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SIGUE »» 

drían llevar a la insolvencia inmediata de 

varios proyectos, ¿comparten ese juicio? 

-En cualquier negocio en que te financias 

con deuda, en que hay un compromiso 

con un banco en función de una cierta ex- 

pectativa de ingresos, si esos ingresos por 

alguna razón disminuyen en un 30% o 40 

%, es evidente que no vas a tener el dinero 

para pagar y cumplir tus compromisos. 
Pero al final la situación de insolvencia 

está dada por los dueños. Si el dueño de- 

cide, en cada caso, inyectar capital para 

evitar la insolvencia se podría evitar la caí- 

da, ¿ono? 

-Sin duda esto le va a generar problemas 

alos dueños de las empresas y las situacio- 

nes de insolvencia podrían llevar a una re- 

concentración del mercado. 

¿Esa reconcentración del mercado bene- 

ficiaría más a los grandes grupos de gene- 

ración eléctrica, que tienen más caja para 

adquirir este tipo de activos? 

-No lo podría afirmar, porque eso va ade- 

pender de la estrategia de cada empresa, 

pero probablemente si sale un activo a la 

venta barato, alguien que ya está en el mer- 

cado va a tener interés de comprar ese ac- 
tivo. 

En general, en el sector eléctrico tenemos 

la tendencia a decir, “hay empresas que 

solo hacen solares, hay empresas que solo 

hacen gran escala, hay empresas que solo 

hacen PMGD, y este precio estabilizado es 

para un tipo de empresa particular”. Y eso 

a mijuicio es un error. El precio estabili- 

zado es un esquema de precios que está dis- 

ponible para cualquier empresa. De hecho, 

hay empresas grandes, convencionales, 

que tienen algunos activos de PMGD. Aho- 

ra, dependiendo del portafolio, dependien- 

do de cómo se financian y todas esas cosas, 

hay empresas que el esquema de precios es 

más activo o no. Lo que ha hecho el esque- 

ma de precios estabilizados es abrir la po- 

sibilidad de que un nuevo tipo de empre- 

sa, quese financia fundamentalmente con 

deuda, pueda participar en el mercado. 

Incluso los críticos de los PMGD recono- 

cen que fueron exitosos en instalar una ca- 

pacidad renovable, principalmente solar. 

Ese objetivo, ¿ya se cumplió, o todavía 

tiene sentido mantener este esquema? 

-Es una superbuena pregunta, que noso- 
tros esperaríamos que, desde la perspecti- 

va de la política pública, se hiciera un es- 

tudioserio. Porque esto es una política pú- 

blica. En el 2004 se quería desarrollar un 

cierto tipo de tecnología, y es legítimo eva- 

luar si esa política pública se cumplió ono, 

si fue exitosa o no. A mi juicio, toda la po- 

lítica pública de generación distribuida en 

los últimos 30 años se ha desarrollado bajo 

el entendimiento de que siempre va a te- 

ner un rol menor, por el paradigma de 

cómo se organizaban los mercados eléctri- 

cos. Cuando ves Alemania, Australia, Ca- 

lifornia u otras latitudes como Brasil, la ge- 

neración distribuida tiene un rol relevan- 

te, muy relevante. Y hoy día el problema 

pueden ser los PMGD, que ya están en 5% 

de la energía, pero cuando aparezca el au- 

toconsumo, cuando llegue el net billing y 

sean otros 5%, eso va a seguir molestando 

al mercado mayorista. 

Pero si ven una necesidad de revisar la po- 

lítica pública, ¿no se reconoce entonces 

que hay un problema que abordar? 

-Yo no quiero centrar esto en el precio es- 

tabilizado. 

¿Cuánto tiempo podría llegar a pasar 

para que, más allá de la insolvencia, se em- 

piecen a cancelar órdenes de compra o se 

afecten otros proyectos? 

-Eso ya está pasando. 

¿Ya hay proyectos quese están paralizan- 

do? 

=Sí, nosotros estamos haciendo un ca- 

tastro. Estamos recopilando la informa- 

ción. Hetenido la posibilidad de conversar 

con varias empresas. Hay contratos de fi- 
nanciamiento que tienen una cláusula, 

quese llama cláusula de propuesta de cam- 

bio de ley. Entonces, desde el momento en 

que entró el proyecto, en algunos casos ya 

se han parado los desembolsos. Había de- 

sembolso que tenían que llegar ala empre- 

sa y esa cláusula les permite a los bancos 

parar el desembolso, hasta que se decida el 

proyecto de ley. Supongamos que se elimi- 

na el pilar, bueno, entonces se reanuda el 

desembolso. 

¿Cuántas empresas están en esa situa- 

ción? 

-No he terminado el catastro, pero yo al 

menos tengo conocimiento de al menos 

tres. Pero no he terminado el catastro, así 

que no me gustaría dar un número defini- 

tivo. Luego, hay proyectos que estaban ne- 

gociando due diligence y los inversionistas 

dijeron, 'paremos a ver qué pasa con el 

proyecto de ley”. 

¿Cuáles son las posibilidades que ustedes 

ven de ajustar el proyecto? ¿Es posible 

este pilar de financiamiento vía PMGD o 

simplemente no debería estar? 

