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;Puede un pais volverse demasiado rico?

Noruega muestra los posibles riesgos de una

prosperidad poco comtin.

Elhomenaje de Noruega a Ed-
vard Munch, el pintor mds fa-
moso de Escandinavia, es una
imponente mole de 13 pisos de
aluminio reciclado y vidrio
construida en el frente portuario
de Oslo. Terminada en 2021a un
costo de US$ 350 millones, llegd
todavia mds llamativamente tar-
de —por una década— y excedi-
da de presupuesto, por unos es-
candalosos US$ 200 millones.
Elevandose sobre la espesa ne-
blina que cubria el mar en una
tarde de invierno, el museo resu-
me al pais que lo pagd: sofistica-
doy tan cargado de dinero que la
plata no es problema.

El petréleo noruego ha cons-
truido una economfa que es la
envidia de otros pafses ricos, por
no hablar de los pobres. El PIB
per cdpitarondalos US$ 90.000,
solo por detrds de ciudades-Es-
tado, parafsos fiscales y Suiza.
Desde 1991, el gobierno ha acu-
mulado un fondo soberano de ri-
queza de US$ 2,2 billones (millo-
nes de millones), o US$ 400.000
por cada uno de los 5,6 millones
de habitantes de Noruega. Esos
recursos sostienen uno de los Es-
tados de bienestar mds genero-
sos del mundo.

Sin embargo, no todos los no-
ruegos estdn conten-
tos con esto. En 2025,
el libro de no ficcion
mds vendido del pafs
fue “The Country that
Became Too Rich”
(“El pafs que se volvié
muy rico”), un ataque
al modelo econémico escrito
por Martin Bech Holte, econo-
mista y exconsultor de McKin-
sey. Bech Holte ha captado un
dnimo emergente. En las elec-
ciones de septiembre pasado, el
partido de centroderecha Pro-
gress, que sostenfa que Norue-
ga “les tiramds dinero a los pro-
blemas” y que eso debe parar,
fue el que mds avanzé. La in-
quietud es que lariqueza de No-
ruega estd deformando la con-
ducta de todos, desde los politi-
cos hasta los oficinistas y los es-
colares. Confiados en generosas
transferencias, pocos se preocu-
pan lo suficiente por el futuro.
¢Puede lariqueza de un pafs so-
cavar sus perspectivas?

A medida que la bonanza pe-
trolera y los retornos de las in-
versiones han duplicado el ta-
mafio del fondo soberano en la
dltima década, eso ha vuelto
prédigos a los politicos norue-
gos, cree Bech Holte. Aunque el
fondo invierte solo en el exte-
rior para evitar desplazar al sec-
tor privado doméstico, canaliza
dinero de vuelta al gobierno,
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que lo usa para cubrir la brecha
entre gasto e impuestos. En
2008, esa transferencia fueron
modestos 36.000 millones de
coronas noruegas (Nkr), equi-
valentes entonces a US$ 6.400
millones, o menos de 5% del
gasto. Para 2025, NKr 414.000
millones, o0 US$ 40.000 millo-
nes, equivalentes a una quinta
parte del gasto, provinieron del
fondo petrolero.

Esto estd teniendo conse-
cuencias perversas. Los politi-
cos pueden postergar decisio-
nes dificiles. Los votantes ven
poca razén para moderar sus
demandas de mayor gasto. To-
me lasalud, el mayor desembol-
so del gobierno. En promedio,
los servicios médicos cuestan
30% mds en Noruega que en la
Unién Europea. Pero jpara qué
reformar los hospitales cuando
se puede simplemente echarles
mds dinero? Dinamarca, que
gasta aproximadamente lo mis-
mo por persona que Noruega,
ha reducido los tiempos de es-
pera para operaciones de rutina
dos veces mds répido que su ve-
cino del norte.

