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Rodrigo Wagner, economista:

“Hay una

enorme cantidad
de inversion
extranjera ‘al

929

aguaite

Por Felipe O'Ryan

n debate se arm¢ la semana pa-

sada entre economistas que mi-

ran las cifras de inversi6n en el

pais: por un lado, el Gobierno y
sobre todo la ministra Camila Vallejo, ce-
lebran las cifras de Inversién Extranjera
Directa (IED), que han llegado durante la
gestion de este Ejecutivo hasta niveles al-
tisimos, no vistos desde 2015. Son inver-
siones que se estdn “desplegando”, dijo
Vallejo. Pero, por otro lado, el registro que
los economistas transversalmente usan
como sinénimo de “inversién”, esto es, la
Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF),
solo da noticias para lamentarse: segtin el
Banco Central cayé un 1,1% en 2023, cae-
ria otro 0,3% este afo y en la tltima déca-
da ha crecido a un promedio de s6lo 0,7%,

El Gobierno ha
destacado la inversion
extranjera, que esta en
maximos de 2015, ¢,pero
por qué esto no se
traduce en crecimiento y
nuevos proyectos?

versus el 9,7% que crecia en la década pre-
via a 2014.

;Tiene razén el Gobierno, que apunta
a su buen trabajo como iman de inversio-
nes extranjeras? ;O tienen razon los eco-
nomistas que apuntan a la deprimida (y
quizé deprimente, también) FBCF del dl-
timo tiempo? ;Cual inversion refleja qué
cosa? ;Una es mds importante que otra?

Un economista que podria ayudar a
zanjar el debate y tratar de esclarecer la
cuestion de la inversién es Rodrigo Wag-
ner, profesor de la Escuela de Negocios
UAl y director de Espacio Publico. E1 PhD
de Harvard es uno de los académicos que
ha estudiado e investigado el tema de la
inversién extranjera con mayor constan-
cia, publicando numerosos papers al res-
pecto. También ha tenido algunas inte-
racciones con el mundo politico: fue coor-

dinador de los programas econémicos de
la candidata presidencial Yasna Provoste
y también trabajé con Heraldo Mufioz en
su precandidatura.

—Primero qué nada, ;qué repre-
sentan la IED yla FBCF? ;Cudl es la dife-
rencia?

—La inversién macroeconémica, o
FBCF, es un uso de fondos. Plata que se
usé para construir capital fisico: maqui-
nas, un edificio, comprar equipo. Pero la
Inversién Extranjera Directa, o IED, lo que
mide es un flujo o una fuente de fondos,
que viene de empresas extranjeras, multi-
nacionales, y que podria destinarse a acti-
vos fisicos, pero también podria tenerse
como activos corrientes, como efectivo.
Podria incluso ser, en un caso extremo,
que la IED represente plata que entré a
Chile y qued¢ estacionada en una cuenta
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corriente. En otras palabras, puede ser di-
nero que esta a la espera.

—;Es mas importante la FBCF en-
tonces?

—Por un lado, si es muy importante
tener una [ED alta, porque predice que se
va a invertir. Chile no es un parafso fiscal
donde la platallega para guardarse dentro
de la empresa. Aqui, esta es plata que en-
tra al pais para hacer un potencial nego-
cio. En ese sentido es un vaticinador inte-
resante. No es raro entonces que esa IED
se transforme en FBCF. Es plata que por
ejemplo llega de Walmart en EE.UU. a
Walmart Chile, y ellos pueden construir
un supermercado acd, comprar una ma-
quina, o claro, también pueden dejar esa
plata en la cuenta corriente o en un dep6-
sito a plazo, por darte un ejemplo.

—3Qué mas cuenta como IED?

—Otra de las cosas que entran como
IED es cuando las multinacionales, como
Walmart o BHP, cuyas filiales locales tie-
nen utilidades, dejan un pedazo de éstas
ganancias en Chile. Son utilidades reteni-
das de multinacionales. Te revela que la
gente no se lleva la plata, porque estd pen-
sando invertir acd. También se considera
como IED si la multinacional en Chile to-
ma deuda con una matriz o sus “head-
quarters” en su pais de origen.

