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....Consumo-Basico 0,00 0,34
Financiero 0,00 0,63
Gol* 0,00 0,00
Industrial 0,00 5,80
Materiales 0,00 -0,38
Salud 0,00 014
Servicios Basicos 0,00 0,85
Tecnologia 0,00 2,01
__Telecomunicaciones 0,00 -5,02

Fuente Bolsa Electrénica de Chile
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Matteo Maggiori, profesor de Finanzas en la Stanford Graduate School of Business:

¢Nueva politica industrial? “Para un pais como Chile, eso es
mucho mds dificil”

CATALINA MUNOZ-KAPPES

A diferencia de la Guerra Fria, don-
de los pafses debfan elegir entre Esta-
dos Unidos y la Unién Soviética, el ac-
tual conflicto comercial entre Wa-
shington y Beijing no obligard a Chilea
escoger un bando. Esa es la visién de
Matteo Maggiori, profesor de Finan-
zas en la Stanford Graduate School of
Business, quien descarta laidea de una
divisién del mundo en bloques comer-
ciales antagénicos.

“Quiero disipar lanocién de que esto es
simplemente una guerra fra donde eliges
uno u otro. Si piensas en tus exportacio-
nes de cobre, gran parte de ellas a través
de toda la cadena de suministro indus-
trial, podrfan terminar de todas formas en
Estados Unidos como insumos interme-
dios. No creo que sea tan blanco y negro”,
dice Maggiori en entrevista con “El Mer-
curio” durante su paso por Chile para
participar en la conferencia de 100 afios
del Banco Central y de un seminario en la
Universidad de los Andes.

La diferencia fundamental con el pa-
sado radica en la profunda integraciéon
de las cadenas de suministro globales.
“El hecho de que las cadenas de sumi-
nistro estén tan integradas globalmen-
te significa que elegir bandos va a ser
realmente en algunas industrias clave,
donde podrfamos ver separacién, y
aun asf vaa haber una tonelada de acti-
vidad conjunta”, afirma.

Maggiori sefiala que la separaciénse
dard solo en sectores muy especificos.
“Si estds en el negocio de tecnologfa de
alta sensibilidad para el ejército, defi-
nitivamente estds eligiendo bandos. Si
estds en algunas de las industrias de
semiconductores mds avanzadas, es-

Pese a que existen riesgos por el conflicto
geoecondmico, el experto cree que la integracién
global seguird en industrias de materias primas.

tds eligiendo bandos. Si estds en mate-
rias primas, en productos agricolas,
eso no estd pasando”, dice.

“Es importante que los paises no extra-
polen excesivamente la experiencia de la
Guerra Frfa al escenario actual, porque
no se parecerd en nada a eso”, asegura.

El impacto para Chile

El mayor impacto, segtn el acadé-
mico, es la incertidumbre que esto ge-
nera. “Si piensas en todas las empresas
exportadoras en Chile, estdn tratan-
do de hacer planes a seis meses, un
ano, dos afios en el futuro. Estdn
enfrentando un nivel de incerti-
dumbre sin precedentes. Ahora
mismo tienes una exencién
arancelaria en el cobre. ;La ten-
drds dentro de seis meses o den-
tro de un afio? Si eres un pro-
ductor de cobre, esa es mu-
cha incertidumbre que
enfrentar”, afirma.

Pese a los ries-
gos, Maggiori ve
oportunidades
para Chile en es-
ta nueva confi-
guracién geopo-
litica. “El cobre,
el litio, muchos
de los materiales
que forman par-
te de la cadena de

Ed

suministro para semiconductores, para
baterfas, para tecnologfa avanzada, tam-
bién te dan una posicién muy fuerte. Hay
mucha demanda de estos materiales, y
eso proporciona una oportunidad de ne-
gocio muy atractiva”.

—(Qué estrategia deberia seguir Chile
entonces?

