, entonces, entre- 
gar un respiro momentáneo al 

haya incrementado la volatilidad cambiaria 

y la reacción del tipo de cambio a variacio- 
nes en el diferencial de interés. 

En cuanto al nivel del tipo de cambio en 

el mediano plazo, debiera permitir alcan- 
zar el nuevo equilibrio del tipo de cambio 
real (TCR), esto es, el precio relativo de 
los bienes internacionales respecto de los 

nacionales; lo que corresponde a un índice 
de competitividad de la economía. 

Si bien el incremento del precio del 

cobre, y en general, de los términos de 
intercambio (precio de exportaciones 
relativo a importaciones), y un mayor 
gasto fiscal debieran apreciar (reducir) el 
nivel del TCR, otros fundamentos como el 

estancamiento de la productividad y magro 
crecimiento tendencial, y una economía 
con menos activos netos con el exterior 

(aumento de la deuda), llevan a un TCR 
más depreciado que en el pasado. 

El TCR multilateral que calcula el BC se 

encuentra en un nivel levemente inferior 

a los de 1990, ambos períodos de marcada 

incertidumbre. Respecto del promedio de 
los últimos 20 años y 10 años, se encuentra 
un 14% y 11% más depreciado, respectiva- 
mente. La trayectoria de los fundamentos 
sugiere que deberíamos tener un TCR de 
equilibrio más elevado, no obstante, los 
valores actuales son excesivamente altos.   
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Cumbre del hidrógeno 
verde: ¿Menor optimismo? 

'n estos días se realiza en Rotterdam la cumbre mundial de hi- 

drógeno verde. Miles de empresas y líderes de todo el mundo se 
reúnen para ver como avanzar en desarrollar este combustible 

'que, junto al almacenamiento de la energía renovable, es parte 
fundamental de la llamada “transición energética”. 

Es cierto que para combatir la crisis climática necesitamos que los 
vehículos y maquinarias sean eléctricos, alimentados por energía 
renovable. Pero aun así, muchos necesitan un combustible con mayor 
densidad energética, y es ahí donde viene el hidrógeno. Los aviones 
serán a hidrógeno, no eléctricos. Lo mismo se espera con los camiones 
dela minería y los barcos de gran tamaño. En fin, el hidrógeno ocupa 
un “nicho”, pero es un nicho enorme y fundamental en la transición. 

El otro gran “nicho” del hidrógeno está en la conversión de 

procesos industriales y motores ya existentes, cuya transformación a 
electricidad no es posible. 

Por todo ello, el hidrógeno verde es llamado uno de los combus- 

tibles del futuro y Chile cuenta con ventajas competitivas en esta 
industria (un estudio de Mackinsey nos ubicó entre los productores 
más baratos del mundo). Aprobamos una estrategia que fue capaz de 
alinear a industrias y a autoridades bajo la esperanza de pasar de ser 
importadores a exportadores netos de energía. Eso, acompañado de 
algunos aportes públicos, dio el inicio a una industria que ha venido 

  

creciendo y madurando. Ñ 
Hoyexisten67 proyec- “Podríamos estar ante un 
a inapalmene Úebilitamiento de nuestra 
concentrados en Anto-—— Ventaja Inicial. Estamos 
fagasta y Magallanes. Si leJog de los centros de 
bien la gran mayoría está 
en sus primeras etapas de — CONSUMO, el transporte 
desarrollo, ya hayocho gg una vartable clave y 
iniciativas operando en 
escala piloto y otras tantas la permisología asusta a 
entramitación ambiental... POSIbles Inversionistas”. 
El Gobierno actual tomó 

la posta que con entusiasmo le pasó el anterior y publicó hace unos 
días un extenso y ambicioso Plan de Acción. 

Sin embargo, algo de protagonismo hemos venido perdiendo 
como país. Algo de “momentum” hemos dejado pasar. En Rotter= 
dam he podido observar que otros países, como Australia e India, 
surgen con fuerza como destinos preferentes para el desarrollo de 
proyectos de hidrógeno verde. 

Podríamos estar ante un debilitamiento de nuestra ventaja inicial. 
Estamos lejos de los centros de consumo y el transporte es una 
variable clave. También la llamada “permisología” asusta a posibles 

inversionistas, que se sorprenden con nuestros plazos de aproba- 
ción y con la rigidez del sistema. Si un proyecto tarda 4 o 5 años en 
obtener una autorización, en ese plazo puede haber cambiado total= 
mente la tecnología y el SEIA no cuenta con mecanismos flexibles de 
adaptación al cambio. 

Otros más optimistas destacan la madurez que han alcanzado 
varios de los proyectos y también un aprendizaje en cuanto a la 
importancia de trabajar en conjunto, desarrollando “clusters” y 
compartiendo infraestructura crítica. 

Todavía estamos a tiempo de mantener la ventaj; al. Esta 
es una carrera de largo aliento, pero es crucial mantenerse en el 
pelotón de avanzada. 
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