-El pilar PMGD así como está, es muy gra- 

ve para nosotros porque tiene efectos no 

solo en el segmento PMGD, sino que en el 

resto de la industria. Ahora, ajustes al pro- 

yecto, sí, se puede ver naturalmente un 

mayor aporte fiscal. Eso es resorte del Mi- 

nisterio de Hacienda. 

Pero ese camino el gobierno lo ha ido ce- 

rrando. 

-Puede haber reorientaciones de algún pre- 

supuesto que tengan los programas del mis- 

mo Ministerio de Energía. Es otro camino. 

Esa reasignación, ¿cree que pueda al- 

canzar los US$150 millones anuales que 

serequieren? 

-Yo no lo tengo claro, estamos tratando de 

hacer esa estimación, pero hay algunos 

cambios regulatorios básicos y simples que 

se pueden hacer para promover el autocon- 

sumo. Si quisiéramos apoyar a las pymes, 

ese es el tipo de políticas públicas que de- 

beríamos estar conversando. El hecho de 

que nos hayamos centrado en de dónde sa- 

camos recursos para el subsidio, limita 

mucho el margen de acción que nosotros 

tenemos para encontrar soluciones de po- 

lítica pública de largo plazo.Q   
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Los tres elementos 
clave del escenario 
del último Ipom 

  

—por ELIAS ALBAGLI— 

nel Informe de Política Mo- 

netaria (Ipom) de septiem- 

bre, el consejo del Banco 

Central dio a conocer el es- 

cenario macroeconómico 

más reciente que subyace tras la estra- 

tegia de política monetaria y en él des- 

tacan tres elementos. 

Primero, la actividad económica del se- 

gundo trimestre revirtió algunos ele- 

mentos puntuales del primer cuarto, 

como la fuerte expansión de la minería 

y algunos sectores de servicios. Sin em- 

bargo, el retroceso fue mayor al previs- 

to. Mirado desde la demanda, destaca la 

caída trimestre contra trimestre (deses- 

tacionalizada) del consumo privado, 

aunque se anticipa que este volverá a cre- 

cerentorno al crecimiento tendencial de 

la economía en lo venidero, como sugie- 

re, por ejemplo, la continua expansión 

de la masa salarial y algunos indicado- 

res del comercio. Por su parte, la inver- 

sión volvió a tasas de crecimiento posi- 

tivas trimestre contra trimestre, aunque 

denotando un mayor contraste entre los 

grandes proyectos de la minería y el res- 

to de los sectores económicos. Todo esto, 

en un contexto donde los datos de acti- 

vidad mensuales continúan con una vo- 

latilidad mayor a lo usual. 

Segundo, el Ipom da cuenta de que, 

si bien la inflación de los últimos me- 

ses fue mayor a lo previsto en el infor- 

me de junio, las sorpresas se concen- 

tran en elementos volátiles. Ente otros 

factores, incidieron las alzas algo por 

sobrelo anticipado en las cuentas eléc- 

tricas y algunos bienes puntuales dela 

canasta. La inflación sin volátiles, que 

refleja mejor las presiones inflaciona- 

rias subyacentes, ha estado en línea 

con loesperado. Hacia adelante, se an- 

ticipa mayor inflación en el corto pla- 

zo por el impacto de las alzas eléctri- 

cas restantes, pero una convergencia 
hacia la meta a principios del 2026 -algo 

más rápido que en el informe previo-, 

influida por las menores presiones de 

demanda. 

Entercerlugar, elinforme destaca al- 

gunos elementos del escenario externo. 

Las bajas en la inflación en EE.UU.,en 

el marco de menor estrechez de su mer- 

cado laboral, han llevado a la Reserva 

Federal a señalizar recortes que ya co- 

menzaron la semana pasada. Estas 
perspectivas han relajado las condi- 

ciones financieras internacionales, aun- 

que en un contexto de alta volatilidad, 

donde las bolsas y las tasas de interés 

han mostrado un inusual grado desen- 

sibilidada noticias respecto al dinamis- 

mo en EE.UU., la inflación, y sus im- 

plicancias para la política monetaria en 

ese país. Asimismo, el informe advier- 

te la significativa alza de los riesgos 

geopolíticos. Contodo, las perspectivas 

para los socios comerciales de Chile 

no sufren cambios significativos. 

Un elemento para considerar es lare- 

visión de los principales parámetros 

estructurales de la economía chilena. 

Así, el crecimiento tendencial (de lar- 

go plazo) para el próximo decenio se es- 

timó en 1,8% anual en promedio y sere- 

visaron las estimaciones de distintas 

metodologías para la tasa de interés de 

política monetaria neutral -aquella 

consistente con mantener la inflación 

en 3%, en ausencia de shocks. El ran- 

go de estimaciones no varió significa- 

tivamente, y se sigue estimando entre 

3,5% y 4,5% nominal. 

El consejo del Banco Central estima 

que, de concretarse los supuestos del es- 

cenario central, la reducción de la Tasa 

de Política Monetaria hacia su nivel 

neutral será algo más rápida que lo pre- 

visto en junio. Esto ocurrirá a un ritmo 

que tomará en cuenta la evolución del 

escenario macroeconómico y sus impli- 

cancias para la trayectoria de lainflación. 

Gerente División de Política Monetaria 

y economista jefe del Banco Central.
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