
Las importaciones en agosto
retrocedieron un 7,3% en su me-
dición interanual, en otra señal
de la debilidad de la demanda in-
terna, tal como fue alertado la se-
mana pasada por el Banco Cen-
tral en su último Informe de Po-
lítica Monetaria.

En el octavo mes del año, las
importaciones (FOB) alcanzaron
US$ 6.879 millones (US$ 7.456
millones CIF), cifra por debajo
de los US$ 7.422 millones de
igual mes del año pasado y me-

nor también que los US$ 7.049
millones de julio de este año.

En el menor desempeño de las
importaciones incidieron la dis-
minución de compras de bienes
de consumo, petróleo y bienes
de capital.

“Las cifras de comercio exte-
rior reafirman que la demanda
interna se mantiene débil. Del la-
do de bienes de consumo, se re-
gistran caídas relevantes de las
importaciones, especialmente
del lado de bienes durables”, di-
jo a “El Mercurio” Sergio Leh-
mann, economista jefe del Bci.

“Las importaciones de bienes
de capital caen algo más allá de

10% en base anual, dando cuenta
de que la inversión no logra re-
puntar. Se esperaba alguna me-
jora de este lado, lo que aún no se
advierte”, agregó.

Los 23 meses de caída
acumulada

En el detalle, la importación
de bienes de capital, asociada a
compras de maquinaria o equi-

pos utilizados para producir o
desarrollar nuevos proyectos,
sumó US$ 1.419 millones, una
baja interanual del 10,8%.

Para Juan Ortiz, economista
sénior Ocec de la UDP, sin duda
que la cifra “no es positiva, no
solo por la caída en el mes de
agosto. También confirma la caí-
da de las importaciones de bie-
nes de capital a lo largo del año”.

De acuerdo a los datos del

Banco Central, las importacio-
nes de bienes de capital suman
23 meses consecutivos de con-
tracciones interanuales. La últi-
ma vez que se registró un alza
fue en septiembre de 2022, con
un incremento de 14,5% medido
en 12 meses.

En términos de tendencia, Or-
tiz repara en que si las importa-
ciones reales de bienes de capital
se contrajeron durante el primer

semestre, todo parece indicar
que, dados los recientes datos, la
caída real de este segmento se
podría mantener.

“En definitiva, es muy negati-
vo, ya que cerca de un tercio de
la formación bruta de capital fijo
en la economía corresponde al
gasto en maquinaria y equipo,
que en Chile en su mayor parte
es importado”, apunta el econo-
mista Ocec de la UDP.

Y agrega: “La cifra de agosto
refleja en parte la presente debi-
lidad de la economía”, lo que se
enmarca dentro del negativo
comportamiento registrado por
la inversión en igual período.

Permisología e
incertidumbre

En opinión del economista je-
fe del Bci, el marcado retroceso
de la importación de bienes de
capital responde a las dificulta-
des que existen hoy en el país pa-
ra el desarrollo de nuevos pro-
yectos, asociados a la incerti-
dumbre en torno a reformas o
cambios normativos, o la trami-
tología que deben enfrentar las
iniciativas del sector privado.

“Se reconoce, una vez más,
que la permisología, la pérdida
de profundidad del mercado de
capitales y los factores de incer-
tidumbre que no se han despeja-
do, todo lo cual ha llevado a un
bajo crecimiento tendencial de la
economía, limitan de manera
significativa el apetito de las em-
presas para llevar a cabo nuevas
inversiones”, dijo Lehmann.

Desde el Banco Central tam-
bién se informó que en agosto,
las exportaciones llegaron a US$
8.011 millones, un alza intera-
nual del 1,3%. Así, la balanza co-
mercial arrojó un superávit co-
mercial de US$ 1.132 millones.

“Los fuertes superávits co-
merciales de los últimos meses
siguen apoyando la balanza por
cuenta corriente. No obstante,
esperamos que la balanza co-
mercial se modere en los próxi-
mos meses”, dijo un informe de
Goldman Sachs.

Durante el mes de agosto anotaron una contracción interanual del 10,8%

Termómetro de la inversión: importaciones de
bienes de capital suman casi 2 años de caídas
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De acuerdo a las cifras de la balanza comercial, la demanda interna se mantiene débil. Del lado de bienes
de consumo, también se registró una disminución relevante de las compras desde el exterior. 

