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RESENA

El afio 2004 cerrd con un buen crecimiento de la economia chilena, el primero que se empina hasta
casi un 6% desde 1997, cuando se inicid la crisis asidtica. Parafraseando una alusion biblica
reciente del Ministro de Hacienda, el pais habria superado un periodo de siete afios de “vacas
flacas”. Pero, ¢es tan asi? Probablemente si, por lo menos en cuanto a lo que es previsible
durante el presente afio. Después, ya veremos. ;Y cudles son los hechos y desarrollos que
avalan un razonable comportamiento econémico del pais el presente afio? Revisemos.

° La prevision de crecimiento de la economia mundial relevante para Chile en 2005, si bien se
sitda un punto porcentual por debajo de lo estimado para 2004, se mantiene en una cifra
elevada de 3,3%, por encima del promedio de los Ultimos cuatro afios. El escenario mundial
se ve algo mas desmejorado en la actualidad que con ocasion del Informe anterior (octubre),
particularmente en Japon y Europa. Estas economias sustentaron buena parte de su dinamismo
hasta mediados de 2004 sobre la base del crecimiento de sus exportaciones. Sin embargo, la
fuerte depreciacion del dolar frente al euro y al yen ha hecho perder competitividad a dichas
exportaciones, resintiéndose las respectivas economias. Como compensacion, EE.UU. y China
mantienen desempefios dindmicos, en linea con lo esperado.

o Como consecuencia de lo anterior, y en particular de la voracidad china por materias primas,
los precios de los commodities —cobre incluido— se han mantenido elevados, y 10s precios
de futuros de los mismos sugieren que seguirdn en niveles relativamente altos durante 2005.

o El precio del cobre promedié US$ 1,30 por libra en 2004 y, aunque se espera que caiga
hasta US$ 1,16 por libra en promedio el presente afio, serd todavia 44% superior al
observado en 2003.

o Los altos precios de los commodities, en general, y del cobre, en particular, permitieron una
fuerte expansion de las exportaciones chilenas en valor durante 2004 (52%), alcanzando los
US$ 32.000 millones. Pero no todo es efecto precio. En volumen, las exportaciones se
expandieron el afio pasado 12% aproximadamente, revelando que la demanda global vivio
unos de sus mejores afos en un lustro. Durante 2005 debiéramos observar un crecimiento
mas moderado del volumen exportado, del orden de 6,7%, en la medida que la expansion de
la economia mundial también se reduce y considerando que las exportaciones de cobre
crecerdn menos vigorosamente como consecuencia de limitaciones de capacidad en el corto
plazo. No obstante, ese crecimiento de las exportaciones serd al menos un piso relevante
para sostener una expansion de la economia chilena por encima de 5%.

o El precio del petréleo, en la actualidad en torno a los US$ 41 por barril, dejé de ser un factor
primordial de riesgo hacia fines de 2004 y, a menos que ocurra un hecho politico catastréfico
en el Medio Oriente, debiera ir, en conjunto con la moderacion del crecimiento de la
economia mundial, cediendo algo de terreno durante 2005.

° En cambio, el factor de riesgo emergente a nivel global es la debilidad del ddlar frente al
euro y al yen. Desde octubre pasado, fecha de nuestro dltimo Informe, el délar se deprecio
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6,6% con respecto a la moneda europea y 5,6% con respecto a la moneda japonesa,
alcanzando al 7 de enero un valor de 0,76 euros por dolar y de 104,9 yenes por délar. Las
aprensiones de los mercados a partir del cuantioso déficit fiscal de EE.UU. (y por extensidn,
de su abultado déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos) se han sentido con
fuerza, a lo que se ha sumado un menor apetito de las autoridades chinas por papeles de
deuda del Tesoro de EE.UU. como forma de acumular reservas internacionales para apoyar
su régimen cambiario. Esto, como ya se mencion6, estd afectando seriamente la
competitividad de as exportaciones europeas y japonesas y podria, ademas, dar paso a un
aumento mds acelerado de las tasas de interés en EE.UU. (y el mundo por afiadidura). No
obstante, existe expectacion por el plan fiscal que presentara la administracion Bush en las
proximas semanas el que, de contener medidas creibles de ajuste de gastos e ingresos
publicos, podria aminorar este riesgo.

