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PUNTO DE VISTA 

El pacto psicológico 
detrás de la inversión 

  

—por MATÍAS CONCHA — 

l objeto de mejorar la cali- 

dad de vida de las personas, 

en todo país existe un pac- 

toimplícito entre inversio- 

nista y Estado basado en la 

confianza que, en función de cómo se 

implemente, genera prosperidad o estan- 

camiento. En este pacto psicológico entre 

inversionista y Estado, el rol del sector pri- 

vado es impulsar el desarrollo de una se- 

rie de iniciativas en un marco de libertad 

mientras el rol del Estado es de promover 

los límites a nivel de certeza jurídica y se- 

guridad que permitan promover una in- 

versión sostenible en sociedad. 

En virtud de este acuerdo, Chile recau- 

da un 27% perpetuo de las utilidades como 

socio preferente y con el resto de la utili- 

dad cada compañía define cuánto repar- 

te como dividendo o reinvierte. Si el Es- 

tado a través del tiempo no puede cum- 

plir con mantener la seguridad, otorgar 

certeza y retroceder en materia de com- 

petitividad tributaria, se afecta un víncu- 

lo intangible que explica en gran parte la 

caída de la inversión en el último decenio. 

Para superar las desconfianzas, no re- 

querimos de voluntarismos, sino de en- 

tender la naturaleza de este pacto basado 

en un intangible de forma tal de generar 

las condiciones habilitantes para promo- 

ver la inversiónen una histórica encruci- 

jada de desacuerdos. Si se perpetúa la di- 

námica que genera un crecimiento ten- 

dencial de un 1,8% no va a mejorar la 

calidad de vida de las personas ni con un 

gobierno de derecha, de centro ni de iz- 

quierda. Para avanzar, se requiere gene- 

rar pactos duraderos y si tenemos el gran 

activo que es una convergencia transver- 

sal sobre la prioridad del crecimiento, lle- 

góla hora de reaccionar con el cómo y dar, 

desde cada orilla, las señales adecuadas 

para promover confianza y generar un 

ambiente propicio para la inversión. 

Urge dar las señales adecuadas para que 

luego de más de 10 años de desencuentros 

tengamos el piso para avanzar en los fac- 

tores habilitantes y estructurales para pro- 

mover crecimiento. Es fundamental en- 

tenderla relevancia y consecuencia de un 

buen acuerdo en temas como una refor- 

ma al sistema electoral, al de seguridad, al 

  

tributario y en pensiones, que contribu- 

ya al mercado de capitales y a la estabili- 

dad social. 

Se requiere dar una señal para avanzar 

en un no temprano y, si existe un proce- 

so largo, que la institucionalidad toma im- 

portantes resguardos, avanzar para final- 

mente otorgar un sí definitivo. En ese 

contexto, existe una dinámica de inter- 

venciones del mundo de la política que se 

inició con Barrancones y tiene en entre- 

dicho al proyecto Dominga. Si la política 

no toma posición y valida lo planteado por 

lainstitucionalidad ambiental y sus tribu- 

nales, da una señal que contribuye a for- 

talecer la confianza. 

Si bien se habla de proyectos de mejora 

ala permisología, hay que crear concien- 

cia de quelosdos proyectos en curso me- 

joran el contexto, pero no van a mover la 

brújula al nivel de lo que se requiere. Un 

punto clave tiene que ver con fortalecer 

la norma y disminuir la discrecionali- 

dad. A modo de ejemplo, el servicio de 

evaluación ambiental ha generado 96 

guías, de las cuales 34 ya no se encuen- 

tran activas, todo lo cual, si bien ha teni- 

do un espíritu orientador, ha derivado en 

definiciones sin un proceso reglado, que 

puede traducirse en definiciones que 

pueden tener sesgos relevantes, afectan- 

do nuevamente las confianzas y las cer- 

tezas que toda inversión requiere. 

