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Por Jorge Fantuzzi
Economista

o cabe duda que social y

econdémicamente es ne-

cesario o deseable contar
con mecanismos de evaluacion de
proyectos que permitan contrapesar
lanecesidad de las grandes inver-
siones con otros requerimientos,
como son el cuidado del medio
ambiente, del patrimonio cultural o
de las comunidades. Como cualquier
sistema de contrapeso, si es muy
restrictivo o muy laxo, no cumplira
adecuadamente surol.

En Chile existe lasensacién de que
las exigencias alos grandes proyectos
son tan grandes, que simplemente
estan limitando la inversion hasta
un punto pernicioso. Un ejemplo
llamativo fue la portada del Diario
Financiero en septiembre de 2024,
la cual destacaba como unaempresa
frend un gran proyecto de inversion
en Chile, y el caso de otra empresa
que decidid invertir en otro pais.

Para testear si efectivamente
la permisologia estéa afectando la
inversion, es posible inspeccionar
-solo como ejemplo, dado que hay
muchas dimensiones en las que la
onerosidad de los permisos debe ser
evaluada- la valiosa base de datos del
Sistema de Evaluacion de Impacto
Ambiental (SEIA). De dichos datos
emergen algunas verdades que me
parecen incomodas.

La primera, es que el promedio
anual de duracién de tramitacion
de los proyectos ha aumentado
en cerca de un 89% en los ulti-
mos 30 anos, pasando de 208,9 a
395,6 dias promedio (esto incluye

DATOS NO OPINIONES

Verdades incomodas
de la permisologia

todos los proyectos; aprobados,
rechazados, abandonados, entre
otros). Simiramos el cambio en los
ultimos 20 anos, el aumento es de
un 76%. Por los demas, hay plazos
legales que no siempre se cumplen,
lo que obviamente genera mas
incertidumbre alosinversionistas.

Lasegundaverdadincomodaes que
el porcentaje de proyectos aprobados
ha disminuido constantemente.
Hace 30afios se aprobaban cercadel
100% y ha disminuido hasta llegara
aproximadamente el 60% del total de
los proyectos. Esto contrastacon el
porcentaje de proyectos desistidos o
abandonados, que fue aumentando
desde casi cero, hasta cerca de un
20% de los proyectos.

Laterceraverdadincomodaes que
la inversion total de los proyectos
que han debido pasar por el tramite
en el SEIA se mantiene a casi los
mismos niveles que hace 20 arios.
Esto no fue siempre asi. Hubo un
gran peak en 2012y 2013 (también
uno menor en 2007), pero después
comenzo a disminuir hasta llegar
a un monto muy inferior. Esto es
consistente con la“década perdida”
de la economia chilena.

En efecto, es imposible que se
pongan trabas a la inversion y que
ésta no se resienta. Si los tramites
se demoran masy laincertidumbre
delaaprobacién es mayor, entonces
la evaluacion de cada proyecto se
hace menos atractivay, en conse-
cuencia, se hacenmenosinversiones
totales. Las potencialesinversiones
que estarian entre hacerse y no

hacerse en una situacion ideal, se
terminan no haciendo, dadas las
condiciones actuales. Por eso se
hallamado a la permisologia como
un “impuesto” a la inversién, por-
que tiene el mismo efecto que un
impuesto en la evaluacion de los
proyectos de inversion.

Obviamente, las razones por las
que lainversion se resiente es multi
causal. En nada ayudo la incerti-
dumbre politica de los tltimos afos
olapandemia, y sus consecuencias
econémicas en todo el mundo. Sin
perjuicio de esto, claramente hay
problemas administrativos que
deben ser subsanados.

Lainversion es clave para generar
empleoy crecer, ya que permite la
creacion de nuevas oportunidades
laborales y estimula la economia.
La inversion implica mayor pro-
ductividad y bienestar en general,
ya que involucra la adquisicion
de tecnologias y recursos que
mejoran la eficiencia y la calidad
de vida. Mas todavia, la inversion
en infraestructura, educacion
y salud puede tener un impacto
significativo y directo.