El peso chileno, por su parte, se ha sumado a las monedas fuertes en una ruta de apreciacion:
desde octubre al cierre de este Informe ha ganado un 7% de valor frente al dolar, y el tipo de
cambio se ha acercado a los $ 550 por délar. Aunque una parte importante se explica por la
depreciacion del ddlar en los mercados internacionales, también el tipo de cambio real se ha
apreciado en el periodo (2%), dando cuenta del cuantioso superdvit comercial de la economia
chilena (US$ 9.044 millones al cierre de 2004) y de las consolidadas expectativas de un
mayor crecimiento.

En el plano interno, la inflacion ha seguido confirmando una trayectoria al alza en sus
indicadores de tendencia, y la inflacion total (IPC) se encuentra dentro del rango meta del
Banco Central, aunque con oscilaciones atribuibles a los vaivenes del precio de los
combustibles. Es probable que este proceso se mantenga durante 2005 donde, por un lado, la
expansion de la demanda interna dard espacio para incrementos en margenes y salarios
presionando al alza la inflacion, pero por otro lado, la apreciacion del peso y una eventual
normalizacion de los precios de los combustibles contribuird a una menor inflacién de costos.

La demanda interna habria crecido un 6,7% en 2004, crecimiento que estuvo liderado por la
inversion (10,5% estimado para el afio). Resaltd el dinamismo del componente maquinarias
y equipos (17% de aumento estimado), en tanto la inversion en construccidn habria repuntado
notoriamente en el segundo semestre.

El desempleo en el pais mostraba a noviembre pasado una tasa de 8,4%, cinco décimas por
encima del registro del mismo mes de 2003. A pesar de una interesante reactivacion de la
generacion de empleo (2,7% a noviembre, en doce meses), el fuerte incremento en la fuerza
laboral (3,3% en doce meses) conspiré en contra de tasas de desempleo menores. El alto
desempleo continda siendo un lunar en el actual desempefio de la economia chilena y explica,
en parte, la brecha en las percepciones de la gente frente a la situacién econémica del pais y
los indicadores objetivos de la misma. No obstante, los signos en el margen son positivos y
2005 debiera mostrar logros més contundentes en la materia en la medida que la demanda
interna lidere el crecimiento de la actividad econdmica en el afio en curso.
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En sintesis, con un escenario externo todavia propicio aunque menos rutilante, y con una demanda
interna expandiéndose a mayor velocidad, en 2005 debiéramos ver a una economia chilena
creciendo al 5,5%, un registro claramente positivo.

En cuanto a los componentes de la demanda interna, el consumo privado podria crecer cerca de 5,6%
en 2005, conforme se consolida la expansion del empleo y mejoran moderadamente los
salarios, acompafiado de la mantencion del dinamismo de los créditos de consumo. Por otro
lado, se estima que la inversion total debiera expandirse 11,5%, con una contribucion de
15,4% de la inversion en maquinarias y equipos, mientras que la inversion en construccion
debiera incrementarse en 8,4% en 2005. Sin embargo, antes de entrar al detalle de esta
Gltima proyeccion revisemos lo que sucedi6 con el sector de la construccion en los Gltimos
meses de 2004.

Las Cuentas Nacionales del tercer trimestre del afio pasado indican que el PIB del sector de la
construccion creci6 6,5% respecto de igual periodo del afio pasado. Junto con ello, el Banco
Central corrigi6 a la baja el crecimiento sectorial en los dos primeros trimestres del afio
2004, de manera tal que en lugar del crecimiento promedio de 3,6% para el primer semestre,
reportado en el Informe MACh 9, ahora corresponde una tasa 1,3 puntos porcentuales inferior
(2,3%). Sin embargo, pese a las reducciones en las estimaciones de crecimiento, la actividad
del sector consolida su aceleracion en las Gltimas cifras, ya que en términos
desestacionalizados el PIB de la construccién muestra un crecimiento de 4,4% en el tercer
trimestre respecto del trimestre inmediatamente anterior.

