
Aunque las empresas están
ahorrando recursos, el destino
no está destinado —al menos co-
mo tendencia— a una mayor in-
versión. Si ninguna de esas va-
riables se reactiva, la economía
chilena tendrá un camino empi-
nado y complejo para retomar su
crecimiento económico, comen-
ta la economista Cecilia Cifuen-
tes.

La especialista estudió dos re-
gistros de las Cuentas Naciona-
les por Sector Institucional
(CNSI) del Banco Central. Al se-
gundo trimestre, la tasa de aho-
rro —los ingresos que no se gas-
ta en bienes y servicios— ha au-
mentado en el último año como
promedio móvil anual. Llega a
casi el 20% del PIB, pero aten-
ción: la cifra se ubica más de 4
puntos porcentuales por debajo
del promedio de 2004-2019. En
el otro lado, la tasa de inversión
es inferior en casi 2 porcentuales.

“Al parecer, tanto la tasa de
ahorro como la de inversión con-
tinúan representando una res-
tricción para que Chile pueda al-
canzar mayores cifras de creci-
miento económico”, sostiene
Cecilia Cifuentes, directora eje-
cutiva del Centro de Estudios Fi-
nancieros ESE Business School
de la Universidad de Los Andes.

En alusión al nulo crecimiento
anual de la actividad en septiem-
bre, que llevará a reducir la pro-
yección oficial de un crecimiento
económico de 2,6% en 2024
—por encima de pronósticos en-
tre 2,4% y 2,5% que tenían ana-
listas del sector privado, el Banco
Central y organismos interna-
cionales—, la economista remar-
ca que las cifras de actividad si-
guen siendo desalentadoras para
el Gobierno. Lo anterior, aun
cuando el ministro de Hacienda,
Mario Marcel, trató de moderar
el pesimismo al plantear que
muchas empresas con buenos
resultados están acumulando
ahorros en vez de invertir.

Sectores institucionales

Cifuentes hace un análisis
pormenorizado de los sectores

institucionales: empresas, hoga-
res y gobierno, del cual se des-
prende que el ahorro por nivel
institucional muestra que la me-
jora del ahorro agregado (total)
en el último año se explica prin-
cipalmente por el aumento del
ahorro de las empresas no finan-
cieras y una recuperación en el
ahorro de los hogares y de insti-
tuciones privadas sin fines de lu-
cro que ve más bien como un re-
torno a los valores previos a la
pandemia, pero que en el caso de
los hogarse no se han alcanzado
por completo. Mientras que el
ahorro del gobierno general dis-
minuyó recientemente, acercán-

dose a cero, significativamente
menor al registrado en 2004-
2019.

Bajo desempeño

Pese a que las empresas no fi-
nancieras presentan un mayor
ahorro, la tasa de inversión se
ubica en 16,7% en el último año,
menor al 17% de 2004-2019. Que
haya aumentado la tasa de aho-
rro de las empresas, en opinión
de Cifuentes no significa que
exista espacio para que las em-
presas aumenten su tasa de in-
versión. “Esta situación podría
reflejar una necesidad de reducir

los niveles de endeudamiento,
más que una intención de au-
mentar la inversión en el futuro,
especialmente considerando que
las tasas de interés a largo plazo
han subido, encareciendo el fi-
nanciamiento externo”, subraya.

Al tomar en cuenta que las
empresas no financieras, son las
principales responsables del
ahorro y la inversión nacional,
representando en promedio más
del 70% del componente de la in-
versión. Para la académica resul-
ta fundamental implementar po-
líticas que fomenten ambos para
asegurar un crecimiento sólido,
en lugar de políticas recientes
que en su opinión han ido en la
dirección contraria, como la tri-
butación, permisos, certeza jurí-
dica y costos laborales.

Tampoco ve espacios de in-
versión en hogares e institucio-

nes privadas sin fines de lucro,
ya que muestran una leve ten-
dencia decreciente, situándose
por debajo de su promedio histó-
rico. La situación no es distinta
en el sector gobierno general cu-
ya inversión respecto del PIB es-
tá prácticamente estancada y con
limitaciones para aumentar da-
do el deterioro fiscal.

Vía principal

El análisis de Cifuentes con-
cluye que la principal vía para
lograr un aumento en la inver-
sión debería centrarse en el im-
pulso de decisiones de inversión
desde el sector empresarial. Ahí
ve que la clave sería implemen-
tar iniciativas que generen un
entorno favorable para asumir
riesgos e invertir en nuevos pro-
yectos. “Aunque muchas em-

presas están obteniendo resulta-
dos y acumulando ahorros, co-
mo mencionó el ministro (Ma-
rio) Marcel, estos ahorros no
alcanzan para compensar la falta
de inversión necesaria para sos-
tener un crecimiento económico
comparable al de la primera dé-
cada del siglo”, puntualiza la
economista.

Más detalles sobre la evolu-
ción de estos parámetros se co-
nocerán la próxima semana,
cuando el Banco Central divul-
gue las cuentas nacionales al ter-
cer trimestre.

Junto con la entrega de esos
datos, el organismo rector difun-
dirá el próximo miércoles su In-
forme de Estabilidad Financiera,
en el que se espera un balance
más amplio del nivel de ahorro y
la fortaleza financiera de las em-
presas. 

Cecilia Cifuentes, académica de la Universidad de Los Andes:

Los “ahorros (de las empresas)
no alcanzan para compensar la falta 
de inversión necesaria”

LINA CASTAÑEDA

En el último año la tasa de ahorro ha
tendido a repuntar llegando a un 20%
del PIB en el segundo trimestre. Pero la
cifra está por debajo del promedio
2004-2019, señala la especialista.