Amayor abundamiento, la inver-
sién puede ser un elemento clave
entareas como revertir o frenarel
cambio climatico. Por ejemplo, la
inversion en energias renovables,
como laenergia solary edlica, ayuda
adisminuir las emisiones. También
puede impulsar la innovacién y el
desarrollo de tecnologias sosteni-
bles, lo que puede generar nuevas
oportunidades econémicasy cuidar
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FUENTE: SISTEMA DE EVALUACION DE IMPACTO AMBIENTAL (SEIA)

el medio ambiente.

;Por qué no le damos la priori-
dad que merece solucionar este
problema? Sobran propuestas y
diagndsticos, pero politicamente
parece mas rentable preocuparse
de impulsar politicas publicas que
-supuestamente- benefician direc-
tamente alos votantes. El problema
de la permisologia se ve como un
tema aburrido y un problema de
los grandes empresarios (y hay que

4 Datos clave

para invertir en la semana

recordar que parte de los politicos
chilenos nos han tratado de hacer
creerqueIosempresariussun como
una especie de enemigo). La “miopia”
politica impide ver que solucionar
este problema no beneficia séloalos
empresarios, nos beneficiaatodos.

Es hora de liderazgos distintos,
que sean capaces deimpulsarlo que
no da votos directamente, pero que
si beneficia a los chilenos. ;Quién
se pone la jineta? &

INFORMACION PROPORCIONADA POR MAURO V|LLALON, SUBGERENTE PORTFOLIO SOLUTIONS ITAU

Recorte de tasas del
BCCh

ElBanco Central de Chile recortd

su tasaa 5,25%, en linea con lo
esperado. Persisten riesgos externos,
tales como incertidumbre sobre la
velocidad de recortes de tasaen
otras economias y presian sobre

los precios de energia, sin embargo,
las expectativas de inflacion se
mantienen ancladas. Los bonos

en UF de mediano plazo contintan
siendo una opcion atractiva en

este ciclo de recortes, dado que los
premios por plazo en la renta fija han
aumentado. Este entorno beneficia
alos inversionistas que busquen
estabilidad y proteccion ante
posibles sorpresas inflacionarias.

Expectativas de la Fed

Se espera que la Fed recorte un

M total de 50 puntos base durante el
resto del afio, manteniendo cautela
ante un mercado laboral que se
ha mantenido resiliente, y senales
mixtas en precios al consumidor y
productor. Los bonos del Gobierno
de EEUU también presentan
premios por plazo interesantes para
el mediano plazo, transando cerca
de 4,2% en los 10 afios, frente al
reciente aumento de la volatilidad
en los mercados. Se recomienda
diversificar en acciones de
crecimiento, instrumentos de
crédito de buena calidad crediticia
y bonos a largo plazo para
aprovechar este contexto.

Mercados emergentes y
China

Se observa una moderacion en el
optimismo, luego de los anuncios de
estimulo en China de septiembre.
Las bolsas chinas han corregido a

la baja durante la tltima semana, lo
que sugiere desafios en torno a los
objetivos de crecimiento de largo
plazo. Esto se vio acentuado después
de la publicacion de crecimiento de
4,6% interanual durante el tercer
trimestre. A pesar de esto, los sectores
relacionados con infraestructura

y energia siguen siendo opciones
defensivas, y medidas monetarias
expansivas en la region debieran
favorecer instrumentos de deuda de
economias emergentes.

Incertidumbre electoral
en EE.UU.

B Con las elecciones presidenciales

en EEUU, los mercados muestran
volatilidad ante posibles cambios

en la politica econdmica. Aungue

los resultados aln son inciertos,

los inversionistas suelen adoptar
posiciones defensivas en periodos
electorales, favoreciendo sectores
como el consumo basico, mientras que
sectores de tecnologia se han mostrado
resilientes ante escenarios de
incertidumbre. Complementar nuestros
portafolios con posicionamientos en
dolares pueden ser una estrategia de
cobertura adecuada, frente a sorpresas
en el corto plazo y aumentos enla
volatilidad y premios por riesgo.



