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TEMAS ECONOMICOS

Una debilidad evidente

La economia nacional sigue sufriendo las consecuencias de la volatilidad de los mercados
mundiales, cuyo impacto es amplificado por el deterioro de las condiciones locales. En esta
oportunidad, una variacién del IPC anual de 4,6% para julio revive las preocupaciones respecto de
uno de los temas de mayor sensibilidad para la poblacién: la inflacién.

El valor del peso chileno contintia
mostrando una significativa volati-
lidad. Esta semana, por ejemplo, el
tipo de cambio observado ha dado
cuenta de una importante sensibili-
dad en funcién de datos extranjeros
y nacionales. La caida en las bolsas
mundiales y en el valor del cobre lo
llevé a encumbrarse hasta los 960
pesos por délar durante las prime-
ras jornadas, para retroceder a valo-
res en torno a los 930 pesos, luego
de las noticias de una alta inflacién
local y de mejores resultados labora-
les en los Estados Unidos. Sin em-
bargo, la cifra atin estd lejos de los
880 pesos observados en enero pa-
sado, manteniéndose con comodi-
dad por sobre los 920 pesos durante
la mayor parte de este afio.

Sibien es el valor del tipo de cam-
bio real entre dos paises (ajustando
por los niveles de inflacién respecti-
vos) lo que determina en ultimo tér-
mino las decisiones de los agentes (y
los grados de competitividad relati-
va), la volatilidad y la tendencia del
tipo de cambio nominal son también
un indicador de las fortalezas y de-
bilidades de una economia. En este
sentido, la referida sensibilidad que

se observa en el precio del peso chi-
leno respecto del ddlar estadouni-
dense no es otra cosa que la manifes-
tacion de nuestra menor solidez eco-
nodmica relativa, el resultado de una
década de estancamiento y de dete-
rioro institucional.

Las circunstancias internacionales
tampoco contribuyen a la estabiliza-
cién de nuestras condiciones ma-
croeconémicas. En particular, nues-
tra dependencia estructural del esce-
nario econémico de China es una
fuente de incertidumbre con impli-
cancias privadas y ptblicas. De
acuerdo con las estadisticas del Ban-
co Central, del total de 25 mil millo-
nes de ddlares de exportaciones (va-
lor FOB) concretadas en el primer
trimestre de 2024, mds de 15,5 mil
millones fueron envios al gigante
asidtico, siendo el cobre uno de los
productos de mayor demanda.

Asi, las dificultades de China para
sostener las metas de crecimiento
autoimpuestas por el régimen co-
munista han impactado el valor de
nuestro principal producto de ex-
portacion. En particular, la segunda
economia del planeta crecié un4,7%
en el segundo trimestre de 2024, la

menor variacién desde el primer tri-
mestre de 2023, lejos de las predic-
ciones de los mercados (5,1%) y de
los objetivos de politica (5%). Este
menor dinamismo redunda, por su-
puesto, en una menor demanda por
commodities. En el caso del cobre, es-
to se ha traducido en una significati-
va caida de su precio: si en mayo el
valor se acercé a los 5 ddlares la li-
bra, enlos tltimos dias ha cruzado la
barrera de los cuatro ddlares.

En lo que resta de 2024, la aten-
cion estard puesta en el efecto sobre
el crecimiento de las medidas que
el gobierno chino ha tomado para
calmar a los mercados. El blindaje
de las empresas inmobiliarias,
fuente mundial de demanda de in-
sumos para la construccién (inclui-
do el cobre), y el fortalecimiento de
su sistema financiero, cuestionado
por el intervencionismo estatal,
son parte de los objetivos. Sin em-
bargo, no se han evidenciado a la
fecha cambios en las tendencias de
las principales variables macroeco-
némicas. Esto continuard presio-
nando el valor del cobre y, conse-
cuentemente, el tipo de cambio y
eventualmente la inflacién.

La amenaza inflacionaria y los cortes de luz

En julio, el Indice de Precios al Con-
sumidor tuvo una variacién mensual
de 0,7%, llevando la inflacién acumu-
lada este afio a un 3,1% y a un 4,6% en
doce meses. Esto representa un retro-
ceso importante respecto de junio,
cuando la inflacién anual llegé al 4,2%.

Tal como se habfa anticipado, el au-
mento en las tarifas eléctricas (12%) tu-
vo una fuerte incidencia, de 0,276 pun-
tos porcentuales, pero las presiones al-
cistas fueron mds extendidas de lo es-
perado. Tal como lo reporta el INE en
suboletin, de las 13 divisiones que con-
forman la canasta del IPC, 10 aporta-
ron con incidencias positivas, dos con
variaciones negativas (salud junto con
bebidas alcohdlicas y tabaco) y una con
variacién nula (educacién).

Esta amplitud de presiones repre-
senta un desafio para el Banco Central.
La optimista visién que se entregaba
hace algunos meses respecto de las
tendencias inflacionarias hoy parece
en pausa. Las préximas cifras serdn
esenciales para confirmar si las presio-
nes actuales son simplemente el resul-
tado de circunstancias puntuales o la
manifestaciéon de elementos mds per-
manentes. Mientras se espera tal evi-
dencia, no es posible descartar que la
estrategia de la politica monetaria re-
quiera ajustes. En particular, los espe-
rados nuevos recortes sobre la Tasa de
Politica Monetaria podrian postergar-
se, complicando asf las posibilidades
de generar mayor dinamismo por esa
via. Si se agregan las presiones por un

tipo de cambio afectado por la volatili-
dad y la debilidad de la economia, el
escenario se vuelve mds complejo.

Y dentro de los factores que han
marcado los tltimos dias y que han te-
nido efectos econdmicos significati-
vos, los prolongados cortes en los ser-
vicios de electricidad significardn nue-
vosrecortes en losniveles de actividad.
A esto contribuirdn ademads las mads al-
tas bases de comparacién correspon-
dientes al segundo semestre de 2023.
Esto complicard el relato de “normali-
zacién” que ha impulsado el Gobierno
insistentemente. Pero la evidencia es
contundente. Ya sea por el tipo de
cambio, la inflacién o la actividad, la
economia chilena muestra evidente
debilidad.
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