“La diversificacién, aunque sea margi-
nal, es extremadamente valiosa para Chi-
le(...) Una vez que estds muy concentra-
do en unas pocas industrias, cualquier co-

sa que puedas hacer en diversifica-
cion es increfblemente valioso”.

El académico distingue en-
tre dos tipos de diversifica-
cién. La primera es dentro
de una industria existente,
diversificando contrapar-
tes comerciales. “Si Esta-

) dos Unidos te ame-
nazara con un aran-

, cel grande en cobre,
h) poder decir: mira, ya
tenemos otras relacio-
nes con otros compra-
dores alrededor del

mundo y podriamos es-

Matteo Maggiori,
profesor de Finanzas
en la Stanford Gra-
duate School of
Business.

calarlas, eso es muy valioso, tanto como
herramienta de negociacién, porque Esta-
dos Unidos va a sentir que tiene mucha
menos influencia al imponer el arancel si
sabe que puedes redirigir rdpidamente la
exportacién a China o a Europa”, explica.

La segunda es diversificar hacia otras
industrias, aunque reconoce que esto es
mds diffcil. “No es fdcil comenzar una in-
dustria completamente nueva, particu-
larmente cuando tienes grandes indus-
trias establecidas como el cobre”, dice.

Maggiori sugiere que Chile deberfa
aprovechar su capital humano para de-
sarrollar industrias de servicios, espe-
cialmente digitales. “Chile tiene una
fuerza laboral de muy alto capital huma-
no, muy calificada. Hay mucho més que
se puede construir en esas dreas en térmi-
nos deinnovacién (...) Chile no tiene una
poblacién enorme, entonces la escala es
un problema, pero muchos de los servi-
cios no lo requieren. Muchas de las in-
dustrias de servicios no requieren tanta
escala, y puede proporcionar también
una ciclicidad muy diferente del cobre”,
explica.

—¢Cudl es el rol del gobierno en apoyar
esta estrategia?

“Soy un gran fan de la politica indus-
trial cuando realmente se trata de todo
un sector con mucha competencia. Es-
toy mucho menos inclinado hacia la po-
litica industrial cuando se trata de elegir
a un ganador particular, como una em-
presa en particular. Tenemos amplia
evidencia de los tiltimos 70 afios de que
eso viene con grandes ineficiencias,
mucho lobby politico y corrupcién”.

Sin embargo, reconoce que para paf-
ses pequefios como Chile esto es mds
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complejo. “Para un pais como Chile, eso
es mucho mds dificil, porque muy a me-
nudo hay relativamente pocas empre-
sas, particularmente a escala, dentro de
ese sector. Todavfa sugerirfa esas politi-
cas, pero tienes que ser doblemente
consciente de que tienen efectos anti-
competitivos”, dice.

Maggiori también destaca la impor-
tancia de la cooperacién regional.
“Cuando estds pensando en acercarte a
un pafs como Estados Unidos, una de
las cosas sorprendentes a nivel mundial
ha sido la total falta de coordinacién de
cada pafs al negociar con Estados Uni-
dos con aranceles. Eso es claramente un
suefo hecho realidad si eres Estados
Unidos”, afirma.

La falta de informacién

Para el académico, uno de los mayo-
res desafios que enfrentan los gobiernos
eslafalta de informacién sobre las cade-
nas de suministro. “Muy a menudo,
apenas sabemos de quién estamos im-
portando. Ciertamente, no sabemos de
quién estdn obteniendo ellos los mate-
riales. Mapear esas cadenas, si eres un
responsable de politicas piblicas, es
una gran inversién”, sefiala.

Maggiori compara la situacién actual
conla que existfa en los mercados finan-
cieros antes de la crisis de 2008. “Hoy,
la cantidad de datos que tenemos sobre
riesgo financiero y posiciones es infini-
tamente mejor. Cuando miro las expo-
siciones en cadenas de suministro, en
materias primas, en tecnologfa, estamos
en la posicién de antes de 2008. Sabe-
mos algunas cosas, pero es muy esca-
s0”, explica.



