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;Qué ha pasado con la inversion?

“...el malestar, justificado a mi juicio en algunos casos, por leyes

aprobadas durante este gobierno, no es razon para interpretar antojadizamente

los datos. Mds aun cuando no hay evidencia de que haya caido la tasa de inversién no minera...”.

JOSE DE GREGORIO

La tarea de un economista, independien-
temente de sus inclinaciones politicas, es
proveer un andlisis riguroso de los datos an-
tes de tratar de entender lo
que pasa o hacer recomen-
daciones de politicas pii-
blicas. Desafortunada-
mente, la liviandad con la
que se discute la actual co-
yuntura es sorprendente.
Tal vez la creciente polari-
zacion politica en nuestro

pais ha contaminado la
profesion. Un ejemplo de esto es la discu-
sidn sobre qué ha pasado con lainversién en
los dltimos afios.

El dltimo Informe de Politica Monetaria
del Banco Central confirma que 2017 serd el
cuarto afio de caida en la tasa de inversicn
(formacidn bruta de capital fijo como por-
centaje del PIB). Seguin muchos analistas, la
reforma tributaria, la reforma laboral, la in-
certidumbre generalizada y otras cosas atri-
buibles al gobierno actual explicarian prac-
ticamente el total de esta caida.

Antes de hacer esta afirmacidn es bueno
ver los datos. Efectivamente, medida en tér-
minos nominales, que es el estdndar mds
usado, la inversion entre el afio 2013 y el
2017 caeria desde un 24,8 aun 22 1 por cien-
to del PIB. Sin representar un colapso, una
caida de 2,7 puntos del PIB es preocupante
y requiere una mirada cuidadosa.

Desde hace algunas semanas tenemos da-
tos desagregados de inversidn hasta 2015.
Es importante separar la inversion minera
del resto de los sectores, ya que depende
fundamentalmente de factores externos, co-
mo es el ciclo del precio del cobre. Al menos
desde el punto de vista de la discusién eco-
ndmica actual, el foco debiera estar en los
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otros sectores; los que estarfan influencia-
dos mayormente por condiciones internas.

Entre 2013 y 2015 la inversién total cayd
1,2 puntos del PIB, mientras la inversién mi-
nera cayo 2 puntos del PIB. Alguien podria
sospechar que esto es resultado de la inver-
sidn piiblica. Pero, de acuerdo con los datos
fiscales, la inversicn piiblica en igual periodo
aumentd (0,3 puntos del PIB. En consecuen-
cia, una estimacicn combinando las distintas
fuentes indicaria que la inversién privada no
minera aumentd en medio punto del PIB. Sf,
aumentd, levemente, pero no cayo.

No disponemos de datos definitivos para
ver qué ha pasado después de 2015, pero en
una presentacién del presidente del Banco
Central, el 7 de junio, se encuentran las me-
jores estimaciones que se pueden hacer de
lo que ha pasado con las inversiones mine-
ras y no mineras ( ldmina 23 de dicho andli-
sis). En dicho grdfico se puede observar que
las estimaciones para 2016 y 2017 siguen la
misma tendencia. La inversidn minera se-
guiria contribuyendo negativamente ala in-
versidn total, mientras la inversién no mine-
ra seguiria aumentando. Hay algunos deta-
lles de comparacion entre estas cifras v las
que presentd aqui, nominales versus reales
vy tasas de crecimiento versus porcentaje del
PIB, pero nada lo suficientemente relevante
para pensar que esta evidencia apuntaria en
una direccién significativamente distinta.

El ciclo de inversién minera ha sido un
factor de primer orden para explicar el po-
bre desempefio de nuestra economia en los
ultimos aios, incluso en la salida de la crisis.

Lainversion minera entre 2010 y 2013 au-
mentd en 3,2 puntos del PIB, mientras la in-
versidn total aumentd 2,8 puntos del PIB.
Mas alld de los inéditos impulsos moneta-
rios v fiscales durante la crisis financiera in-
ternacional, el boom del precio de materias
primas generd un auge de la inversién mi-
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nera que ayudo mucho al buen desemperio
econdmico de esos afios.

No podemos desconocer los efectos noci-
vos de la incertidumbre ni de la reforma tri-
butaria sobre la inversién y actividad. De
hecho, se podria argumentar que la inver-
sion privada no minera podria haber creci-
do mds de lo que lo ha hecho. Si un sector se
frena, se debiera esperar que otros avancen;
en nuestro caso, y dada la depreciacion del
peso, debiera haber mds dinamismo expor-
tador. Sin embargo, no se puede desconocer
la realidad ni menos presentar una vision
distorsionada de ella. Mientras nuestro pafs
necesita didlogo y una discusion franca y se-
ria, los economistas no podemos ser los gua-
ripolas de la discusién liviana.

En muchos paises de la regidn estamos
acostumbrados a ver que los altos precios de
las materias primas impulsan el gasto de go-
bierno y el consumo. En Chile, dado su es-
quema de politicas macroecondmicas y flexi-
bilidad cambiaria, eso no ocurre; lo que ha
dado mayor estabilidad. No obstante, el ciclo
de inversion minera ha mostrado tener mu-
cha fuerza, en particular en un ciclo de pre-
cios relativamente largo. Somos varios los
que hemos venido sefialando este fendmenao
desde hace algtin tiempo, en particular des-
pués de interesantes investigaciones realiza-
das en el Banco Central. Nuestra economia
ha demostrado una gran capacidad para mi-
tigar escenarios econémicos adversos, pero
la mineria sigue v seguird siendo un sector
clave, yenm uchos casos, como en inversidn,
descontarla de los datos agregados da una
mejor vision de lo que estd pasando.

El malestar, justificado a mi juicio en al-
gunos casos, por leyes aprobadas durante
este gobiemu, no es razon para interpretar
antojadizamente los datos. Mds atin cuando
no hay evidencia de que hava caido la tasa
de inversién no minera.
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