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as decisiones de inversión de dos empresas 

nacionales reveladas el martes provocaron 
profunda preocupación en círculos empresaria- 
les. Ambas alejan de Chile millonarios recursos, 
en un escenario económico en que urge retomar 
el crecimiento, estancado en la última década, 
crear empleos de calidad, en un marco donde 

la tasa de desempleo no baja de 8% y la informalidad se 
acrecienta. Las certezas jurídicas, las trabas ambienta- 
les, y el acompañamiento para el 
desarrollo de proyectos explican, 
en gran medida, lo ocurrido. Por un 
lado, Colbún decidió poner en pausa 
su proyecto de almacenamiento de 
energía renovable Central de Bombeo. 
Paposo, de US$ 1.400 millones, que se 
ubicaría en Taltal; y, por otro, Arauco 
anunció que emprenderá la mayor inversión de su historia, pero 
no en Chile, sino en Brasil, por US$ 4.600 millones, al igual 
como meses antes lo anunció CMPC, con un proyecto de similar 
envergadura. Las dos mayores compañías de celulosa de Chile 
coincidieron en que la clave para tomar la decisión fue la actitud 

colaborativa de las autoridades brasileñas. 

Ante este panorama, preocupa la evidente contradicción en 
las políticas de gobierno. Mientras el Presidente y el ministro 
de Hacienda declaran públicamente su compromiso con el cre- 
cimiento económico sostenible y la reactivación, en la práctica 
se observa cómo las decisiones de instancias subordinadas obs- 

taculizan inversiones estratégicas. Este bloqueo se manifiesta 
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en la dilatación de permisos, la imposición de nuevos requisitos 
y una postura que, en los hechos, se percibe como adversa al 
desarrollo empresarial. 

A comienzos de este mes, el presidente de la CPC alertó 
sobre la creciente tendencia de funcionarios de rango medio de 
frenar proyectos de gran escala, justificando sus decisiones en 
la protección de la biodiversidad o los intereses comunitarios. 
Estas señales son inquietantes, teniendo en cuenta que existen 
otros desarrollo críticos para el momentum por el que pasan 
o las industrias asociadas a la transición 
ídica y trabas energética y minerales. Por estos días, 

también se tramita en el SEA el mayor 
proyecto de hidrógeno verde en Chile, 
con una inversión histórica por US$ 
11 mil millones, en Magallanes. ¿De- 

bemos asumir desde ya que mandos 
medios podrían borrar con el codo las 

palabras del mandatario respecto de que se trata de una iniciati- 
va prioritaria para el desarrollo de la matriz productiva del país? 
La solicitud de renuncia que se cursó ayer al director del SEA de 
Antofagasta, a 24 horas de conocido el desistimiento de Colbún, 
es una señal valorable, en el sentido de que se busque remediar 
arbitrariedades, lo que bien pudo abordarse de otra manera si la 
certidumbre para impulsar grandes inversiones hubiese jugado 
un rol clave desde el principio. 

La reciente decisión de Arauco es un ejemplo contundente de 
cómo un ambiente de incertezas e inseguridad está empujando 
capitales a otras jurisdicciones, lo que agrava el ya limitado 
crecimiento económico proyectado para el país. 
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Corredores 
marítimos 
sustentables 
ara impulsar 

a industria de 
amoniaco verde 

os múltiples proyectos de hidrógeno 
verde en estudio en Chile requieren 
inversiones de miles de millones de 
¡dólares por proyecto, con plazos de 

aprobación inciertos, y requerimientos de 
infraestructura compartida, regulaciones y 
capital humano especializado, todo lo que 
genera fallas de coordinación y, por ende, 
elevados riesgos en las etapas iniciales de 
desarrollo de esta industria a nivel global. 

No obstante, la principal dificultad 
deriva de que países que inicialmente 
planeaban importar amoníaco verde desde 
finales de la década están optando por 
amoníaco azul, producido con gas natural 
y captura y almacenamiento de Co2, ya 
que con la caída del precio del gas natural 
a valores cercanos a los que teníamos an 
tes de la crisis energética generada por la 

invasión de Rusia a Ucrania, y al hecho que 
la industria del hidrógeno verde todavía 

está en su infancia, el costo estimado hoy 
para el amoníaco azul, aunque dependien= 
te de las fluctuaciones del precio del gas 
natural, es alrededor de la mitad del que 
se puede comprometer para el amoniaco 
verde para finales de la década. En este 

contexto, con una dinámica de mercado 
de exportación incierta y una oferta global 
potencial competitiva varias veces mayor 
ala demanda proyectada, y considerando 
que los que ingresen anticipadamente al 
mercado obtendrán ventajas competiti- 
vas dinámicas, Chile debería repensar su 
estrategia de hidrógeno verde. 

El foco inicialmente debería estar en 

desarrollar una demanda nacional asocia- 

da a reducir la huella de carbono de nues 

tras exportaciones. ¿Cómo? Impulsando 
corredores marítimos verdes, con barcos 
propulsados por amoníaco verde produci- 

“Chile debería repensar su estrategia de hidrógeno verde. 
El foco, inicialmente, debería estar en desarrollar una 
demanda nacional asociada a reducir la huella de carbono 
de nuestras exportaciones”. 

do en Chile y que retornan con amoníaco 
azul. Algunos de los principales sectores 
que podrían desarrollar esta estrategia son 
el forestal, sector secuestrador neto de 
C02, y la minería de cobre y litio, ambos 
minerales críticos que enfrentarán una 
creciente demanda de la industria de tec- 

nologías limpias. 