CASI DOS AÑOS
Con las cifras de agosto, la

importación de bienes de capital
completó 23 meses consecutivos

a la baja.

“Fue muy duro el cambio del discurso”, dice
Fernando Montalva, gerente de Negocios de
MBI Inversiones, para explicar el salto desde
los $927 con que inició el dólar sus operaciones
el miércoles pasado hasta los $950 de este lu-
nes (tras el alza de $5,5 de ayer). Se refiere, así,
al giro expansivo del Banco Central evidencia-
do a mediados de la semana pasada, el que ve
como el gran gatillante para el rebote reciente
del dólar. Se une a la peor semana del año para
Wall Street, lo que lo ha disparado en casi $40
solo en septiembre.

El movimiento del ente emisor “fue depre-
ciativo para el peso chileno, claramente”, dice
Felipe Alarcón, economista asesor de EuroA-
merica. No cree que esto sea sostenible. “El pe-
so chileno debiese volver a apreciarse”, agrega.

El cambio de tono del Banco Central fue cla-
ve para que el dólar volviera a un punto incó-
modo, dicen en el mercado. Esto, dada la pers-
pectiva de un menor diferencial de tasas con
países como EE.UU. (lo que elimina flujos vía
carry trade). Pero lo ocurrido también “se debe
en parte a la caída de las bolsas y una mayor
percepción de riesgo”, afirma Sergio Tricio, ge-
rente general de Patrimore. 

Itsaso Apezteguia, market analyst de Ebury,
coincide en que los temores de recesión en la
principal economía del mundo, tras el último
reporte laboral, incidieron. Pero agrega una se-
mana “ajetreada en el frente local”, marcada
por el recorte de 25 puntos
base del Central y su mensa-
je apuntando a que la reduc-
ción de la TPM “hacia su ni-
vel neutral sea algo más rápi-
da que lo previsto”.

Así, en el mercado cam-
biario local “ha habido bastante compra ex-
tranjera luego de la reunión del Banco Cen-
tral”, dice Montalva, de MBI. 

En el mercado forward hubo un aumento de
las posiciones en contra del peso chileno la se-
mana pasada: pasaron de US$ 3.700 millones
el lunes pasado a los US$ 3.914 millones el jue-
ves (último dato registrado por el emisor).

Así, si bien al cierre del viernes rompió “los

niveles de resistencia técnica en $940”, dice
Rodrigo Lama, CBO de Global66, este lunes
confirmó su tendencia al alza. Esto, incluso,
“con un peso desacoplándose del salto de los
futuros del cobre y del resto de las monedas
latinoamericanas, que operaban solo levemen-
te a la baja”.

Miguel Medell, director para Latinoamérica
de la firma española Omega IGF, cree que la

tendencia alcista del dólar de-
penderá, ahora, de si la Fed
recortará en 25 o 50 puntos
base su tasa en la cita del 18 de
septiembre.

Y una clave, agrega Lama,
será el IPC de EE.UU. a cono-

cerse este miércoles. “Cualquier cifra mayor a
lo esperada podría empujar al dólar a niveles
de $970”, dice.

Leonardo Suárez, director de research de La-
rrainVial, dijo en un informe que el dólar po-
dría superar los $1.000 dentro de los próximos
seis meses, lo que provocaría un nuevo shock
inflacionario. Espera que el cobre caiga a US$
3,5 la libra en los próximos doce meses.

También incidiría temor a recesión en EE.UU.:

Dólar alcanza los $950 
y mercado apunta a giro
expansivo del Banco Central 

La divisa se elevó $5,5 ayer y suma un avance de casi
$40 solo en septiembre.
CAMILO CASTELLANOS

www.elmercurio.com/inversiones

B 2 MARTES 10 DE SEPTIEMBRE DE 2024ECONOMÍA Y NEGOCIOS

DE
PUÑO 

Y LETRA

Un reciente coloquio entre dos exministros
de Hacienda con el profesor J. Robinson
debatía sobre la fuente de los bloqueos
institucionales que afectan al país. Esto
coincidió con el Banco Central bajando el
optimismo generado por el reciente Imacec,
al proyectar un crecimiento del PIB tenden-
cial en solo un 1,8% anual a mediano plazo.
Con menos dudas sobre el estancamiento de
la productividad nacional, discutir el origen
del estancamiento institucional parecía aún
más relevante. Pero no por ello debemos
desatender a las fuentes del estancamiento
productivo.