—3Por qué ha subido tanto el flujo
de IED, hasta los récords que dice cele-
bra el Gobierno? Marcé US$21.738 mi-
llones el afo pasado. ;Por qué cree que
pasa esto?

—Hay muchas empresas extranjeras
que se estdn preparando para invertir.
Tienen todos esos millones de ddlares
porque se estan preparando para futuros
gastos de capital. Son cerca de 7 puntos
del PIB si los mides como “inflow” (solo la
entrada o afluencia de los capitales, mas
no elneto) de IED en los tltimos 12 meses.
Hay una enorme cantidad de inversién
extranjera “al aguaite”, a la espera. Esto te
sugiere que los inversionistas extranjeros
no se llevan la plata porque estdn pensan-
do invertir acd.

“Nos hemos vuelto
desproporcionadamente mas
lentos para concretar
proyectos”

—Dice que se estdn “preparando
para invertir”. ;Preparandose por qué?
;Esperando que suceda qué cosa?

—Porque una cosa es tener la plata'y
otra es tener los proyectos listos para reci-
bir esa plata. Aprobados, los permisos, et-
cétera. Los proyectos tradicionalmente en
Chile son lentos, estamos en sectores que
no maduran répido...

—...pero hemos estado en mas o
menos los mismos sectores por harto
tiempo. Entonces, ;por qué la cifra es
casi el doble hoy que en, por ejemplo,
202272

—Porque nos hemos vuelto despro-
porcionadamente mds lentos para con-
cretar proyectos de inversiéon en Chile.
Claro que hay una tendencia mundial al
alza en estos tiempos. La consultora Wo-

Ellos (los
inversionistas
extranjeros)
le apuesta a
Chile en el
largo plazo,
no al proximo
gobierno’.

El cobre tiene
mucho que
ver...te explica
una gran
parte de las
alzas que
experimento
(la IED)".

od Mackenzie report6 que los proyectos
de cobre en el mundo demoran cada vez
mds tiempo, pero igual Chile tiene una
desproporcién mayor que debemos co-
rregir. Un informe de Infraestructura del
Banco Mundial ubicé a Corea del Sur co-
mo mas eficiente en los tiempos de inver-
sién, y al otro lado nosotros, entre los més
lentos.

—Ah, la “permisologia”. ;Y por qué
la diferencia entre la IED y la FBCF?
:Por qué cae laultima si sube la primera
tanto?

—Una alternativa es que las multina-
cionales estén trayendo la plata, pero no
tengan todavia el proyecto en etapas mas
avanzadas, donde toca hacer las grandes
inversiones. Eso podria ser por el tiempo
cada vez mas largo que esta tomando sa-
car un proyecto. Otra alternativa es que
las multinacionales si estén invirtiendo,
pero que en el neto de la FBCF te estan
entrando otros sectores, otras companias
locales y sectores que estan en situaciones
muy complejas hace ya un tiempo, como
ha sucedi6 con la construccién, donde sa-
bemos que la actividad esté afectada. En-
tonces eso te podria tirar para atrds el
agregado de la FBCF.

Cuanto pesa el factor politico:
¢Esperan un cambio de
Gobierno?

—Igual no me queda claro por qué
la IED sube tanto. Especificamente,
spor qué podria haberse disparado aho-
ra? ;Es porque el Gobierno ha hecho
bien las cosas? Hay economistas que di-
cen, frente a estas cifras de IED, que los
extranjeros estarian aumentando este
“stock” de dinero esperando un proéxi-
mo gobierno para invertir.

—Es imposible descartar eso 100%,
pero yo lo dudo. Hay que considerar que
en el tltimo ano y medio hubo buenas no-
ticias para discutir la inversién en el largo
plazo en Chile. Todos los proyectos en
Chile son de largo aliento, ;cierto? Una fa-
brica de celulosa, la expansién de una mi-
na. Uno u otro gobierno no cambian las
perspectivas de estos inversionistas, que
invierten pensando en 10 o 20 afnos, es de-
cir, incluso en gobiernos subsiguientes.

