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os actos de colusión generan un justificado 
repudio de la ciudadanía, pues transgreden la 
confianza que da legitimidad a una economía de 
mercado. De allí la importancia de contar con un 

entorno que facilite la creación de nuevas em- 
presas, que disminuya las trabas y la burocracia 
¡para que nuevas firmas puedan desafiar a los 

incumbentes en las distintas industrias, y de disponer de 
con una profunda apertura al comercio internacional que 
introduzca mayor competencia. Sin 
embargo, hay situaciones en que, 
pese a lo anterior, algunos actores 
incurren en prácticas anticompe- 
titivas que afectan a los consumi- 
dores. En el caso de los casinos, 
recientemente conocido, si se 
comprueba la infracción denuncia- 

da, el principal perjudicado habría sido el Fisco, por haber 
recibido ofertas más bajas en la licitación para renovar las 
licencias de operación en distintas zonas del país. 
Es por ello que, además de las condiciones de contar con 

un ambiente competitivo, son necesarias instituciones que 

fiscalicen y promuevan la libre competencia. En Chile, la 

Fiscalía Nacional Económica (ENE) y el Tribunal de Defensa 
de la Libre Competencia (TDLC), organismos encargados de 
cumplir ese rol, cuentan con un desempeño ampliamente 

satisfactorio desde su creación, transversalmente 
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reconocido. ¿Cómo se explica esto? Porque se trata de 

instituciones que gozan de autonomía, son altamente 

profesionales, están encabezadas por personas que no 

buscan lucimiento personal y se han enfocado en cumplir 

celosamente con las tareas que tienen a su cargo, sin ceder a 

presiones de uno u otro lado. 

En el contexto del preocupante deterioro público de las 

principales instituciones en Chile, sería recomendable 

fortalecer a la FNE y al TDLC, de manera que la 

ciudadanía los vea como 
organismos garantes efectivos 

pasa por dotarlos de los recursos 

requeridos para profundizar 

su labor. A pesar de no haber 

reparos a la forma como 

realizan sus tareas -o tal vez precisamente por eso-, en 

las discusiones presupuestarias suelen estar en segundo 

plano. En el caso particular del TDLC, hay un importante 

tema por resolver en cuanto al desalineamiento que 

se observa entre los fallos que emite y las posteriores 

revocaciones que provienen de la Corte Suprema. 

Esta situación provoca incertidumbre y deslegitima el 

actuar del TDLC. A fin de cuentas, esta dualidad genera 
incerteza jurídica, lo que es altamente inconveniente para 

fortalecer el desarrollo del los mercados. 

  

TRIBUNA LIBRE 

ALFREDO 
COUTIÑO 
DIRECTOR DE MOODY'S 
ANALYTICS PARA 
AMÉRICA LATINA 

» 

Inflación chilena: 
una lección 
para los bancos 
centrales 

a inflación en Chile se encuentra fuera 

del rango objetivo, mientras el Banco 
Central continúa con el relajamien- 
'to monetario y la economía gana 

impulso. Sin embargo, a medida que las 
condiciones monetarias se acercan a la 

zona neutral, la inflación subyacente se 
'mueve al alza. Esto sugiere que la fortaleza 
económica está impulsada por una deman- 
da interna que genera presiones sobre los 
precios, ya que la producción nacional no 
alcanza a satisfacer el exceso de demanda 

en una economía con anemia de inversión. 

La inflación chilena debe ser una lección 

para los bancos centrales. 
La inflación ha disminuido de tasas de 

dos dígitos en 2022 a un dígito en el último 
año, pero muestra resistencia a caer hacia 
el rango objetivo. La velocidad de descenso 
de la inflación se ha reducido a medida que 

la restricción monetaria se ha relajado y el 
efecto base es desfavorable. 

No obstante, los precios parecen haber- 
se normalizado con aumentos mensuales 

más consistentes con la tendencia históri- 
ca. Algunos precios han sido afectados por 
choques de oferta generados por condicio- 
nes climáticas o por problemas geopolíti- 
cos. Sin embargo, aunque la inflación sub- 
yacente ha mostrado mayor sensibilidad a 
la restricción monetaria, esta ha regresado 
al alza en los últimos meses. 

La reciente alza de la inflación subya- 

cente debería ser una alerta para el Banco 
Central, ya que manda una señal de pre- 
siones sobre los precios que reflejan mejor 
las condiciones de la demanda interna. 

Esto implica la presencia de un exceso de 
demanda que podría ser el resultado de dos 
factores: una demanda interna impulsada 

porel gasto monetario y una capacidad de 
producción limitada. 

Al examinar las estimaciones del pro- 

ducto potencial no encontramos eviden= 

  

“La reciente alza de la inflación subyacente debería ser 
una alerta para el Banco Central, ya que manda una señal 
de presiones sobre los precios que reflejan mejor las 
condiciones de la demanda Interna”. 
cia de una brecha positiva del Producto; 
es decir, la economía no está en sobre 
expansión. Estimaciones usando el filtro 

Hodrick-Prescott muestran una economía 
funcionando sin una brecha de Producto. 