En suma, estamos en una encrucijada de 

desencuentros y desconfianzas que mi- 

nan un pacto sicológico entre inversionis- 

ta y Estado, afectando fuertemente la ca- 

pacidad que Chile tiene para saliradelan- 

te. Si queremos romper esa dinámica, la 

única manera de fortalecer la confianza 

es que la institucionalidad salga fortale- 

cida con señales fuertes en materia delos 

grandes acuerdos para promover el cre- 

cimiento, todo lo cual vaya acompañado 

de estrategias para reducirla discreciona- 

lidad fortaleciendo la aplicación de nor- 

mas ambientales, reduciendo interpreta- 

ciones político-circunstanciales y armo- 

nizando los criterios de aprobación 

presentes en muchos servicios. 

Consejero de la Sofofa   

PUNTO DE VISTA 

La importancia 
del azar 

  

—por ARTURO CIFUENTES — 

eon Cooper y John 

McQuown fallecieron re- 

cientemente con solo un 

día de diferencia. Hasta 

donde yo sé, no se cono- 

cían; y sus trayectorias profesionales 

fueron muy diferentes. Sin embargo, 

un factor común los unía: la impor- 

tancia que el azar jugó en sus respec- 

tivos destinos. 

Cooper recibió el premio Nobel de 

física en 1972, junto con John Bardeen 

y Robert Schrieffer, por haber desa- 

rrollado la teoría que explica la super- 

conductividad (la propiedad de cier- 

tos materiales de conducir electrici- 

dad sin pérdidas a bajas 

temperaturas). La colaboración en- 

tre Cooper y Schrieffer se gestó a tra- 

vés de un encuentro fortuito en un ae- 

ropuerto, cuando ambos volvían de 

una conferencia, y se dieron cuenta 

que estaban trabajando en un proble- 

ma similar. 

McQuown, el padre intelectual de la 

inversión pasiva, también se benefició 

de un encuentro fortuito, en este caso 

con Ransom Cook, el CEO de Wells 

Fargo. Cook asistió por casualidad a una 

charla del entonces joven McQuown, 

sus ideas le parecieron promisorias, y 

le ofreció contratarlo para que las de- 

sarrollara. De ese proyecto nació la 

industria de los fondos indexados, don- 

de Vanguard y BlackRock hoy juegan 

un rol dominante. 

Un “consultor estratégico” que co- 

nocíen California hace muchos años 

me explicó que un buen CV debe 

mostrar una trayectoria profesional 

marcada por el determinismo, don- 

de “tu debes aparecer como al arqui- 

tecto de tu destino”. Nada en el CV, me 

aclaró, debe insinuar el haberse be- 

neficiado por circunstancias impre- 

decibles y fuera de tu control. Suena 

razonable como marketing personal. 

Pero la realidad es un poco distinta: 

cualquiera que niegue la importan- 

cia delos factores aleatorios en su vida 

es un ingenuo o un tonto. O peor to- 

davía, un arrogante. 

Mandelbrot, el matemático que de- 

sarrolló la teoría de los fractales lo te- 

nía claro y así lo cuenta en sus memo- 

rias. Su contribución a la evolución 

delos precios en los mercados finan- 

cieros fue gatillada por un hecho cir- 

cunstancial. Al visitar la oficina de 

Hendrick Houthakker, quien lo había 

invitado a dar una charla, le llamó la 

atención unos diagramas que vio en 

el pizarrón con los precios del algo- 

dón. Intrigado, le pidió los datos y de- 

cidió analizarlos. 

Por último, yo admito, sin tapujos, 

que mi vida profesional (modestísi- 

ma comparada con los ejemplos ci- 

tados) se benefició muchas veces de 

encuentros imprevisibles y conversa- 

ciones inesperadas. Más aún, me atre- 

vería a decir que una vida sin facto- 

res aleatorios, es simplemente una 

vida muy aburrida, una línea recta sin 

penas ni glorias. 

Surge entonces la pregunta: ¿Qué 

puede hacer una persona para intro- 

ducir elementos aleatorios en su vida? 

Notengo idea. Pero sí estoy seguro de 

que el trabajar solo, desde la casa, en 

pijamas, y conectándose con el mun- 

do por Zoom, no parece ser la mejor 

opción. 

Investigador principal 

de Clapes UC.
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