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Sectores inmobiliario y construccion
v mavyor base de comparacion
explican caidadelainversion que
prevé el BCpara2024

El gerente de Estudios de 1a CChC, Nicolds Ledn, prevé que la inversion en
construccion retrocederia 0,4% en doce meses, “especialmente por la menor
inversion en infraestructura productiva privada”. No obstante, precisa que “en
los proximos dias actualizaremos esta cifra y es altamente probable que la

revisemos a la baja”.

CARLOS ALONSO

La inversion serd la variable que le restard cre-
cimiento al PIB en 2024. Si bien el Banco Cen-
tral subio su proveccion de expansionde laeco-
nomia para este ano al rango entre 2%y 3%, bajo
lade Formacion Brutade Capital Fijo (FBCF) de
0% a -2% en el Informe de Politica Monetaria
(Ipom) que presentd este miércoles.

¢A qué se debe? Principalmente a dos gran-
des factores, segiin detalléel Banco Central. Uno
es que la inversion termind el afio pasado en un
mejor pie de lo previsto, cayendo solo 1,1%. Esto
dejéuna mayor base de comparacion para este
ano. Ylo segundo, es que sus fundamentos si-
guendébiles. “Diversos antecedentes apuntan
a que mantendrd su debilidad en el corto pla-
20, sobre todoen maquinaria y equipos”, men-
ciond el ente rector en su lpom.

Asimismo, el Central detallé que las impor-
taciones de bienes de capital han seguido re-
duciéndose, en medio de ladepreciacién cam-
biaria de meses recientes. La proyeccion con-
sidera que en la primera parte del afio la
velocidad de expansion de esta fraccién de la
FBCF serd menos negativa que a fines de 2023
y que serd positivaen el segundo semestre. De
todos modos, se debe tener presente que se tra-
ta de un componente del gasto tradicional-
mente volatil.

Ahora bien, en construccion y otras obras, al
mayor impulso de las obras de ingenieria que
proyectan los catastros se contrapone un bajo
dinamismo del rubro inmobiliario. Las condi-
ciones financieras continian restringiendo la
inversion, en especial por los niveles de las ta-
sas de interés de los préstamos amds largo pla-
z0.

Los economistas y gremios empresariales
suscriben la correccion a la baja que hizo el Ban-
co Central. Elsecretario general dela Sociedad
de Fomento Fabril (Sofofa), Rodrigo Yanez,
afirma que “es una proyeccion que confirma
nuestramayor preocupacion: ladebilidad de la
inversion privada. Una mayor tasa de inversion
esun requisito fundamental para sostener ni-
veles de crecimiento superiores al 4 %, como era
el crecimiento tendencial de Chile antes de la

reforma tributaria de 2014. De materializarse
estacaida enlainversion, Chile acamularfaun
retroceso de 3% enrelacion al maximo que tuvo
en 2022, pospandemia”.

Sergio Lehmann, economista jefe de Bcei,
apunta que “compartimos la vision del Banco
Central. La inversion caeria este afo, recono-
ciendo sefiales ain insuficientes para potenciar-
la. La confianza no repunta con suficiente fuer-
za y la problemdtica asociada a permisologia
estd aun presente”. En ese sentido, el economis-
ta acota que “la dindmica a fines de 2023 y la
evidencia de los primeros meses refuerza una
perspectiva negativa para la inversion este
afio”.

&Y qué sectores serdan los mdsdébiles este ano?
Los expertos anticipan que los rubros mas ali-
cafdosserdn el de construccion y el inmobilia-
rio, los que arrastrardna la baja la inversién to-
tal del pafs. “Lamentablemente, lasituacion del
sector inmobiliario, mds la evolucién de la
compra de maquinas, evidencian que lainver-
si6n caerd nuevamente este afo”, dice el eco-
nomista de LyD, Tomas Flores.

Hermann Gonzilez, coordinador Macroeco-
némico de Clapes-UC, apunta que “si uno mira
el Informe de Percepciones de Negocios que
hace el Banco Central, el panorama para la in-
version es solo de reposicion, no hay grandes
nuevos proyectos”.

En ese contexto, Gonzdlez sostiene que si
bien lainversion en obras publicas, en infraes-
tructura publica y licitaciones estd creciendo,
la inversion residencial estd muy débil, con
problemas de demanda significativa, y condi-
ficultad para acceder al crédito, altas tasas de
interés y exceso de capacidad en la construc-
cion, que es lo que hace dificil que este sector
repunte en el corto plazo”.

