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Proyecciones de inversion

ara 2025

ala baja aumentan las dudas sobre
PIB del préoximo ano

Si en junio el Banco Central esperaba un alza de 5,4%, en septiembre la ajusto a 5,1%, y ahora, en ¢l
informe de diciembre, proyecté un 3,6%. Los economistas consideran que no hay un escenario favorable
a la inversion y anticipan que la cifra final podria ser ain menor.

DANIELA DEL SOLAR Y CARLOS ALONSO
—La inversion es una de las variables ma-
croeconomicas mds importantes, puesto
que permite un crecimiento de la actividad
mds sostenido de largo plazo, pero a la vez,
seglin lo que han senalado distintos econo-
mistas e incluso el propio Banco Central, una
de los mas dificiles de proyectar.

Por todo ello es una de las proyecciones,
que luego del Producto Interno Bruto (PIB),
que mds siguen los economistas. Para este
ano, se prevé una caida de 1,3% segun el Ban-
co Central y de -1,5% de acuerdo con el dl-
timo Consensus Forecasts.

Y para el préximo ano, si bien las perspec-
tivas sonde crecimiento, esta se haido ajus-
tandoa labaja. Un ejemplo de aquellos es lo
que ha ido provectando el Banco Central en
el Informe de Politica Monetaria (Ipom). Si
en junio esperaba un alza de 5,4%, en sep-
tiembre la ajustéa 5.1%, v ahora en el infor-
me de diciembre proyecto un 3,6%.

Ahora, si se analiza las proyecciones del
mercado que se han ido reflejando tanto en
la encuesta de Expectativas Economicas que
esperan un 3%y del Consensus Forecasts que
pasé de 4,3% en noviembre a 3,9% en el
sondeo de diciembre.

Las menores perspectivas para lainversion
tienen implicancias directas en el creci-
miento econdmico del pafs. Hoy las pro-
vecciones se ubican en 2% para el 2025, pero
si esta variable se sigue ajustando a la baja,
es probable que las perspectivas de PIB ba-
jen de 2%.

LOS ARGUMENTOS DE LOS ECONOMISTAS

Los economistas consultados por Pulso
concuerdan en que el escenario para la in-
version no ha sido favorable por diversos fac-
tores en 2024, entre los que se encuentra la
demora en el proyecto de permisologia, lain-
certidumbre politica y econdmica. Para los
expertos no hay sefiales de que en 2025 este
escenario vaya a cambiar mayormente.

Un reflejo de aquello es que el crecimien-
totendencial se ubica en torno a 2%, misma
proyeccion que espera el mercado crezca el
PIB efectivo durante la proxima década.

Sergio Lehmann, economista jefe de Bci,
asegura que “la caida dela inversion este ano

va a ser mds profunda de lo que se anticipa-
ba” y por lo mismo anade que, “la recupe-
racién o la mejora en el margen de 2025 se
estd viendo extremadamente débil recogien-
do que siguen predominando algunos ele-
mentos centrales que limitan la inversion o
el apetito por iniciar nuevos provectos”.

En ese sentido, Lehmann se refirid a la in-
cidencia de la permisologia en el ajuste.
“Muchos de los proyectos todavia estin en
etapas preliminares, tienen que pasar por una
serie de procesos de aprobacion. Esahi don-
de tenemos una carga pesada”. Por eso, el
economista sostiene que no es descartable
que la cifra sea aun menor de lo que se pro-
yecta.

Una postura similar tiene el economista de
Gemines, Alejandro Ferndandez, quien sos-
tiene que “las condiciones no hansido favo-
rables exceptoen la minerfa. Tenemos expec-
tativas respecto del crecimiento de la econo-
mia baja, tasas de interés altas y los costos
de invertir muy altos por la burocracia, re-
gulacion y costos laborales™.

Ferndndez puntualiza que “en particular la
construccion estd muy afectada por las ta-
sas de interés y alza de costos”. Y profundi-
za afirmando que “el retorno de las inversio-
nes es bajo y hay capacidad ociosa en mu-
chos rubros, por lo que no sejustifica invertir
en un escenario de restriccion de médrgenes
en los negocios”.

Patricio Rojas, economista de Rojas v Aso-
ciados, plantea que “la inversion durante el
2024 estd por debajo de lo que se esperaba y
gran parte de la inversion que se ha visto du-
rante este ano estd asociada a proyectos mi-
neros. Prdcticamente la inversién de secto-
res no mineros estd muy plana (...) v esa es
una tendencia que para el ano 2025 debie-
se mantenerse”.

Rojas explica que, en 2025, “es un ano
donde en general no hay grandes cambios en
materia institucional. La discusién en temas
tributarios va a continuar. Es un ano elec-
toral, por lo tanto, es bastante probable que
mucha de la inversion que podria materia-
lizarse se tienda a postergar esperando un
nuevo gobierno”.

El economista prevé que “una parte del au-
mento que se espera para el 2025 fundamen-
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talmente es una respuesta a la baja tasa de

comparacion, por lo que hay cierto rebote,
pero fundamentalmente son proyectos mi-
neros. En el resto de la economia el compor-
tamiento de la inversion sigue siendo muy
débil v no esperamos grandes cambios”, se-
nala el economista.

Para Tomds Flores, economista de LyD, la
explicacion de la baja inversién proyectada
es “la dificultad para obtener los permisos,
tanto por el periodo de tiempo como la ar-
bitrariedad de algunos servicios publicos,
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han generado un flujo de inversion mds mo-
derado en comparacion a lo observado hace
unadécada atras”. Incluso Flores espera que
la inversion solo crezca 2% el proximo ano.

Pavel Castillo, economista de Corpa, con-
cordé con Flores al senalar que detrds de la
baja inversion estdn presentes los problemas
“de permisividad que complican grandes
proyectos con burocracia excesiva”. Castillo
afirma que “es posible que la economia
crezca bajo 2%, por falta de inversion y de-
manda interna”.@