Por supuesto, estos resultados estadísticos 
sufren el problema de ser “estimaciones 

sin teoría”, ya que no reflejan la verdadera 

capacidad potencial de la economía con 
base en los factores de la producción. 

Sin embargo, cuando analizamos los 
componentes de demanda interna, se ve 
que la economía está funcionando con un 
exceso de demanda de casi 2% del PIB. 

Esto implica que la absorción interna no 
está siendo satisfecha completamente 
porla producción nacional, por lo que el 
exceso de demanda se acomoda en precios 
e importaciones. Este exceso de demanda 
puede explicarse por un gasto acelerado o 
por una capacidad de producción limitada. 

El aumento de liquidez moneta- 
ria encuentra explicación en el rápido 
relajamiento monetario implementado 
por el Banco Central. Esto explica que las 

condiciones monetarias reales ya están 
en la frontera de la neutralidad; es decir, 
la política monetaria ya no es restrictiva. 
Chile adolece de capacidad de producción 
limitada dada por una anemia de inver- 

sión. La razón inversión-producto ha caído 
de 26% del PIB a 22% de 2019 a mitad de 

2024, confirmando una desinversión en los 

últimos cinco años. 

Así, la lección es que el relajamiento 
monetario prematuro en una economía 
con capacidad productiva limitada le da 
vitalidad a la inflación.   
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Tarifas eléctricas: subsidios y 
fallas en la regulación 

fines de agosto se envió al Congreso un proyecto de ley que am- 
plía los subsidios a las tarifas de electricidad, con el fin de mitigar 

las alzas originadas en la actualización atrasada de las indexacio- 

es de los precios de la energía. Las medidas se aplicarían entre 
2025 y 2027. La iniciativa propone doblar el impuesto a las emisiones 

de CO2 delos generadores termoeléctricos; sin embargo, la medida 
solo será recaudatoria con un impacto nulo en el medio ambiente, pues 
se mantiene la disposición que evita que los impuestos ambientales 
sean considerados en la planificación de la operación de las centrales 
elaborada por el Coordinador. 

Se establece un cargo que recolectaría US$ 150 millones anuales 
desde los generadores que mantienen contratos de suministro, el 
que sería pagado parcialmente por los clientes libres a quienes se les 
transfiera este cobro. Para justificarlo, se argumenta que se usarían los 
recursos provenientes de la estabilización de precios a los Pequeños 
Medios de Generación Distribuida (PMGD), un subsidio de facto que 

ya acumula US$ 400 millones, también pagado por los generadores 
con contratos de suministro y cuyo único fin era evitarle a los PMGD la 
volatilidad del precio de mercado. En lugar de corregir el mecanismo de 
estabilización, sobre el cual hay fundados reparos, se mantiene la falla 
en la regulación y se redireccionan estos recursos hacia los clientes 
regulados. 

El proyectotambiénle— “En lugar de corregir el 
asigna un contrato de ener- 4 ejareguladaalospuco, — MECanismo de estabilización, 
al mismo precio definido — SOBTe el que hay fundados 
enel mecanismo de esta- reparos, se mantiene la 
bilización. Esta asignación s 

falla en la regulación y se sería expropiatoria, pues, 

selesasignaalosPMGD —— redIreccionan FeCursos hacia un suministro de energía 
previamentecontratado. — 10S Cllentes regulados”. 
otros generadores por la 
propia Comisión Nacional de Energía (CNE). Adicionalmente, la medi- 
da tendría vicios de preferencia tecnológica, al descartarse un proceso 
competitivo que cuente con la participación de todos los generadores. 

En buenas cuentas, se proponen mecanismos para financiar el 
subsidio a las tarifas que distan de ser los más adecuados, y no se 
analiza el origen del problema: contratos de suministro ineficientes. 

El costo de la energía en las actuales tarifas se explica, en gran medida, 
por las licitaciones realizadas entre 2010 y 2015 por las distribuidoras. 

Entre esos años, con la revisión de la CNE, se adjudicaron contratos 
de suministro de 15 en condiciones desfavorables para los clientes 

regulados, tras el déficit en la oferta provocado por el desistimiento de 
Hidroaysén (2.400 MW), Barrancones (600 MW), Farellones (800 MW), 
Cruz Grande (300 MW), Punta Colorada (33 MW), Cruz Grande (300 
MW) y Castilla (2.100 MW). 

El mecanismo de estabilización de precios a los PMGD debe corre- 

girse, lo que no puede entenderse como un cambio arbitrario en las 
reglas. La principal tarea de una agencia regulatoria es maximizar el 
beneficio de la sociedad actualizando las regulaciones en que se detec- 

ten problemas de eficiencia. La industria de la generación es compe- 
titiva, de modo que no se justifican los subsidios a las tecnologías, ya 
sea, a través de mecanismos de estabilización o hundiendo los costos 

de transmisión, como equivocadamente lo hizo la ey 20.936 de 2016. 
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