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os llamados a mejorar el clima entre el 

Ejecutivo y los empresarios han sido una 
constante a lo largo de los dos años del 

actual gobierno. Marcado inicialmente por 
una comprensible desconfianza del mun- 

do empresarial hacia un sector político que 
había respaldado la mal llamada “revuelta 

octubrista” y que prometía cambios radicales (y en 
general perjudiciales) para el 
sistema económico -la Conven- — $1 gl clima entre el Ejecutivo y las 

empresas sigue siendo tenso, la 
aquello-, la relación del Gobierno PIINCIPAl responsabilidad recae en 

el Gobierno. 

ción Constitucional se presentaba 
como el vehículo idóneo para 

con los empresarios sigue siendo 
tensa y motivo de preocupación. 
Tanto así, que la semana pasada el propio Presidente 
Boric hizo un nuevo llamado a mejorar “el clima de 

confianza”. 

Si ese clima sigue siendo tenso la principal respon= 
sabilidad recae en el Gobierno. Por un lado, los bruscos 

cambios de posición en distintos tipos de materias 
-desde el rechazo del TPP11 a la política del litio o los 

estados de excepción en el sur, entre otras- dificultan 
entender dónde residen realmente las convicciones del 

oficialismo en materias que atañen directamente a la 
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economía. Por otra parte, la persistencia del Ejecutivo 
en una serie de reformas sobre las cuales hay consen- 

so técnico de que generan incertidumbre e inhiben la 
inversión -pensiones, impuestos, 40 horas, isapres- 
continúa abonando la desconfianza de los actores 

económicos. 
Alo anterior se agrega un nutrido número de inter 

venciones públicas del Presidente y sus ministros que, 
lejos de acercar posiciones, las 
distancian; y en lugar de calmar la 
desconfianza, la profundizan. El 
llamado del Presidente la semana 

pasada responde justamente a un 
intento de morigerar el efecto de 
sus propios dichos sobre los ban- 

cos “coñetes”, que en el tono y el fondo parecen remitir 
a la exhortación de su ministra del trabajo a que las em- 
presas simplemente “paguen más” a sus trabajadores. 

Espacios como la Enade han servido para mostrar al 
Gobierno preocupado de generar puntos de encuentro 
con el empresariado, sólo para que anuncios o declara- 
ciones posteriores del Mandatario y altas autoridades 
tensionen nuevamente el ambiente a poco andar. En 
la actual situación, sólo resta esperar un próximo (e 
inefectivo) llamado a “mejorar la confianza”. 
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Política fiscal, 
tasas de interés y 
crédito 

inicio de este año ha estado marcado 

por una importante mejora en las 
cifras de crecimiento, anticipando 
llo que, muy probablemente, será el 

punto de inflexión tras el cuadro recesivo 

de 2023. En este contexto, ha existido una 

serie de análisis y discusiones sobre las 

diferencias entre sectores de la economía, 
situación que se agudizó debido al impacto 
de la alta inflación y tasas de interés sobre 

los ingresos y el consumo privado (que 
cayó 5,2% el año previo). Ello explica, en 
gran medida, el rezago en variables como 
el crédito agregado. 

De esta forma, se debe evitar la tenta- 
ción de conclusiones simplistas e incluso 

alejadas de la realidad, que sostengan que 
el crecimiento del PIB es suficiente para 

reactivar el crédito. Junto con las consi- 

deraciones en aspectos específicos como 
regulaciones asociadas a requerimientos 
de capital o análisis de riesgo de crédito-, 
es fundamental analizar las implicancias 

de la trayectoria y estructura de las tasas 
de interés, no sólo por lo fundamental que 
resulta sobre la demanda de colocaciones, 

sino también por los cambios generados 
tras los retiros de fondos de pensiones. 

Para partir, es importante reconocer que 
el último bienio hemos enfrentado tasas 

de interés muy contractivas, no observa= 
das en décadas. Si bien la Tasa de Política 

Monetaria (TPM) ha bajado desde fines del 

segundo semestre de 2023, su actual de 

nivel de 6,5% sigue generando un efecto 
contractivo, más aún al considerar que en 
términos reales (considerando la inflación 

esperada) es de 3,5%, prácticamente el 
triple del valor considerado como neutral 

en estimaciones del Banco Central. En 

un contexto como el actual marcado por 
sorpresas como mayor inflación, creci- 
miento y depreciación cambiaria- resulta 
improbable que las tasas vuelvan a valores 
expansivos este año. 

