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vado cumplir muchas de las políticas que fi- 

guran en sus listas de deseos si resulta ele- 

gido. 

Pero Trump no ha concretado sus planes 

para la ley del clima. 

La política energética ha surgido como un 

tema clave de la campaña. Trump ha ataca- 

do el apoyo de la vicepresidenta Kamala 

Harris a la prohibición del fracking cuan- 

do era candidata presidencial en 2019, una 

política de la que se ha retractado desde en- 

tonces. 

Durante el debate presidencial de sep- 

tiembre, Harris promocionó su apoyo a la 

IRA, que, según ella, había encendido la in- 

versión en energía limpia, pero también 

había estimulado los niveles récord de pro- 

ducción de petróleo alcanzados durante el 

gobierno de Biden. Si resulta elegida, ha 

prometido respaldar la inversión en diver- 

sas fuentes de energía. 

Algunos grupos de presión petroleros han 

dicho a la campaña de Trump que los pro- 

yectos de la industria respaldados por la 

IRA serán una bendición para el empleo y 

la fabricación en Estados Unidos, ya que las 

grandes petroleras invierten miles de millo- 

nes. 

Karoline Leavitt, representante de la cam- 

paña de Trump, afirmó que las políticas de 

Trump convirtieron a Estados Unidos enun 

exportador neto de energía. 

“Redujo la burocracia y dio más libertad 

a la industria para hacer lo que mejor sabe 

hacer: utilizar el oro líquido bajo nuestros 

pies para producir energía limpia para Es- 

tados Unidos y el mundo”, manifestó. 

Los estrategas políticos indicaron que 

Trump podría intentar rebautizar la ley, 

dado el apoyo que recibe entre funciona- 

rios y empresas de algunos estados de ten- 

dencia republicana, como Oklahoma y 

Carolina del Sur, que la ven como un atrac- 

tivo para nuevas inversiones y puestos de 

trabajo. 

“Si ganamos, tenemos que usar un bistu- 

rí, no un hacha, para el IRA”, aseguró el se- 

nador Kevin Cramer (republicano, Dako- 

ta del Norte). Dakota del Norte es conoci- 

da por sus florecientes yacimientos 

petrolíferos de Bakken Shale. Las compa- 

ñías petroleras pretenden inyectar dióxido 

de carbono industrial en el subsuelo para 

recuperar más crudo, lo que también les 

permitiría optar a subvenciones para la 

captura de carbono. 

El apoyo de la industria a la IRA sólo llega 

hasta cierto punto. Muchos se oponen a los 

créditos fiscales para las energías renovables 

y la compra de vehículos eléctricos, alegan- 

do que esos incentivos socavan la competen- 

cia con los vehículos de gasolina y diésel. A 

los pequeños productores, que no invierten 

en tecnologías con bajas emisiones de car- 

bono, no les gusta la ley en su totalidad. 

En los últimos meses, la administración de 

Biden ha señalado que se está apresurando 

a financiar proyectos de energía limpia a 

partir de un programa de préstamos de 

US$400.000 millones creado porla IRA. Un 

segundo gobierno de Trump podría ralen- 

tizar el gasto de las agencias federales des- 

tinadas a apoyar esos proyectos, dijo Gordon 

Huddleston, presidente de la empresa de in- 

versión y productor de gas natural Aethon 

Energy Management. 

“El Departamento de Energía ralentizaría 

la entrega de dinero en una administración 

Trump”, advirtió. 

Una pequeña facción de partidarios de la 

línea dura del presupuesto del Partido Re- 

publicano podría dificultar que Trump pre- 

servara incluso partes de la IRA. La ley se- 

ría un objetivo tentador para compensar 

los déficits fiscales, mientras el partido pre- 

siona para renovar sus recortes de impues- 
tos de 2017 el próximo año. 

Grandes apuestas 

La industria petrolera lleva años luchan- 

do contra el gobierno de Biden para restrin- 

gir la fracturación hidráulica, las normas de 

perforación en el Golfo de México y otras re- 

gulaciones medioambientales. Pero las em- 

presas que están invirtiendo en proyectos de 

bajas emisiones de carbono pueden perder 

mucho si se deroga o suaviza la ley climáti- 

ca de Biden. 

Occidental, uno de los mayores producto- 

res de petróleo de Estados Unidos, está apos- 

tando fuerte por una tecnología en gran 

medida no probada -a gran escala- para ex- 

traer dióxido de carbono de la atmósfera y 

almacenarlo bajo tierra. 

El proceso es costoso y Occidental ha di- 

cho que los beneficios de las subvenciones 

federales de US$180 por tonelada métrica de 

CO2 capturada de esa forma y almacenada 

permanentemente impulsarán el esfuerzo. 

Su director ejecutivo lleva años presionan- 

do personalmente en Washington para au- 

mentar el valor de los créditos. 

Impulsada porla IRA, Phillips 66 ha trans- 

formado una refinería de petróleo de 128 

años de antigúedad en Rodeo (California) en 

otra capaz de bombear 50.000 barriles dia- 

rios de gasóleo renovable y combustible de 

aviación. 

