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n su última Cuenta Pública, el Presidente Ga= 

briel Boric anunció el envío de un proyecto de 

ley de descarbonización acelerada. La inicia- 

tiva, que sería presentada durante el segundo 

semestre, fue valorada, aunque recibida con 

cautela por gremios y expertos, quienes han 

Puesto el acento en que junto con la voluntad de 

avanzar más rápido es necesario asegurar condiciones ha- 

bilitantes, tanto regulatorias como de infraestructura mate- 

rial, para cerrar brechas que hoy ralentizan la inversión y 

limitan la ejecución de proyectos. 

La propuesta del Ejecutivo apunta 

a adelantar a 2035 la meta inicial- 

mente comprometida por el Presi- 

dente Sebastián Piñera de contar con 

una matriz sin carbón en 2040. De 

acuerdo con los detalles entregados 

a DF por el ministro de Energía, Diego Pardow, el Gobier- 

no buscará reducir en cerca de tres años la tramitación de 

proyectos de inversión para terminar con las termoeléc- 

tricas a carbón, además de establecer una nueva relación 

con las comunidades que reciben estas iniciativas. En este 

contexto, un comité interministerial, liderado por Energía, 

resolvería qué proyectos serían priorizados, sobre la base de 

criterios técnicos. 

Estas condiciones dan cuenta, así, de un mejoramiento 

en la agilidad de los trámites y la obtención de los permisos 

relacionados con el desarrollo de infraestructura de genera- 

ción, almacenamiento y conversión. Se trata de un anuncio 

avance, pero tam 
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No obstante, en una segunda dimensión debe conside- 

rarse que más allá de los eventuales avances en el proyecto 

sobre permisos, es un hecho relativamente claro que el re- 

tiro adelantado de centrales a carbón puede materializarse 

antes de 2040, pues en la actualidad solo representan el 16% 

de la matriz de generación eléctrica, en términos anuales. 

Sin embargo, para su retiro efectivo es clave la velocidad 

con que se desarrollen proyectos de energía, de almacena- 

miento y, particularmente, de transmisión. 

Una condición esencial para ello es contar con menos 

ruido regulatorio, cerrando discusio- 

nes que permanecen empantanadas 

=como el proyecto de subsidio eléc= 

trico, que acumula cerca de un año 

de debate- y que no se enfocan en 

temas prioritarios para la industria. 

Un segundo aspecto es abordar 

con decisión temas sectoriales de fondo, como la instala- 

ción masiva de sistemas de almacenamiento y qué diseños 

pueden evaluarse para que los segmentos de transmisión y 

de distribución cuenten con infraestructura y capacidad de 

respuesta frente a la nueva forma de generar energía eléc- 

trica. En tanto que un tercer eje son temas riesgo país que 

impactan en el financiamiento de los proyectos, en el costo 

de los créditos y en los precios de las tarifas eléctricas. 

El anuncio del Gobierno representa, así, un avance rele- 

vante, pero su impacto dependerá de cómo se implemente 

también un conjunto de otras condiciones habilitantes. Ace- 

lerar la descarbonización exige resolver nudos regulatorios, 

positivo, que responde a los cerca de cuatro años que se ha 

debatido el tema. 
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Tasas de largo 
plazo globales: 
¿hacia arriba 
o vuelta a la 
normalidad? 

as tasas de los bonos a largo plazo del 

Tesoro de EEUU aumentaron desde los 

mínimos de abril debido a desarrollos 

políticos, como el proyecto de ley de 

presupuesto, que centran la atención en la 

sostenibilidad de la deuda estadounidense. 

Ahora los inversionistas están exigien- 

do más compensación por el riesgo de 

mantener esos bonos a largo plazo. Esto 

no debería ser necesariamente un motivo 

de excesiva preocupación, ya que estamos 

volviendo a niveles de normalidad histórica. 

Las tasas de interés ultra bajas regis- 

tradas durante la pandemia parecieron 

insensibilizar al mercado, llevándolo a una 

sensación de seguridad sobre la creciente 

deuda gubernamental. Aceptaron una pri- 

ma de plazo -o compensación por el riesgo 

de mantener deuda durante más tiempo- 

más baja. Este no fue el caso de EEUU, sino 

de buena parte de las economías desarro- 

lladas. Pero ya desde 2021 se advirtió que 

la elevada deuda gubernamental global 

había alcanzado un equilibrio frágil, con las 

tasas de los bonos mostrándose cada vez 

más vulnerables a la percepción cambiante 

de los inversionistas sobre su riesgo. Esto 

se amplificó aún más con la inflación per 

sistente producto de las interrupciones de 

suministro post pandemia, que obligaron 

a que los bancos centrales aumentaran las 

tasas de política monetaria. Lo que a su vez 

agravó aún más la situación, ya que aumen- 

taron los costos de servicio de la deuda y las 

preocupaciones sobre los déficits fiscales. 