‘‘Tanto la tasa de
ahorro como la de
inversión continúan
representando una
restricción para que
Chile pueda alcanzar
mayores cifras de
crecimiento
económico”.
................................................................
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Álvaro González,
gerente de Asuntos
Corporativos y
Sostenibilidad de
ISA Interchile,
presentó el
proyecto “Conexión
Puma” junto a
Colo Colo.

En el marco de la Conferencia
de las Naciones Unidas sobre
Biodiversidad (COP16), realizada
a fines de octubre en Cali, Colom-
bia, ISA y sus empresas en Chile
desplegaron su estrategia de
sostenibilidad a través de la pre-
sentación de cinco proyectos cla-
ve para la protección de la biodi-
versidad en Chile, así como tam-
bién la adaptación de la infraes-
tructura de transmisión y las
comunidades en un contexto de
crisis climática. 

Uno de los más destacados fue
el proyecto “Conexión Puma”,
desarrollado por las empresas de
ISA en el país, que busca contri-
buir a la conservación de la biodi-
versidad y a la mitigación del cam-
bio climático, a través de la imple-
mentación de proyectos foresta-
les en zonas prioritarias para la
protección, recuperación y cone-
xión de los hábitats naturales y
corredores del puma. Bajo este
programa, se presentó el trabajo
colaborativo entre la compañía y
el Bioparque Buin Zoo, que apun-
ta a generar líneas de investiga-

ción científica para la conserva-
ción de especies en peligro como
el puma, el huemul y el zorro de
Darwin.

También, bajo el paraguas del
programa corporativo de ISA en
Chile, fue presentado el proyecto
“Bioparque Colo Colo - Conexión
Puma”, con la participación del
presidente de Blanco y Negro,
Aníbal Mosa, que busca unir el de-
porte y la sostenibilidad al esta-
blecer un área de conservación
de 1.500 m2 para la restauración y
reforestación, junto con posicio-
nar a Colo-Colo como el primer
equipo carbono neutral de Lati-
noamérica de aquí al centenario
del club en 2025. La iniciativa
cuenta con el apoyo técnico de
Fundación Basura para fomentar
el reciclaje de residuos genera-
dos en el Estadio Monumental y
Fundación Reforestemos para la
reforestación de arbolado urbano
nativo.

Y como una contribución para
la industria de la transmisión eléc-
trica, clave para habilitar la transi-
ción energética hacia una matriz
renovable, ISA Interchile presen-

tó su “Estudio de Adap-
tación al Cambio

C l i m á t i c o , ”

realizado por el Centro de Cambio
Global UC y el Centro de Energía
UC, que arrojó datos sobre los
riesgos climáticos para la infraes-
tructura de transmisión eléctrica
en Chile, tales como incendios y
erosión, proponiendo soluciones
en los territorios donde operan.

“Con este estudio buscamos
asegurar la resiliencia de nuestra
infraestructura eléctrica y prote-
ger a las comunidades y la biodi-
versidad frente al cambio climáti-
co. Presentarlo en la COP16 fue
una oportunidad para demostrar
cómo la innovación y el compro-
miso del sector privado pueden
marcar la diferencia en la cons-
trucción de un futuro más soste-
nible”, explicó Carolina Zuñiga,
directora de Sostenibilidad de ISA
Interchile.

Finalmente, se presentó el traba-
jo de la compañía con el Instituto
Nacional de Investigación Agrope-
cuaria (INIA La Cruz) para desarrollar
técnicas de propagación in vitro que
aseguren la supervivencia de espe-
cies nativas. En tanto, desde ISA
Vías fue destacada la iniciativa “As-
faltos Verdes”, que reutiliza resi-
duos asfálticos para reparar baches
y mejorar caminos secundarios ale-
daños a sus rutas.

BIODIVERSIDAD Y ADAPTACIÓN AL CAMBIO CLIMÁTICO:

Los ejes de ISA y sus empresas en Chile en la COP16

En la COP16, representantes de ISA
y sus empresas en Chile, junto a
Colo Colo, presentaron sus
programas para la conservación de
la biodiversidad.

Guiados por su estrategia orientada a la creación de valor sostenible, la
multilatina de origen colombiano fue protagonista del pabellón Chile, donde
dio a conocer destacadas iniciativas articuladas con organizaciones públicas y
privadas, impulsadas por sus empresas que operan en el país en los negocios
de transmisión eléctrica y vías.

Aníbal Mosa, presidente de Blanco y
Negro - Colo Colo, explicó que el club

se propone ser carbono neutral a 2025,
año de su centenario.

Álvaro González, gerente de
Asuntos Corporativos y

Sostenibilidad de ISA Interchile,
junto a Diana Posada, gerente de
Gestión Corporativa de ISA Vías,

y Aníbal Mosa, presidente de
Blanco y Negro - ColoColo,
durante la exposición de su

proyecto conjunto.

Carolina Zúñiga, directora de Sostenibilidad de ISA Interchile, abordó las
conclusiones del estudio “Adaptación al Cambio Climático de Interchile. Un

aporte desde la infraestructura de transmisión energética”.

La conservación de la
biodiversidad y la conectividad
ecológica en los lugares donde
habita el puma es uno de los
objetivos del programa
“Conexión Puma” de ISA y sus
empresas en Chile.
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