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PUNTO DE VISTA

cLa gran inversion
productiva en Chile se
evalua en UF o en
dolares?

—por RODRIGO WAGNER —

as proyecciones delnivel de in-

version del proximo afio para

Chile han crecido bastante. Si

nos fijamos en los Informe de

Politica Monetaria (Ipom) del
Banco Central, de losltimos seis meses, ve-
mos que la perspectiva del nivel de forma-
cion bruta de capital fijo saltd a 3,3 puntos
porcentuales para 2025, pasando desde me-
nosde 1% aun 4.2%, ambos respecto de su
baseline de 2023.

Engeneral, con este 2024, yasontres afos
en que las expectativas de inversion para
el anoy el siguiente han tendido a mejo-
rar a medida de lo que corre el 2024, En
marzo se ha partido con expectativas mas
bajasy luego se haido corrigiendo al alza.
Claramente no hemos estado en un boom
de inversion, pero si quiero discutir por
qué las cosas se han ido viendo relativa-
mente mejor que lo que uno hubiera pen-
sado inicialmente desde la macroecono-
mia estandar.

Ojoque acd los fundamentales econdmi-
cos si hanido cambiando duranteel afio, en-
tonces no necesariamente hablamos de ses-
gos 0 malas estimaciones. Ademads, pro-
yectar la inversion es bastante dificil, por
unaserie de factores: al ser muy sensible a
expectativas de largo plazo, que han ido
cambiando y asi como a la capacidad deeje-
cutar oportunamente esa inversion. Sobre
esos factores, estd el efecto directo del cos-
to de capital en lainversion, que seria uno
de los canales de transmision de la politi-
ca monetaria doméstica. Bien en simple,
uno podria haber pensado que tener tasas
domésticas mas altas debieran haber afec-
tado un poco mds alainversion en afos an-
teriores.

Pero habiendodichoeso, creo que es mo-
mentode preguntarnos sobre si las grandes
empresas que invierten en Chile estan real -
mente definiendo sus tasas de descuento
mirandomas al Banco Central y las tasasen
UF o, si por el contrario, miran maslo que
pasa con la Reserva Federal, las tasas en do-

lares y la situacion global. En los modelos
macroeconémicos estindar, tendemos a
pensar que el costo del capital estid en UF,
digamos la tasa real larga a100 20 afios, mas
un premio por riesgo. Pero si vamos a los
datos, la impresion podria ser distinta.

Dejemos de lado el sector inmobiliario,
cuya demanda claramente depende de las
tasas largas en UF y los hipotecarios, asi
como algunos sectores que dependen del
consumo local. Centrémonos puramente
en el efecto que ocurre via costo de capital
en sectores exportadores o de multinacio-
nales, por ejemplo. En ellos, varias de las
practicas contables y de gestion financiera
parecieran sugerir que estasempresas pien-
san mds en ddlares que en pesos o UF, para
varias de sus decisiones de inversion.

Con Julio Salinas, del programa de doc-
torado en finanzas de la Universidad Adol-
foIbanez (UAI), hicimos en andlisis de cier-
tas practicas de los grandes contribuyentes
en Chile. Cerca deun 30% de los gruposde
grandes contribuyentes llevan contabili-
dad en dolares en algunas empresas. Un
45% si uno pondera por ventas, por lo que
esta practica es obviamente mas relevante
enempresas mas grandes. Por otro lado, te-
nemos que, mas del 65%, emite deuda en
dolares, casiun 70% tiene operaciones fue-
radel pais y otra proporcion tiene calcula-
do uncosto de capital en délares en Bloom-
berg.

Chile es un paisdonde la inversion extran-
jera representa algo asi como un tercio del
stock de capital de laeconomia, porlocual
las decisiones grandes muchas veces pue-
den estar pensadas en sus monedasde ori-
gen. Estas no son pruebasirrefutables, pero
si indicativas de que en Chile los grandes
proyectos de inversion podrian ser mas
sensibles a condiciones financieras globa-
les que a las locales.
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