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LINA CASTANEDA

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

La especialista estudid 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 dltimo afio como
promedio mévil anual. Llega a
casi el 20% del PIB, pero aten-
cién: la cifra se ubica més de 4
puntos porcentuales por debajo
del promedio de 2004-2019. En
el otro lado, la tasa de inversién
esinferior en casi 2 porcentuales.

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

En alusién al nulo crecimiento
anual de la actividad en septiem-
bre, que llevard a reducir la pro-
yeccién oficial de un crecimiento
econémico de 2,6% en 2024
—por encima de prondsticos en-
tre 2,4% y 2,5% que tenian 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, traté de moderar
el pesimismo al plantear que
muchas empresas con buenos
resultados estdn acumulando
ahorros en vez de invertir.

Sectores institucionales

Cifuentes hace un andlisis
pormenorizado de los sectores

Cecilia Cifuentes, académica de la Universidad de Los Andes:

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

En el dltimo afio la tasa de ahorro ha
tendido a repuntar llegando a un 20%
del PIB en el segundo trimestre. Pero la
cifra estd por debajo del promedio
2004-2019, sefiala la especialista.

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 dltimo afio se explica prin-
cipalmente por el aumento del
ahorro de las empresas no finan-
cieras y una recuperacién en el
ahorro de los hogares y de insti-
tuciones privadas sin fines de lu-
cro que ve mds 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-
minuyd recientemente, acercdn-

“ Tanto la tasa de

ahorro como la de
inversion continvian
representando una
restriccion para que
Chile pueda alcanzar
mayores cifras de
crecimiento
econémico”.

CECILIA CIFUENTES

DIRECTORA EJECUTIVA DEL CENTRO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS ESE BUSINESS
SCHOOL DE LA UNIVERSIDAD DE LOS ANDES

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

Bajo desempeiio

Pese a que las empresas no fi-
nancieras presentan un mayor
ahorro, la tasa de inversién se
ubica en 16,7% en el tltimo afio,
menor al 17% de 2004-2019. Que
haya aumentado la tasa de aho-
rro de las empresas, en opinién
de Cifuentes no significa que
exista espacio para que las em-
presas aumenten su tasa de in-
versién. “Esta situacién podria
reflejar una necesidad de reducir

Evolucién del ahorro y la inversion
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Fuente Datos basados en estadisticas del Banco Central

los niveles de endeudamiento,
mds que una intencién de au-
mentar la inversién 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 inversién nacional,
representando en promedio mds
del 70% del componente delain-
version. Para la académica resul-
ta fundamental implementar po-
liticas que fomenten ambos para
asegurar un crecimiento sélido,
en lugar de politicas recientes
que en su opinién han ido en la
direccién contraria, como la tri-
butacién, permisos, certeza juri-
dica y costos laborales.
Tampoco ve espacios de in-
versién en hogares e institucio-

nes privadas sin fines de lucro,
ya que muestran una leve ten-
dencia decreciente, situdndose
por debajo de su promedio histé-
rico. La situacién no es distinta
en el sector gobierno general cu-
ya inversion respecto del PIB es-
td practicamente estancada y con
limitaciones para aumentar da-
do el deterioro fiscal.

Via principal

El andlisis de Cifuentes con-
cluye que la principal via para
lograr un aumento en la inver-
sion deberfa centrarse en el im-
pulso de decisiones de inversién
desde el sector empresarial. Ah{
ve que la clave serfa implemen-
tar iniciativas que generen un
entorno favorable para asumir
riesgos e invertir en nuevos pro-
yectos. “Aunque muchas em-
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presas estdn obteniendo resulta-
dos y acumulando ahorros, co-
mo menciond el ministro (Ma-
rio) Marcel, estos ahorros no
alcanzan para compensar la falta
de inversién necesaria para sos-
tener un crecimiento econémico
comparable al de la primera dé-
cada del siglo”, puntualiza la
economista.

Mds detalles sobre la evolu-
cién de estos pardmetros se co-
nocerdn la préxima 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-
dird el préximo miércoles su In-
forme de Estabilidad Financiera,
en el que se espera un balance
mads amplio del nivel de ahorro y
la fortaleza financiera de las em-
presas.
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