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El elemento clave
s lograr un mayor
dinamismo
de la inversion

2

UN CRECIMIENTO ESTRUCTURAL QUE ACERQUE A CHILE AL DESARROLLO IMPLICA, “COMO CONDICION
DE PRIMER ORDEN, RECUPERAR LA CERTEZA JURIDICA”, ENFATIZA LA ECONOMISTA MARIA CECILIA
CIFUENTES. SUPERAR LOS PROBLEMAS DE LA LLAMADA “PERMISOLOGIA”, MEJORAR LA SEGURIDAD
PUBLICA Y DESPEJAR EL TEMA DE LA POLITICA TRIBUTARIA SON ELEMENTOS FUNDAMENTALES TAMBIEN,

ADVIERTE.

Un segundo semestre con
recuperacion del crecimiento de
tendencia, indicios de mejores niveles
de consumo y un problema de inflacién
controlado, pero no superado aun, es el
escenario que visualiza la economista
Maria Cecilia Cifuentes, directora del
Centro de Estudios Financieros - CEF del
ESE Business School de la Universidad
de los Andes. Aun asi, es critica de
muchos aspectos que, a su juicio, estdn
entorpeciendo un mejor desempefio de
la economia y el camino del pais hacia
el desarrollo.

“El proceso de ajuste monetario
ya se encuentra en gran parte
finalizado, y es probable que durante
el segundo semestre el Banco Central
siga reduciendo la tasa de politica
monetaria, aunque en forma mucho
mds moderada que en el primer
semestre”, explica la experta. Entonces,
el pais estd retomando su ritmo de
crecimiento de tendencia, en torno
a 2%, con una cifra en el segundo
semestre que deberia estar entre un
2% y un 3%, ya que la mejoria de los
términos de intercambio (es decir,

precios de exportaciones/precios
de importaciones) se traduce en un
mayor impulso externo. “En el primer
trimestre subieron un 10% respecto al
cuarto trimestre de 2023. Deberiamos
esperar también un resultado menos
negativo para la inversion, que en el
primer trimestre cayo un 6,1%. De hecho,
el reciente IPoM del Banco Central
mejord también las expectativas para
la inversion”, sostiene.
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Ultimamente se esta viendo
una cierta recuperacién del
consumo, a su juicio, ¢esto
obedeceria a circunstancias
puntuales o puede ser una
tendencia mas definitiva?

El consumo privado crecio en el
primer trimestre un 0,6%, bastante
bajo aun, y efectivamente los Ultimos
datos muestran mayor dinamismo,
sobre todo en el consumo de
bienes no durables y servicios.
El consumo de bienes durables
sigue bastante deprimido, siendo
probable que en los proximos meses
empiece a mostrar un leve repunte,
en linea con el mayor dinamismo
de la actividod econdmica. Me
parece que no se trata de factores
puntuales, sino de avanzar hacia el
ritmo de crecimiento de tendencia,
que, aunque es bastante modesto,
es mejor a lo que se ha visto en el
Ultimo afilo y medio. Lo que vemos
es la normalizacion luego de un
necesario proceso de gjuste.

é¢La baja del precio del délar
y las expectativas de baja de
tasas de interés han favorecido el
control de la inflacién? ;Le parece
que se puede dar por superado
este problema?

Efectivamente, la baja del tipo
decambioayudaalBancoCentralen
su tarea inflacionaria, sin embargo,
el problema no estd totalmente
superado, y se verd agravado por
el alza de las tarifas eléctricas,
que ha postergado el logro de la
meta de inflacion para 2026. Por
otra parte, el escenario externo, si
bien en los primeros meses del ano
ha sido mejor a lo esperado, sigue
siendo incierto, por los problemas
geopoliticos, y sus implicancias en
los precios de los commodities. No
podemos descartar que se repitan
escenarios de mayor turbulencia.

Un elemento de riesgo adicional
es la inflacién americana. Si a la
Reserva Federal se le empieza a
hacer mas dificil su control, se
podrian repetir episodios de alzas
en las tasas de largo plazo, que
vuelvan a presionar a un aumento
del tipo de cambio. El hecho de que
la situacion fiscal de nuestro pais
se haya deteriorado en los ultimos
aflos genera mayor volatilidad en el
tipo de cambio y las tasas de interes
de largo plazo, porque nos vemos
mas expuestos ahora a la volatilidad

externa. %
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Aun cuando el crecimiento del
aiio podria ser superior a lo previsto
por factores puntuales como el precio
del cobre, ¢cudles son las claves para
avanzar en un crecimiento estructural
alargo plazo?