Contrastando con las cifras de las Cuentas Nacionales, el IMACON registré en el tercer trimestre de
2004 un crecimiento para el sector de 9,4% respecto del mismo periodo de 2003, con tasas
sobre los 10 puntos porcentuales en el caso de los meses de agosto y septiembre. Con ello,
en términos anuales acumulados, el IMACON registra hasta el mes de septiembre un aumento
de 5,6%, por sobre el 3,7% registrado en Cuentas Nacionales.

La dltima informacion disponible indica que durante noviembre el IMACON mostrd un crecimiento de
9,1% respecto del mismo mes de 2003, lo que denota una leve desaceleracion luego de un
prolongado ciclo de tasas ascendentes en los meses inmediatamente precedentes. De todas
formas, las altas tasas de crecimiento del IMACON son el reflejo de una importante recuperacion
de la actividad del sector.

De hecho, el crecimiento del empleo generado en el sector no sélo fue mayor respecto de las cifras
anteriores en 2004, sino que ademéds fue el mas dindmico a nivel de todos los sectores
econdémicos en el trimestre movil septiembre-noviembre. Asi, en dicho trimestre se crearon
29.000 nuevos puestos de trabajo en la construccion, lo que permitio bajar la elevada tasa
de cesantia sectorial desde 17,3% en septiembre hasta 13,1% en noviembre. No sélo las
cifras originales marcan una evolucion favorable del empleo sectorial, sino que ademas
las cifras de ocupacion, tanto desestacionalizadas como las de la tendencia-ciclo, sostienen
el favorable escenario.
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Por su parte, la estadistica de solicitudes de permisos para la construccion también sefiala que 2004

fue un afio de franca recuperacion. En el acumulado, en los primeros once meses del afio
pasado se superaron por casi 11.000 viviendas y méds de 600 mil metros cuadrados los registros
provisionales de todo el afio 2003. En particular, las Gltimas cifras consolidaron su ritmo de
incremento, revirtiendo la disminucion registrada en el trimestre junio-agosto. Asi, en el periodo
septiembre-noviembre la edificacion habitacional crecié 22,4% en nimero de viviendas y
28,3% en superficie; la destinada a los sectores de la industria, comercio y banca lo hizo en
28,4% vy, pese a que la demanda de permisos de construccion para servicios cayo en 6,7%,
en conjunto la edificacion autorizada en el periodo creci6 22,1% en relacion con igual trimestre
delafio pasado. Con todo, esta recuperacion de la estadistica de permisos anticipa una actividad
pujante de edificaciones para la primera mitad del proximo afio, a lo menos.

La demanda por materiales de construccion, en tanto, continud creciendo en el periodo septiembre-

noviembre, si bien lo hizo a tasas méas moderadas que las registradas en el trimestre junio-
agosto. En particular, las variaciones mensuales de las series desestacionalizadas de insumos
muestran mas bien una disminucion en los meses de octubre y noviembre pasado, lo que
marca una suavizacion en su tendencia de crecimiento en los meses més recientes. No obstante,
estos indices siguen reflejando una dindmica actividad constructora, tanto en infragstructura
como en el mercado inmobiliario.