Pero la producción de combustibles reno- 

vables es difícil desde el punto de vista eco- 

nómico y algunos de los competidores de la 

refinería, como Chevron, BP y Shell, han re- 

ducido este año planes similares. La pérdi- 

da de los créditos IRA dificultaría aún más 

el negocio. 

Las empresas petroleras y de gas insisten 

en que la IRA es valiosa para la economía del 

paíscon la esperanza de evitar conversacio- 

nes más duras después de las elecciones, se- 

gún los grupos de presión. 

“Es realmente sorprendente el grado de 

compromiso que ha adquirido la industria 

con negocios de bajas emisiones de carbo- 

no como la captura de carbono, los bio- 

combustibles y el hidrógeno”, afirmó Daniel 

Yergin, vicepresidente de Skamp;P Global 

y veterano cronista de las tendencias ener- 

géticas. WSJ 
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¿La gran inversión 
productiva en Chile se 

evalúa en UF o en 
dólares? 

  

—por RODRIGO WAGNER— 

as proyecciones del nivel dein- 

versión del próximo año para 

Chile han crecido bastante. Si 

nos fijamos en los Informe de 

Política Monetaria (Ipom) del 

Banco Central, de los últimos seis meses, ve- 

mos que la perspectiva del nivel de forma- 

ción bruta de capital fijo saltó a 3,3 puntos 

porcentuales para 2025, pasando desde me- 

nos de 1% a un 4.2%, ambos respecto de su 

baseline de 2023. 

En general, con este 2024, ya son tres años 

en que las expectativas de inversión para 

el año y el siguiente han tendido a mejo- 

rar a medida de lo que corre el 2024. En 

marzo se ha partido con expectativas más 

bajas y luego se ha ido corrigiendo al alza. 

Claramente no hemos estado en un boom 

de inversión, pero si quiero discutir por 

qué las cosas se han ido viendo relativa- 

mente mejor quelo queuno hubiera pen- 

sado inicialmente desde la macroecono- 

mía estándar. 

Ojoqueacá los fundamentales económi- 

cos sí hanido cambiando duranteel año, en- 

toncesno necesariamente hablamos de ses- 

gos o malas estimaciones. Además, pro- 

yectar la inversión es bastante difícil, por 

una serie de factores: al ser muy sensible a 

expectativas de largo plazo, que han ido 

cambiando y asícomo a la capacidad deeje- 

cutar oportunamente esa inversión. Sobre 

esos factores, está el efecto directo del cos- 

to de capital en la inversión, que sería uno 

de los canales de transmisión de la políti- 

ca monetaria doméstica. Bien en simple, 

uno podría haber pensado que tener tasas 

domésticas más altas debieran haber afec- 

tado un poco más a la inversión en años an- 

teriores. 

Pero habiendo dicho eso, creo que es mo- 

mento de preguntarnos sobre si las grandes 

empresas que invierten en Chile están real- 

mente definiendo sus tasas de descuento 

mirando más al Banco Central y las tasasen 

UF o, si por el contrario, miran más lo que 

pasa con la Reserva Federal, lastasas en dó- 

lares y la situación global. En los modelos 

macroeconómicos estándar, tendemos a 

pensar que el costo del capital está en UE, 

digamos la tasa real larga a10020años, más 

un premio por riesgo. Pero si vamos a los 

datos, la impresión podría ser distinta. 

Dejemos de lado el sector inmobiliario, 

cuya demanda claramente depende de las 

tasas largas en UF y los hipotecarios, así 

como algunos sectores que dependen del 

consumo local. Centrémonos puramente 

en el efecto que ocurre vía costo de capital 

en sectores exportadores o de multinacio- 

nales, por ejemplo. En ellos, varias de las 

prácticas contables y de gestión financiera 

parecieran sugerir que estas empresas pien- 

san más en dólares que en pesos o UF, para 

varias de sus decisiones de inversión. 

Con Julio Salinas, del programa de doc- 

torado en finanzas de la Universidad Adol- 

fo Ibáñez (UA), hicimosen análisis de cier- 
tas prácticas delos grandes contribuyentes 

en Chile. Cerca de un 30% de los gruposde 

grandes contribuyentes llevan contabili- 

dad en dólares en algunas empresas. Un 

45% si uno pondera por ventas, por lo que 

esta práctica es obviamente más relevante 

enempresas más grandes. Por otro lado, te- 

nemos que, más del 65%, emite deuda en 

dólares, casi un70% tiene operaciones fue- 

ra del país y otra proporción tiene calcula- 

do un costo de capital en dólares en Bloom- 

berg. 

Chile es un país donde la inversión extran- 

jera representa algo así como un tercio del 

stock de capital de la economía, porlo cual 

las decisiones grandes muchas veces pue- 

den estar pensadas en sus monedas de ori- 

gen. Estas no son pruebasirrefutables, pero 

si indicativas de que en Chile los grandes 

proyectos de inversión podrían ser más 

sensibles a condiciones financieras globa- 

les que a las locales. 

Profesor asociado de Finanzas 

en la Escuela de Negocios UAI 

y director de Espacio Público.
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