Pocos legisladores se toman
la molestia de sopesar los bene-
ficios y costos econémicos de
sus propuestas/ sus-
pira uno de ellos. Esa
es una debilidad en
otros lugares, pero
Noruega parece es-
pecialmente propen-
saaella. Aligual que
ocurrié con el museo
Munch, las obras de renovacién
del edificio del Parlamento en
Oslo tardaron cuatro afios en
vez de uno y costaron seis veces
mds de lo previsto. En 2023, el
gobierno canalizé NKr 250.000
millones, la mitad de lo que re-
cauda por impuestos al trabajo
yal capital, hacia ayuda exterior
y organizaciones benéficas in-
ternas. Es un precio alto para
ganarse buena voluntad en el
extranjero y aliviar la culpa cli-
madtica en casa. En Reino Unido,
esa cifra equivale a menos de
10% de los impuestos al trabajo
y al capital.

Los ciudadanos noruegos no
son menos prédigos que sus re-
presentantes. La deuda prome-
dio de los hogares equivale a
250% del ingreso anual, la mds
alta de Europa. Cuando uno
puede contar con que lariqueza
nacional lo rescatard, la necesi-
dad de ahorrar para tiempos di-
ficiles se vuelve menos apre-
miante.

Y también disminuye la nece-
sidad de generar ingresos en
primer lugar. Casi uno de cada

dieznoruegos en sus 20 afos es-
td desempleado, frente a uno de
cada 20 daneses. La tasa de de-
sercién en enseianza media y
universitaria en Noruega estd
entre las mds altas de Europa. E1
sistema de educacién superior
ofrece gratis tantos titulos como
uno quiera, ademds de présta-
mos generosos para estudian-
tes. Esto incentiva a las perso-
nas a retrasar sus titulos, cam-
biarlos y prolongar su perma-
nencia en el sistema educativo.
Eso produce una poblacién
muy calificada: mds de 70% de
los trabajadores de servicios no
calificados nacidos en Noruega
—piense en baristas y operado-
res de call center— tiene un més-
ter. Las personas de origen in-
migrante realizan 100.000 em-
pleos de investigacién en cien-
cia, tecnologfa e ingenieria, la
mitad del total. Otros 100.000
tendrdn que llenarse hacia
2030.

Este hedonismo financiero ya
estd danando la economfa. El
banco central se muestra reacio
asubir las tasas de interés frente
al alto endeudamiento de los
hogares, lo que ha debilitado a
la corona noruega y ha ahuyen-
tado a los inversionistas extran-
jeros. La productividad laboral
ha dejado de crecer. Los salarios
reales estdn empezando a caer.

Uno podrifa sostener que nada
de esto importa mientras el pais
pueda proveer para la poblacién
actual y las generaciones futu-
ras. E1 PIB importa politicamen-
te porque es una forma de ga-
rantizar el bienestar de los ciu-
dadanos: de manera directa, me-
diante el trabajo remunerado, e
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indirectamente, mediante trans-
ferencias financiadas con im-
puestos. En teorfa, ese bienestar
puede pagarse con rentas y no
con produccién. Mientras la ri-
queza nacional crezca mds rapi-
do que el gasto priblico, esto po-

Noruega inaugurd en 2021 el museo
dedicado a Edvard Munch en el puerto de
Oslo (a la izquierda en la imagen). El edifi-
cio, de 13 pisos, costé US$ 350 millones, se
termind con diez afios de atraso y sobrepa-
s6 el presupuesto en US$ 200 millones. La
obra se levanta en un pais cuya economia,
impulsada por el petrdleo, figura entre las

drfa continuar indefinidamente.

Eso ha ocurrido en Noruega.
Aunque el Tesoro ordefié en
2025 diez veces mds dinero de su
vaca lechera que en 2008, esa fue
una proporcién menor del valor
total del fondo. Mientras los re-
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tornos anuales, ajustados por in-
flacién, superen 6%, el gobierno
podria ser capaz de reducir su
carga tributaria y aumentar el
gasto al ritmo actual durante mu-
cho tiempo después de que sus
Ppozos petroleros se sequen, algo
que podrfa ocurrir en 50 afios.