Durante más de una década, muchos
economistas han diagnosticado una produc-
tividad estancada. Un tema objeto de múlti-
ples debates y comisiones asesoras ministe-
riales, esfuerzos que han quedado eclipsa-
dos por las revelaciones del caso “Audio” de
Hermosilla. Estos sugieren que no escasean
actores en el mundo de los negocios con-
vencidos de que las grandes fortunas no se
hacen a través de la búsqueda de rentas
derivadas de innovación e inversión en
nuevos productos o procesos productivos.
Por el contrario, entre ellos parece prevale-
cer la creencia de que el éxito se logra a
través de otro tipo de rentas: el camino
corto, torcerle la mano al fiscalizador,
mentir, y, si fuera necesario, delinquir para
amasar grandes fortunas. En este contexto,
para ellos la inversión se produce tejiendo
redes de dudosa virtud mediante servicios
como los de “Los Luchitos del Mundo”
(LLdM) y a financiar campañas que pro-
muevan o elijan a personas clave en el apa-
rato estatal, quienes luego ayudarán a
“armar la cancha a su pinta” y a amortiguar
el porrazo en caso de caída. Esta visión es
completamente opuesta a la del empresario
Schumpeteriano, que con esfuerzo y riesgo
apuesta por crear e introducir en el mercado

innovadores productos y procesos producti-
vos, generando abundante riqueza, de la que
merecidamente en parte se apropian, y en
definitiva mejoran la ansiada productividad
a largo plazo.

Sostener las creencias de los clientes de
LLdM es doblemente perverso. Por un lado,
legitima la conducta tramposa, la corrupción
y las malas prácticas; por otro, desincentiva
el esfuerzo emprendedor innovador. Si el
modus operandi de LLdM tiene éxito, el
mercado destaca como exitoso aquellos
negocios torcidos, acortándole el camino al
final del arcoíris a esos mal llamados “em-
prendedores”, mientras que el verdadero
emprendedor Schumpeteriano ve cada vez
más inalcanzable e improbable su éxito.

Si bien las redes han sido siempre impor-
tantes en el mundo de los negocios, la evi-
dencia muestra que no son suficientes para
explicar la totalidad de los casos exitosos y
dignos de estudio. Es la conducta innovado-
ra, Schumpeteriana, la que, junto con otros
factores, genera éxito, riqueza y transforma
la vida de muchas personas y se convierten,
genuinamente, en casos dignos de estudiar.

El sector empresarial de nuestro país es
diverso. No debemos caer en la tentación de
reducirlo a los casos de Onix Capital, Primus
Capital o Factop. Sin embargo, tampoco
podemos ignorar los casos de grandes em-
presas involucradas en el financiamiento
ilegal de la política, en sendos casos de
colusión, o de intrusión indebida en procesos
legislativos interesados, como la Ley de
Pesca. A pesar de esto, hay ejemplos de
empresas transformadoras y Schumpeteria-
nas como NotCo o Cornershop. 

El problema por dilucidar es identificar
qué incentivos enfrenta un emprendedor en
Chile para llegar exitoso al final del arcoíris:
i) seguir un camino riesgoso pero innovador,
que crea nuevas rentas y desplaza otras; o ii)
recurrir a servicios de LLdM, tejiendo redes
venenosas, por cierto, muy costosas, que
reducen el riesgo en su estrategia de “em-
prender”. Determinar esto no es obvio. Pero
la frecuencia de malas prácticas empresa-
riales junto el estancamiento productivo
sugiere que, como decía Enrique Santos
Discépolo en Cambalache, a este lado de los
Andes varios del siglo XXI son de la opinión
que “¡el que no afana es un gil!”.

Entre la innovación y
la trampa: el camino
hacia el fin del arcoíris
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