Desde la Cimara Chilena de la Construccion
(CChC), el gerente de Estudios y de Politicas Pu-
blicas, Nicolds Ledn, ratifica que “pese al pro-
ceso de normalizacion de las tasas de interés,
la convergencia de la inflacion a sunivel meta
ylos menores precios de materiales, 2024 serd
otro afno negativo para nuestro sector”. De he-
cho, prevé que la inversion en construccion re-

trocederia 0,4 % en doce meses, “especialmen-
te por la menor inversién en infraestructura
productiva privada”. No obstante, precisa que
“en los proximos dias actualizaremos esta ci-
fra y es altamente probable que la revisemos a
la baja™.

Lainquietud sobre este sector se da porque la
actividadde la construccion cerrd el cuarto tri-
mestre de 2023 conunacaida de 3,3%y con ello
el afio pasado retrocedio 1%. Ademds, el Indi-
ce Mensual de la Actividad de la Construccion
(Imacon), que elaborala Cimara Chilenade la
Construccion (CChC), mostré que en enerore-
trocedid 7,57%, completando 26 meses de con-
tracciones.

Otro sector que se mira con atencion es el co-
mercio. Bernardita Silva, gerente de Estudios
de la Cdmara Nacional de Comercio (CNC),
acotaque “de acuerdo con el Catastro de Inver-
siones Inmobiliarias en el Comercio, que rea-
lizamos semestralmente en la CNC, el cual in-
cluye provectos en ejecuciony estudio por va-
lores de US$3 millones o mas, ha
experimentado una fuerte contraccién enel ul-
timo afio y se evidencia también una bajisima
materializacion de proyectos, permaneciendo
estos en etapa de estudio a la espera de poner-
se la primera piedra”.

Por otro lado, comenta que “segtin el indice
de confianza que realizamos eneneroa los ac-
tores del comercio, cerca de un tercio de los en-
cuestados menciond que aumentarian susin-
versiones durante este primer semestre, mien-
tras que 50% menciono que no haria mayores
cambios”.

Pese a ello, Silva sostiene que respecto al PIB
del comercio, “estimamosunalzaentre 1%y 2%
para este 2024, tras haber caido 3,5% en 2023

Lehmann espera que también tengan com-
portamientos negativos la mineria y el sector
energético, pero el consenso de los expertos
apunta a que el mayor impacto serd generado
por la construccion.

EL FACTOR DE LA INVERSION PUBLICA
De acuerdo al informe de Ejecucién Presu-
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Sectores inmobiliario y construccién y mayor base de comparacion explican caida de la inversion que prevé el BC para 2024

Marcelanunciaquese
redudra elimpuestode
timbres y estampillas
para créditos hipotecarios

El ministro de Hacienda,
Mario Marcel, entrego nuevas
pistas sobre las medidas que se
presentaran la proxima semana
para apuntalar al sector de la
construccion. En entrevista con
radio ADN, afirmé que dentro de
las medidas se contemplard la
rebaja del impuesto de timbres y
estampillas a los créditos hipote-
carios.

Anteriormente habia sefialado
que dentro de las opciones estd
el prorrogar la vigencia de per-
misos de edificacion que cadu-
can en 2024 por lo menos en un
ano, la reclasificacion de mutuos
hipotecarios endosables como
inversion en renta fija y la posi-
bilidad de que el Estado compre
departamentos que estén termi-
nados y que correspondan a los
parametros del subsidio habita-
cional y los pueda ofrecer a las
familias que han recibido el sub-
sidio.

A las mencionadas medidas que
Hacienda analiza, la Camara de
la Construccién ha propuesto la
rebaja en el valor del impuesto al
IVA en compra de viviendas nue-
vas por un ano y un dicom posi-
tivo con el objetivo de ampliar la
cobertura del actual sistema de
informacion crediticia.

puestaria de febrero, el gobierno comenzd el afio
conelacelerador a fondo en cuantoainversion
publica. En el segundo mesdel ano subid15,1%
real anual, explicado por el aumento del gasto
corriente de 9% y del gasto de capital de 86,3%.
Asimismo, sise consideran eneroy febrero, el
gasto acumulado registrd un crecimiento de
11,2% realanual, el cual se compone deunalza
en gasto corriente de 8,4% real anual y del gas-
to de capital de 52,0% real anual.

Los economistas valoran este avance, pero po-
nen pafnos frios al aporte que puede hacer en
lainversion total. “Ayuday genera externalida-
des positivas no solo en la construccion, sino
que, en otros sectores como comercio, trans-
porte, pero no hay que perder de vista que re-
presenta solo el 20% de lainversién toral ", sos-
tiene Gonzilez. Misma vision entrega Leh-
mann: “Contribuye a moderar la caida, perose
ve dificil que la evite. La inversion publica re-
presenta en torno a 20% de la inversion total y
sabemos que la capacidad de ejecucion en el
sector publico es mds bien limitada”.@
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