Pero tanto o más importante que lo 

“Hay que euttar la tentación de 
e incluso alejadas de la realidad, que sostengan 
crecimiento del PIB es suficiente para reactivar el crédito”. 

anterior es la evolución de las tasas de 

largo plazo, determinantes en áreas clave 
comoeel crédito hipotecario y el financia- 
miento de proyectos tanto en empresas 
públicas como privadas. Si bien la política 
monetaria tiene influencia sobre este 

tipo de tasas, son determinadas por otros 
aspectos, muchos de ellos relacionados 
con las finanzas públicas. En términos 

simples, factores como mayores nive- 
les de endeudamiento, perspectivas de 
clasificación soberana y las estrategias de 
financiamiento fiscal, entre otros, tienen 
efectos de primer orden. 

En ese sentido, debemos reconocer 
algunos factores que serán particularmen= 
te relevantes en los próximos años. Entre 
ellos, la alta cantidad de vencimientos de 

deuda del Gobierno, que superarían los 
US$ 25.000 millones entre 2025 y 2026, 

cifra que, junto con ser sustantivamente 
mayor a otros períodos, indudablemente 
generaría presiones adicionales sobre las 
tasas. 

Hay que considerar, además, que para 
este año está contemplada una emisión 
de deuda fiscal cercana a US$ 18.000 

millones, que en caso de ser llevada a cabo 
(lo cual podría no ser necesario, conside- 
rando los ingresos adicionales que dejaría 
el mayor precio del cobre), exacerbaría lo 
anterior. No puedo dejar de mencionar que 

conclusiones simplistas 
ay el 

ello ocurre en un cuadro donde la estabi- 

lización de la deuda requiere, de acuerdo 
alo planteado por las autoridades, una 
reducción del gasto en los próximos años, 
situación que no está exenta de desafíos. 

Con todo, hablar de ciclo de crédito 

implica necesariamente visualizar el 

cuadro completo, incluida por supuesto la 
situación y perspectivas fiscales.   

  AGENDA 
DE LA 
SEMANA 
LUNES 20 
Chile: Se publica el PIB del primer trimestre. 
Japón: El príncipe de Arabia Saudita, Mohammed bin Sal- 
man, visitará el país asiático en un inusual viaje fuera de 
Medio Oriente (hasta el jueves 23). 
Taiwán: Asume Lai Ching-te como presidente de Taiwán. 

  

MIÉRCOLES 22 
08:30 Seminario “Hacia el 

millón de toneladas de litio”. 

Exponen: Simon Litsyn, 
co-inventor del Pendrive; 
Gustavo Lagos, académico 
de Ingeniería UC; y Marcos 
Singer, director del MBA 
UC. Centro de Convencio- 
nes de Deloitte, Cerro El 
Plomo 5755, Las Condes. 

13:00 “Segunda Gira Anual 
LatAm” de la Sociedad de 

Arbitraje Internacional de 
Miami (MIAS) and Friends 
2024. Evento telemático, 

vía Zoom. 
Chile: Reunión de política 
monetaria del Banco Cen- 

tral 

Estados Unidos: Nvidia 
publica sus resultados del primer trimestre. 
Estados Unidos: Se publican las minutas de la reunión de 

política monetaria de la Reserva Federal del 30 de abril y 1 de 

mayo. 

  

  

JUEVES 23 
08:30 Seminario “Nue- 

vas soluciones en la gestión 
ambiental de proyectos 
mineros”. Organiza: Bogado 
Ingenieros Consultores. 
Exponen: Cristián Rome- 
ro, director jurídico de 
la Comisión Nacional de 

Evaluación y Productividad, 
entre otros. Hotel NH An= 
tofagasta, Avenida Ejército 
01151, Antofagasta. 

09:00 Presentación de re- 
sultados del primer estudio 

“Estado del Arte del Propó- 

sito”. Organiza: Círculo de 
Personas y Organización de 
ICARE. Presentación: Ca- 
rolina Altschwager, socia 
fundadora de Almabrands. 

Chile: Reunión de política 
monetaria del Banco Central. 

   
  

VIERNES 24 

09:00 Conversatorio “Educación Pública, más allá de la instala- 

ción de los SLEP”. Organiza: Libertad y Desarrollo. Expositores: 
Rodrigo Egaña, actual Director de Educación Pública; y Ale- 
jandra Grebe, ex Directora de Educación Pública (2019-2022). 
Alcántara 498, Las Condes. 
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