La enfermedad
noruega

Ese razonamiento es compla-
ciente, por dos razones. Prime-
1o, en términos précticos, salvo
que la inteligencia artificial ele-
ve drdsticamente la productivi-
dad global, retornos de 6% po-
drian resultar esquivos.

Segundo, y mds importante,
una economia dindmica benefi-
cia a las sociedades de maneras
que van mds alld de la mera sub-
sistencia. Los politicos son mds
responsables si deben pedirles
dinero a los votantes mediante
impuestos. Los inversionistas
extranjeros aportan conoci-
miento nuevo. Muchas perso-
nas encuentran realizacién en el
trabajo. Todo eso contribuye al
florecimiento humano. Nadie
deberfa envidiarle a Noruega su
riqueza, salvo, si son sensatos,
los propios noruegos.

Avrticulo traducido del inglés por Econo-
mia y Negocios de "El Mercurio”.

EMPRESAS TATTERSALL S.A.

Sociedad Anénima Cerrada

sefiala méas adelante.

GERENTE GENERAL

.‘ TATTERSALL

AVISO DERECHO A RETIRO DE LA SOCIEDAD

En Junta Extraordinaria de Accionistas de Empresas Tattersall S.A. (la “Sociedad”), celebrada el dia 06 de
abril de 2026, se acordé por 11.075.475.- acciones, que equivalen al 98,18% de las acciones emitidas con
derecho a voto, aprobar el otorgamiento de aval y codeuda solidaria en favor de los bancos que se
mencionan en dlcha Junta respecto de las deudas que contraigan con cualquiera de ellos, las sociedades
Bantattersall Factoring S.A. y Bantattersall Corredores de Bolsa de Productos SA.

Conforme lo dispone el articulo 69 y demas articulos pertinentes de la Ley N° 18.046 sobre Sociedades
Anonimas, el referido acuerdo de otorgamiento de garantias en favor de terceros concede a los accionistas
disidentes el derecho a retirarse de la Sociedad, previo pago por ésta del valor de sus acciones segln se

El derecho a retiro podra ser ejercido dentro del plazo de 30 dias contados desde la celebracion de la Junta,

venciendo en consecuencia dicho plazo el dia 6 de mayo de 2026. El derecho a retiro s6lo comprende las

acciones que el accionista disidente poseia inscritas a su nombre en el Registro de Accionistas de la
Sociedad, a la fecha que determina su derecho a participar en la junta en que se adopto el acuerdo.

Alos accionistas que ejerzan el derecho a retiro, se les pagara por sus acciones, sin recargo alguno, dentro
del plazo de 60 dias contados desde la celebracion de la Junta, el cual vence al dia 05 de junio de 2026,
mediante cheque nominativo girado a nombre del accionista disidente o de mandatario facultado al efecto, y
previa firma del traspaso de las correspondientes acciones y la entrega de los titulos de las acciones. El
precio a pagar por la Sociedad al accionista disidente que haga uso del derecho a retiro sera de $18.678.-
(dieciocho mil seiscientos setenta y ocho pesos) por accion., que corresponde a su valor libro. El pago se
efectuara en el domicilio de la sociedad ubicado en Avenida Isidora Goyenechea N° 3600, quinto piso,
comuna de Las Condes, Santiago, entre las 10:00 y 17:00 horas, en horario continuado.

De conformidad a lo dispuesto en la Ley 18.046 sobre Sociedades Anonimas y su Reglamento, el derecho a

retiro debe ser ejercido mediante comunicacion escrita, enviada por carta certificada a la oficina de la

gerencia general de la Sociedad, ubicada en Isidora Goyenechea 3600, quinto piso, comuna de Las Condes,

Santiago o por presentacion escrita entregada personalmente en la misma oficina ya sefialada donde se

dejara constancia de su recepcién. En dicha comunicacion, el accionista disidente debera expresar

claramente su voluntad de retirarse de la Sociedad por estar en desacuerdo con la garantia personal
otorgada por la Compaiiia en favor de terceros.
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