En este dltimo, se observo que del stock habitacional promedio en el trimestre finalizado en noviembre,

y a nivel nacional, el 17,6% correspondid a nuevas unidades habitacionales, mientras que en
igual periodo de 2003 fue sélo el 8,2%. Ello muestra que el aumento de la demanda por
viviendas consumid el stock preexistente, a la vez que hubo una importante incorporacion de
proyectos nuevos. Este aumento del dinamismo de la oferta del sector inmobiliario fue motivado
por el repunte observado en las ventas sectoriales, las que hacia fines del afio pasado
mantuvieron el notable comportamiento exhibido desde mediados del afio pasado. Si
comparamos las ventas del trimestre septiembre-noviembre de 2004 con las de igual periodo
de 2003, vemos que éstas crecieron 25,7%, 1o que se explico fundamentalmente por las
positivas condiciones de mercado, tales como un nivel de tasa de interés ain muy bajo, la
existencia de créditos que financian hasta el 100% de la vivienda y una tasa de crecimiento
de la economia de 5,6% en el acumulado hasta el mes de noviembre pasado.

Por su parte, las cifras existentes para la inversion publica directa de parte del MOP sefialan una

aceleracion del ritmo de gasto en inversion desde el mes de septiembre. En particular, este
ministerio aceleré notablemente su ritmo de desembolsos para gastos de inversion en
infragstructura pablica en los Gltimos meses, 10 que es habitual en este periodo del afio de no
haber restricciones presupuestarias mayores. Complementariamente, la facturacion en
contratos de obras publicas de las empresas contratistas generales también denota un
importante incremento en los meses de septiembre a noviembre pasado.

Sin embargo, el dinamismo de la actividad en infragstructura productiva privada observd una recaida

desde el mes de septiembre del afio pasado. La facturacion en proyectos de obras civiles y
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montaje industrial, que constituye la principal actividad de las empresas contratistas gene-
rales, y que fue la que impulsd el importante crecimiento de 14,7% que registrd la facturacion
de estas empresas el afio 2003, es la que explicd esencialmente el retroceso que ha sufrido
este indicador durante el afio 2004. Sin embargo, esta tendencia debiera revertirse en los
proximos meses, por cuanto en la Gltima parte del afio pasado se iniciaron importantes
proyectos de inversion. Ademds de estos proyectos, para el afio 2005 se contempla el
comienzo de importantes proyectos en mineria y en el sector forestal, dentro de los cuales
destaca el adelantamiento de las obras de la planta Itata de Celulosa Arauco. Con esto, para
el afio 2005 se espera que este subsector de la construccion sea el mas dinamico, alcanzan-
do un crecimiento del gasto en construccion cercano al 20%, cifra muy superior a nuestra
estimacion anterior de 10,1%.

El andlisis de las proyecciones para 2005 de los restantes subsectores muestra, por una parte, un
importante incremento en los desembolsos asociados a vivienda publica, lo que se asocia
tanto a gastos de arrastre como a recursos frescos a asignar durante 2005. El sector inmobiliario
privado, por su parte, presentaria durante este afio una tasa de crecimiento de 5%
aproximadamente, ya que la base de comparacion es relativamente exigente luego del gran
desempefio del sector durante 2004. Con todo, se espera un incremento de 5,4% en la inversion
agregada en vivienda.

Por su parte, en el sector de la inversion pablica se espera que el crecimiento de las inversiones del
MOP alcance a un 3%, a lo que, si se le afiade las inversiones de ferrocarriles, sanitarias y
puertos, se llega a un incremento proyectado de 11%. Sin embargo, si se tienen en cuenta las
inversiones en el Metro, el gasto total para 2005 exhibe una significativa reduccion, pues se
espera que las menores inversiones directas a realizar por la empresa mas que compensen el
fuerte aumento de la inversion del MOP en dicha empresa. Finalmente, el gasto en concesiones
para 2005 serd menor a lo esperado en nuestro Informe anterior, con niveles similares a los
de 2003, luego del especialmente dindmico 2004. Esto dltimo lleva a que se proyecte una
caida de 3,1% en la infraestructura de uso publico.