El elemento clave es lograr un
mayor dinamismo de la inversion, lo que
implica como condicion de primer orden
recuperar la certeza juridica. En esto, el
tema de la llamada “permisologia” es
fundamental. También lo es la seguridad
publica y despejar el tema de la politica
tributaria. Deberiamos reducir la tasa de
Primera Categoria, y establecer reglas
tributarias que alejaran la posibilidad
de una nueva reforma tributaria en
cada gobierno, como ha sido en los
Ultimos cuatro. También es importante
lograr mayores niveles de ahorro
interno, considerando que el ahorro
ha caido en forma importante en la
Ultima década. La reforma de pensiones
podria ayudar en esta materia, siendo
necesario también buscar politicas que
promuevan el desarrollo del mercado de
capitales. Por Ultimo, el capital humano,
lo que requiere mejorar la calidad
de la educacién y las politicas de
capacitacion laboral, con el foco puesto
en enfrentar de mejor manera el cambio
tecnoldgico que se estd produciendo en
el mundo, y que afecta en mayor medida
a los trabajadores menos calificados.

A su juicio, ¢se estan haciendo
esfuerzos para aumentar la
productividad, un factor en el que el
pais no destaca?

Creo que los esfuerzos en esta
materia son escasos, siendo lo mads
destacado el proyecto de ley de

permisos sectoriales, que es un paso en
la direccion correcta, pero insuficiente.
Pienso que la accién del Estado es
actualmente una traba al desarrollo
de las empresas y la productividad,
necesitamos una reforma del Estado

que mejore la gestion y la eficacia de las
politicas publicas. Necesitamos también
mayores niveles de competencia en
el mundo privado, lo que en parte estda
vinculado con las trabas que genera
la permisologia. También se requieren
reformas a la legislacion laboral, siendo
la actual politica de indemnizaciones
por afios de servicio un claro elemento
antiproductividad. Por Ultimo, la politica
de capacitacion laboral también es
clave en este dmbito, dado los elevados
niveles de analfabetismo funcional
de los adultos en Chile, y lo que se
hace en esta materia no avanza en la
direcciéon requerida. Una buena politica
de capacitacion, con colaboracion
publico privada, es el Unico camino para
lograr aumentar la productividad (y los
ingresos laborales) de los trabajadores
con menores niveles de escolaridad.

¢Cudles es su vision sobre la
agenda de reformas que estd en
marcha y su impacto en la inversion y
crecimiento?

El programa del actual gobierno
era claramente negativo en términos de
sU impacto en inversién y crecimiento,
principalmente la reforma tributaria y
de pensiones. Lo mismo es cierto para la
fracasada propuesta de la Convencion
Constitucional, que hubiera generado
una verdadera debacle en el proceso
de desarrollo. EI gobierno ha debido
hacer ajustes muy significativos a sus
propuestas, debido a que no ha contado
con el apoyo politico para llevar a cabo
su programa. Eso es lo que ha permitido
generar mayor estabilidad macro y
mayores grados de certeza juridica. Es
paraddjico, pero si el gobierno puede
decir ahora que su mayor éxito ha sido
estabilizar la economia, eso se debe al
fracaso de su programa.

Mds alld de eso, no hay en marcha
una agenda de reformas que vaya en la
direccion clara de promover la inversion

y el crecimiento, con excepcion del
proyecto de permisologia. Es positivo
también que se haya descartado la
idea de la Empresa Nacional del Litio,
y se haya logrado el acuerdo con SQM
para el Salar de Atacama. Son avances
modestos, pero comparado con la
agenda que tenia el gobierno hace dos
afios, sin duda estamos mejor. Se ha
visto también una mayor agilidad en el
proceso de inversion publica en lo que
va de este afio, luego de dos afios en
que se subejecutd el presupuesto en
este item.

En un plano diferente, ¢cual es su
percepcion acerca del impacto de la
inteligencia artificial en los negocios?
Se lo preguntamos porque todo indica
que serda una revolucion y ademas
deberia tener efectos precisamente
en la productividad.

La IA tiene el potencial de
tener un impacto muy positivo en la
productividad, siempre que termine
siendo un complemento del trabajo
humano y no un sustituto. La evidencia
preliminar de Estados Unidos es positiva
en este aspecto. Se estdn observando
aumentos en la productividad, sin
que eso signifique una caida en la
ocupacion de los trabajadores con
menor escolaridad. (Cémo lo logra?
Probablemente, la flexibilidad de
su mercado laboral ayuda en esta
direccion. En Chile, lamentablemente
se estd implementando una agenda
laboral que aumenta los costos de
contratacién (aumento importante del
salario minimo, reduccion de jornada y
cotizaciones de seguridad social con
cargo al empleador) que pueden llevar a
que los cambios tecnolégicos sustituyan
mano de obra, en vez de complementar
el trabajo. Es un riesgo que preocupaq,
y que hace muy desaconsejable, por
ejemplo, la reciente propuesta del
gobierno de impulsar la negociaciéon
ramal. A
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