En EEUU, la estimación de la relación 

déficit fiscal como porcentaje del PIB se 

situaba en marzo en el rango del 5% al 7%, 

basado en varias fuentes sobre el impacto 

de las políticas propuestas de comercio, fis- 

cal y migración. Desde entonces, Moody's 

“Las tasas ultra bajas de la pandemia parecieron 
insensibilizar al mercado, llevándolo a una sensación 
de seguridad sobre la creciente deuda gubernamental. 
Aceptaron una prima de plazo más baja. No fue el caso de 
EEUU, sino de buena parte de las economías desarrolladas”. 
redujo la calificación crediticia de EEUU y, 

actualmente, el Congreso estadounidense 

está considerando un proyecto de ley de 

presupuesto que podría llevar los déficits 

al extremo superior de ese rango, o incluso 

más allá. 

En Japón, por su parte, los rendimientos 

de los bonos a 30 años alcanzaron un máxi- 

fortalecer la infraestructura crítica y reducir la incertidumbre 

que afecta la inversión. 

mo histórico en mayo. El banco central ja- 

ponés, históricamente el mayor comprador 

de bonos gubernamentales como parte de 

su intento de sacar a la economía de la de- 

flación, ha reducido las compras como parte 

de su normalización de política. A su vez, 

el Ministerio de Finanzas nipón considera 

reducir las ventas de bonos a largo plazo, ya 

que si las tasas siguen aumentando, el costo 

del Gobierno para servir su deuda -que es el 

doble del tamaño de su economía- también 

aumentará. 

El Reino Unido ya está reduciendo la 

emisión de bonos a largo plazo en medio 

de una menor demanda y mayores tasas. 

Mientras tanto, los rendimientos de la 

Eurozona han estado aumentando a medida 

que los gobiernos incrementan la inversión 

en defensa e infraestructura. 

Si bien muchas de estas variaciones en 

las tasas están afectando a los mercados, 

no estamos frente a una situación inédita. 

Más bien, se trata de una normalización 

de la prima por plazo que está llevando a 

gobiernos, que recurrieron excesivamen- 

te al gasto, ahora tengan que comenzar a 
repensar sus decisiones ante inversionistas 

cada vez más vigilantes.   
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Efectos duraderos de la 
invasión de Rusia a Ucrania 

a guerra entre Rusia y Ucrania cumplió tres años en febrero y 

aún impacta al mundo, aunque en forma distinta al inicio del 

conflicto. El conflicto partió cuando el mundo se recuperaba de 

los devastadores efectos de la pandemia del Covid-19, elevando 

la incertidumbre, la inestabilidad geopolítica y sumando presiones 

inflacionarias. 

Rusia es el tercer productor mundial de petróleo después de EE 

UU y Arabia Saudita. Ucrania es uno de los principales productores 

y exportadores del mundo de trigo, maíz y aceite de girasol. Ambos 

países son también actores relevantes en el mercado global de 

fertilizantes, un insumo clave para la producción de alimentos. De 

esta forma, el conflicto impactó inicialmente la producción y los 

precios de bienes básicos para el consumo y acentuó los problemas 

de la cadena global de suministros, presionando la inflación al alza 

y obligando a los bancos centrales a mantener las tasas de interés 

altas por más tiempo. 

En 2022, Ucrania sufrió una caída del PIB de 30% y el desempleo 

saltó de 10% a 25%. Los gastos asociados a la guerra llevaron a que 

la deuda pública subiera desde 50% del PIB a 90% del PIB. Los daños 

económicos son enormes, pero las pérdidas de vidas humanas son 

dramáticas. Aunque existen diversas cifras, en el conflicto por lo 

menos han muerto 30 

mil soldados y 12 mil 

civiles ucranianos. Por 

otro lado, estimaciones 

del el Banco Mundial, 

el Gobierno de Ucrania 

y otras institucio- 

nes muestran que el 

costo estimado de la 

reconstrucción del país 

superará US$ 500 mil 
millones, cifra equivalente a aproximadamente 2,8 veces su PIB en 

2024. Pero el conflicto sigue y los daños continúan aumentando. 

Esta guerra también fue un factor determinante en las eleccio- 

nes que dieron por ganador a Donald Trump en EEUU. Por un lado, 

los recursos destinados por Estados Unidos para apoyar a Ucrania 

polarizaron a los votantes. Por otro, el aumento de la inflación, 

exacerbada por la guerra, influyó en la percepción económica de los 

votantes, lo que fue una variable crítica para el resultado electoral. 

Aunque no toda la explicación del aumento de los precios obedece 

a la guerra, el descontento ocasionado por el mayor costo de vida, 

fortaleció la narrativa republicana en contra de la gestión económi- 

ca del Gobierno demócrata. 

Los mercados globales se han acostumbrado a este conflicto, lo 

que reduce la atención de quienes podrían acelerar su solución. Los 

precios internacionales de los granos, de la energía y de los ferti- 

lizantes han bajado a los niveles previos a la invasión. Los riesgos 

geopolíticos también han disminuido y el protagonismo hoy lo 

tienen otros conflictos, como la guerra comercial. 

Aunque, aparentemente, los efectos de la guerra se han disipado, 

los costos humanos y económicos para Ucrania, así como los efectos 

en la política internacional incluyendo en parte la guerra comercial 

en curso- y los cambios en la política de seguridad energética y mili- 

tar europea, son consecuencias más duraderas de este conflicto. 

“Los mercados a 
se han acostumbrado 
a este conflicto, lo que 
reduce la atención de 
quienes podrían acelerar 
su solución”. 
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