Considerando todos los factores sefialados, como se menciond anteriormente se espera para el afio
2005 un crecimiento de la inversion en construccion cercano al 8,4%, cifra que se compara
positivamente con nuestra proyeccion de 6,7% del Informe MACh 9. Por cierto, la estimacion
de crecimiento para el sector en 2004 también se ha visto incrementada desde 4,9% hasta
5,9%, cifra que es coherente con lo acumulado por el IMACON hasta noviembre, y que
considera una mayor inversion en concesiones respecto de la prevista en octubre pasado.

En fin, las vacas flacas parecen en el pasado, para seguir con la alusién biblica del ministro. Con una
economia creciendo entre 5y 6% parecemos estar en un terreno de vacas mas sanas, pero
nos queda terreno para volver a las vacas gordas. Estas todavia siguen siendo parte de los
desafios del futuro.
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1. ESCENARIO INTERNACIONAL

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO MUNDIAL

PORCENTAJES
1.1. Evolucion de las perspectivas de crecimiento mundial Mach9 Mach10 Mach9 Mach 10
Si bien el tercer trimestre de 2004 fue menos auspicioso que los dos primeros, la proyeccion de 004 004 2005 205
crecimiento para el mundo (ponderando de acuerdo con el comercio con Chile) no se modificd
o . . ) Mundoponderado (*) 43 43 34 33
respecto de nuestro dltimo Informe, y se ha mantenido en 4,3%. Lo anterior se debe Estados Unidos T
principalmente al mejor desempefio de EE.UU. en el tercer trimestre de 2004, que vino a Canadd 29 29 34 31
compensar el menor dinamismo de Europa y Asia. El cambio més drastico se dio en el caso Europa 22 2 18
. . . . Alemania 15 14 17 14
de Japdn, cuya desaceleracion reciente le ha valido un recorte de 0,6 puntos porcentuales en Fancia 54 55 5 19
su proyeccion para 2004 y de 0,4 puntos para 2005. Por su parte, China se mantiene creciendo Espefia 28 26 28 25
en forma vigorosa, en tanto que América Latina se ha visto més fortalecida. En efecto, la IF:a'HaU ’ ;i ;g ;; ;5‘
., . . . €ino unido L y 4 ,
proyeccion de nuestro continente para 2004 ha sido corregida de 4,6 a 5,1%, hecho respaldado Paises Bajos 15 12 17 13
por el mejor desempefio de Brasil, México y Chile. Belgica 2 25 21 21
} ) o ) Asia-Pacffico 57 53 39 36
Para 2005 las perspectivas se mantienen moderadamente optimistas, aunque algo menos entusiastas Japn 5 39 23 19
en relacion con nuestro Informe anterior. Influyen en este hecho una reduccion de las China 92 93 9 79
. L . . . Coreadel Sur 53 47 49 41
expectativas de crecimiento para Europa y Japon, en tanto que a la incertidumbre respecto T - - W is
de la evolucion del precio del petroleo se ha sumado ahora la inquietud que genera la : ' ' :
L ) p p a ue g América Latina 46 51 37 37
depreciacion del dolar. Chile (™) 54 5 54 5
Argentina 73 73 40 42
. Brasil 38 46 35 37
1.2. EISt.ad°s u“fd°s . . _ México 9 40 BB
Un crecimiento anualizado de 4% registrd la economia norteamericana en el tercer trimestre de 2004, Pert 48 44 38 41
lo que marca un repunte respecto del aumento de 3,3% en el trimestre precedente. Esta vez el SO'Ombi‘a gg 1“2% 22 22
enezuela ) 8 ) 3
principal impulsor de la economia fue el consumo privado, que crecié 5,1% en el periodo, en FuneThe ool Inelnge U, Gainan s, S, Dl
tanto que la inversion privada lo hizo a una tasa de s6lo 2,8%. Las importaciones, por su P onclanciallVakeBplgMocangkiasegverilivich
Salomon Smith Barney, UBS Warburg.
parte, aumentaron a una tasa anualizada de sélo 4,6%, mientras que en los tres trimestres (*) Ponderado de acuerdo a la participacion en el comercio de Chile.
precedentes lo habian hecho a tasas de entre 10 y 17%. (**) Proyecciones para Chile de acuerdo a estimaciones CChC.

