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TEMAS ECONOMICOS

[La inversion trabada

La acumulacién de capital es un motor del crecimiento de mediano y largo plazo. Por lo mismo, un
pafs que no genera inversion estd confinado al subdesarrollo. Chile ha presentado evidentes
dificultades en este &mbito. La administracién Boric no ha logrado revertir la situacién.

Elltimo Informe de Politica Moneta-
ria (IPoM) del Banco Central pone en
perspectiva una de las mayores trabas
que enfrenta el pafs: la inversién. En
2023, la formacién bruta de capital fija
(FBCF) —agregado macroeconémico
que mejor captura inversion— experi-
menté una caida de -1,1%. Para este arfio,
se estima una nueva caida, de -0,8%
(una revisién a la baja desde el -0,3%
previsto en junio pasado), mientras que
su recuperacién para 2025 y 2026 tam-
bién fue ajustada a la baja: 5,1% (desde
54%) y 2,5% (2,8%), respectivamente.
Por cierto, estas ultimas cifras estardn
sujetas a revisién en funcién de la evolu-
cién del escenario econémico.

Una mirada ala serie sobre FBCF ofre-
cemds evidencias del problema. En efec-
to, si bien el IPoM analiza la variacién
trimestral de las cifras desestacionaliza-
das para concluir que “la FBCF se ha es-
tabilizado tras su fuerte caida en la se-
gunda mitad del afio pasado”, las varia-
ciones anuales (reales) de la serie origi-
nal entregan un panorama algo distinto.
De acuerdo con el informe de Cuentas
Nacionales del segundo trimestre (tam-
bién publicado por el Banco Central), “la
inversion... retrocedié 8,7%”, con gran
influencia de la FBCF, que tuvo una va-
riacion en el segundo trimestre del pre-
sente afio de -4,1% respecto del mismo

periodo de 2023. Mientras, sus ftems
“Construccién y otras obras” y “Maqui-
naria y equipo” indican caidas de -0,7%
y -9,1% en el mismo periodo, respectiva-
mente. Con estas cifras, tanto la inver-
sién como sus dos principales partidas
han completado cuatro trimestres con-
secutivos de variaciones reales negati-
vas (en 12 meses). Esto serd un pesado
lastre para una economia que necesita
con urgencia nuevos motores de creci-
miento.

El estudio de los niveles de inversion
(mds que su variacién) también resulta
elocuente. Para el segundo trimestre de
2024, el Banco Central informa que la
FBCF alcanz? los 11.322 miles de millo-
nes de pesos (voltimenes a precios enca-
denados), la menor cifra desde el segun-
do trimestre de 2021, cuando el pafs atin
sufrfa los impactos de la pandemia. Ilus-
trativo es que en el segundo trimestre de
2013 la inversidn (real) alcanzé los 11.319
miles de millones de pesos, cifra casi
idéntica a la actual. Asi, si bien las difi-
cultades para promover la inversién han
sido una caracteristica de la actual admi-
nistracién, no son exclusivas de ella.

Otra dimensién a ser considerada es el
sector donde la inversién se produce.
Los niimeros muestran que durante los
dltimos afos se ha generado un cierto
dinamismo en la minerfa, que contrasta

con debilidad de la inversién no minera.
De hecho, datos preliminares del Banco
Central indican que la inversién minera
alcanzé cerca del 6,5% del PIB en 2023,
cifra puntual algo inferior a los récords
histdricos del 2012-13, pero superior a
los niveles observados en la tiltima déca-
da. Es de esperar que estos niimeros se
mantengan durante los préximos afios,
si bien la alerta del Centro de Energfa de
la Universidad Catdlica respecto de una
eventual caida de la participacién de
Chile en la produccién de litio (resulta-
do de la complejidad y lentitud de los
procesos de permisos sectoriales) y el
errdtico comportamiento de las empre-
sas del Estado en este sector son fuentes
de incertidumbre.

La dindmica en la minerfa contrasta
con la estable caida relativa de la inver-
sién en el resto de la economia. Si en
2008 la inversién no minera alcanzaba
el 21% del PIB, la cifra ha caido constan-
temente, llegando a situarse en torno al
17% del PIB en 2023. Por la importancia
de detener esta tendencia, el Banco Cen-
tral deberfa entregar en sus siguientes
publicaciones mds detalles respecto de
las predicciones de su evolucién. Sin
ellosno es posible evaluar laaseveracién
de que el crecimiento de la FBCF minera
“compensarfa en parte” la debilidad de
la inversién no minera.

Mds que solo “permisologia”, un problema cultural

Existe amplia evidencia y consenso
en torno a que el menor dinamismo
en la inversion estd asociado con una
abrumadora burocracia estatal, parti-
cularmente en materia de permisos
medioambientales. En un trabajo
conjunto, Congreso y Ejecutivo han
realizado esfuerzos para impulsar
una agenda de modificaciones legales
que eliminen algunas de esas barre-
ras. Lamentablemente, los avances
han sido lentos, demostrando otra ca-
ra del problema: una clase politica
que no ha internalizado el costo de
largo plazo de nuestros retrasos.

No es posible olvidar tampoco que
la decision politica de eliminar el De-

creto Ley 600 (Estatuto de la Inver-
sién Extranjera), bajo el segundo go-
bierno de la expresidenta Bachelet,
fue un golpe duro en contra de la in-
version, seguido por cambios tributa-
rios que atin generan incertidumbre.
Se ha sumado una bateria de equivo-
cadas intervenciones desde el Estado
en sectores clave —lo ocurrido con las
tarifas eléctricas es un ejemplo—; un
mercado de capitales mds débil (tam-
bién responsabilidad politica); un
gasto publico al alza que resta espacio
al privado, y lo que parece ser una
ideologia de desconfianza e incluso
hostilidad respecto de la iniciativa
privada dentro del aparato publico.

Esto tltimo lo ilustran los numerosos
casos de proyectos detenidos por de-
cisiones incomprensibles de alguna
unidad del Estado. Fl retraso de las
obras de la Linea 7 en Providencia,
causado por el Consejo de Monu-
mentos Nacionales, es un ejemplo.

Por lo mismo, es posible que inclu-
so avances que puedan hacerse en
materia de “permisologfa” sean insu-
ficientes. Esto, pues las raices de
nuestras dificultades pueden no estar
originadas solo en normativas, sino
en la expansién de una cultura orga-
nizacional que mira con desdén la ur-
gente necesidad de promover la for-
macion de capital.