—Lo que si te podria haber cambia-
do profundamente las perspectivas a
largo plazo de un pais seria una nueva
Constitucion, por ejemplo. La IED si se
resintié durante los debates constitu-
cionales anteriores.

—Claro. Se rechazaron dos procesos.
Y si bien yo creo que aun se necesitan
cambios, también es cierto que Chile se
vio positivo si te pones el sombrero del in-
versionista extranjero. Se ve que nos gusta
a los chilenos cierto orden, que podemos
resolver estas cosas cruciales discutiendo.
Se ve que la gente no se vuelve loca, no
vota por cualquier cosa, y todas estas ide-
asyo dirfa que quedaron reforzadas en los
dltimos afos para un extranjero que va a
hacer un proyecto para dos presidentes
mas adelantes. Ellos le apuestan a Chile,
no al préximo gobierno. Y ademds, mas

alld del factor politico, hay una cosa del
porte de una casa, que es el ciclo de las
materias primas, y el cobre.

—3Y usted cree que podria ser, co-
mo ha dicho la ministra Vallejo, que es-
tas cifras récord de Inversién Extranjera
Directa se deban a que este gobierno lo
ha hecho bien? ;Especificamente a este
gobierno?

—Yo pensaria que no, por lo que ya
hemos hablado: todo esto es muy a largo
plazo. Creo que si es cierto que la evolu-
cién que ha tenido este gobierno, el Presi-
dente, si es una ayuda a la inversion. Se ha
mantenido un respaldo ala institucionali-
dad econémica. Nadie se quej6 cuando el
Banco Central subi6 las tasas para frenar
la inflacién. Lo mismo con el ajuste fiscal.
Todo esto es mds bien una construcciéon
colectiva, que algo que suceda por un solo
mandato o gobierno.

—3Qué senales de estabilidad poli-
tica le importan a los inversionistas ex-
tranjeros?

—Algo que yo miro mucho cuando
me preguntan inversionistas extranjeros
sobre la situacion del pais, es el comporta-
miento de las oposiciones. Si yo viera por
ejemplo, que hay toneladas de acusacio-
nes constitucionales, como se ha hecho
indiscriminadamente antes, eso seria una
mala senal. Porque después viene la re-
vancha del otro sector. Ese uso irracional
de las herramientas del Congreso trans-
mite mucha incertidumbre politica.

Una cosa del porte de una casa

—En todo esto, el cobre es una cosa
del porte de una casa. Muy importante.
:No sera todo esto, todo este aumento
de la IED, motivado solo por las pers-
pectivas globales que hay de mayor pre-
cio del mineral?

—El cobre tiene mucho que ver. Si tu
pones el grafico de “inflows” de IED enci-
ma del de precio del cobre, éste te explica
una gran parte de las alzas que experi-
menté este registro. Los boom de inver-
sién -y yo tengo un paper de esto- no ocu-
rren inmediatamente cuando salta el pre-
cio del cobre. Cuando salté en 2007, no
ocurrié hasta 2010, 2011 y 2012 que vemos
reacciones en la inversién.

—;Esto tiene que ver con los peaks
que se ven hasta 2015 en IED? Porque el
gobierno destaca que tenemos hoy “la
mejor cifra desde el aiio 2015”, pero,
:qué pasé en 20152 ;Porque en ese en-
tonces fue tan alta la inversién extranje-
ra? ;Tuvo que ver también con el cobre?

—Cercano al afio 2012 hay un alza de
inversion en todos los pafses mineros: Pe-
i, Australia, Chile, entre otros. Parte de
esto lo empujaron a precios de largo plazo
del cobre bastante altos. Después empe-
zaron a bajar los precios, y las companias
mineras te decian que se encontraron en-
tonces sobreinvertidos en el sector. Cuan-
do el precio bajé, algunos proyectos ya no
daban con los costos, y empezamos a ver
otros proyectos, mas orientados a man-
tencion, o de sustitucién de agua por agua
desalada, o de continuidad operacional.
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