Con esta demanda se permitiría desa- 
rrollar los primeros escalamientos indus- 

triales de amoniaco verde en Magallanes 

y Antofagasta, con cabotaje a la región 
del Biobío se crearía un corredor forestal 

marítimo verde y desde Mejillones un 
corredor marítimo de minerales críticos 

verde. Este mayor costo de transporte 
marítimo sería más que compensado con 
el posicionamiento con atributo verde 

de las exportaciones y eventual ahorro 
del impuesto en frontera que aplicarían 
países para evitar el dumping ambiental 
global. Además, podría ser compartido 
por los diversos exportadores y actores de 
la cadena de producción y logística, todos 
los que se beneficiarían en el largo plazo 
al generar atributos de sustentabilidad de 

nuestras exportaciones. Solo una alianza 
público privada podría implementar una 
estrategia como la señalada, ya que se 
requiere compromisos vinculantes de 

múltiples actores públicos y privados para 
hacerla posible. Este primer escalamiento 
industrial en la producción de amonía- 
co verde para la demanda de corredores 
marítimos verdes dejaría al país mejor 
preparado en la carrera por posicionarse 
como exportador global de este insumo 
clave para la descarbonización.   
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Las pensiones en Italia y las 
reservas de liquidez 

a historia se repetirá si no planificamos el futuro con cuida- 
do”, decía Nan June Paik, un visionario de la comunicación 
global. Es importante entender cómo la evolución de las 

ega tendencias a nivel de la globalización, la digitalización, 
la demografía y la deuda están acelerando y agudizando la crisis en sec= 
tores como el de pensiones. Países con sistema de reparto, como Italia, 
están entre los más afectados. Y resulta políticamente costoso retirar 
beneficios que los italianos dan por adquiridos. Si bien se requiere 
una aproximación multidimensional para abordar la sostenibilidad 

del sistema de seguridad social para el futuro, uno que pocas veces 
se menciona como relevante es el sistema bancario. La innovación 

bancaria inspirada en las finanzas descentralizadas (DeFi) podría ser 
un primer paso para este desafío estructural. 

Demografía y deuda: la población adulta italiana se incrementa y 
la fuerza laboral que contribuye disminuye, las pensiones bajan y la 
deuda aumenta. Lo cierto es que, el gasto en pensiones aumentó 6,34% 
en 2023, hasta 269.600 millones de euros. Su nivel de deuda como 

porcentaje del PIB es 140,6 mayor que la de Estados Unidos (125,0) y 
se estima que hacia el 2030 alcance a 209,2 mientras que la estadou- 

nidense se espera llegue a 177,5. La conclusión es que los números no 
darán y es poco realista pensar que la Unión Europea podrá sostenerla 
eternamente. Simplemen- 
te parece no ser sostenible. “AUNQUE SE Fequiere 

Globalización: Italia ha — NA APFOXIMACIÓN 
perdido productividad y en 
vez de fortalecer una estra- multi Imensional para 

tegia industrial, depende AÑONdar la sostenibilidad 
cada vezmás delturismo — (lel sistema de seguridad 
e cl social, pocas veces se 
debajacaliñcaciónvaa— MENCIONA lo relevante que 
cerarlasfronteras? Claro — ES €l sistema hancaro 

  

que no. Según datos de 
Banca de Italia y STAT, la riqueza per cápita de Italia entre 2011 y 2022 
ha crecido solo 10,5%, mientras que la de Francia lo ha hecho en 40,9%; 

la de Alemania, 84,3%; y la de EEUU, 150%. 

Digitalización: aumentar la riqueza para el presente y el futuro es 
relevante. Según datos de la Asociación Bancaria Italiana, al cuarto 
trimestre de 2022 la riqueza se distribuía en un 55,2% en un compo- 
nente inmobiliario, en 12,5% en exposición accionaria, y en 31,2% en 
la cuenta corriente, cifra que en países como Estados Unidos alcanza a 
12,5%. Un banquero diría que la mejor alternativa es aumentar la expo- 
sición accionaria. Pero la verdad es que con las tecnologías disponibles 
sería más lógico incorporar innovación en los modelos de negocio. Por 
ejemplo, recibir una proporción de las ganancias que los bancos tienen 
al utilizar parte de su dinero para ofrecer servicios financieros, como 
las “liquidity pools” (reservas de liquidez) en las DeFi. Esto no resuelve 
la raíz del problema, pero seguro podría contribuir a comenzar a abor= 
darlo de una forma que además redefina los incentivos distributivos de 

los beneficios del sistema bancario. 

Esta es una de muchas otras innovaciones financieras que se po= 
drían realizar para contribuir de manera sostenida a la redistribución 

del ingreso y la creación de riqueza proveniente del sistema financiero, 
ue beneficiarían no solo el caso Italiano. Un sistema de pensiones 
sostenible requiere una prospectiva innovadora que mire al futuro. 
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