ESTADOS UNIDOS: EVOLUCION PIB

VARIACIONTRIVESTRAL (DESESTACIONALIZADA)
ANUALIZADA

E/\/\/\
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Fuente: Bureau of Economic Analysis y Banco Central de Chile.
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El mejor desempefio de la economia norteamericana ha sido respaldado por un comportamiento positivo

ESTADOS UNIDOS: CREACION DE EMPLEQ

Y TASA DE DESEMPLEQ pero algo inestable en el mercado laboral. Con tasas de creacion de empleo en doce meses

o , superiores a 1,2% desde julio de 2004, la tasa de desempleo ha seguido su tendencia a la
ZE "z baja, aunque en los dltimos meses ha tendido a estabilizarse en torno a 5,4%.

}Zi ;z: En relacion con la evolucion de la creacién de empleo no agricola —Ia serie de referencia mas

:z: T gjg utilizada por los analistas— las cifras mensuales se han mostrado bastante voldtiles y

FRL 02§ muchas veces han quedado por debajo de las expectativas del mercado. Sin embargo,

b E‘FMAWEOL;MS‘O‘“‘” E‘FWMMJDLIJMSXO{N Ve desde una perspectiva de més largo plazo, la variacion en doce meses de esta variable

muestra una consistente tendencia al alza.

Fuente: Bureau of Labor Statistics.

Este buen desempefio de la economia norteamericana tiene como contrapartida la evolucion al alza

ESTADOS UNIDOS: CREACION DE EMPLEOS que pueda tomar Ia inflacion. Esto se ve sustentado, ademds, por la incierta evolucion del
NO AGRICOLAS precio del petréleo y el aumento del costo de las importaciones, como consecuencia de un
VARIACIONES DE LA SERIE DESESTACIONALIZADA ) . - - ) )

délar fuertemente depreciado. Si bien estos dos dltimos factores no se han dejado sentir con

0,30 30

025 25 demasiada intensidad, de todos modos la FED se ha mantenido firme en su intencion de

—— Variacion en 12 meses

realizar un ajuste monetario pausado pero persistente. En su dltima reunion de 2004, la tasa
de politica monetaria fue elevada por quinta vez consecutiva y llegé a un nivel de 2,25%,
luego de haber estado en un nivel histéricamente bajo de 1% hasta junio del afio pasado.

Variacién mensual (en %)
NS
(9 Us) sBS3W 7). UB UgIEWEA

M TS alSTIN[El T afsol] -

E{FMAMJ{J{A{SM

=

Fuente: Bureau of Labor Statistics.

INDICADORES ECONOMICOS EN ESTADOS UNIDOS, ANO 2004°

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. QOct. Nov.
IPC (Var. % mensual) 05 03 05 02 06 03 0,1 01 02 06 02
Desempleo (%) 57 56 57 56 56 56 55 54 54 55 54

Déficit comercial (MM de US$) 45768 45785 47.052 48433 47310 55341 50585 53861 50925 55464

Fuente: Bureau of Economic Analysis.
aCifras ajustadas por los efectos de estacionalidad.

Por su parte, a pesar de que en lo mds reciente se observa un dinamismo relativamente menor en las
importaciones, el déficit de la balanza comercial super6 los US$ 155 mil millones en el tercer
trimestre de 2004, mientras que el inicio del cuarto trimestre tampoco fue auspicioso. De
hecho, el desequilibrio comercial de octubre fue el mas alto del afio, pues llegd a US$ 55.464
millones, lo que representa un incremento anual de 33,7%.

A este escenario se suma el continuo desajuste de la politica fiscal norteamericana. Luego de que el
afio fiscal 2004 cerrara con un déficit sin precedentes de US$ 412 mil millones, la situacion
en el nuevo perfodo no ha comenzado de mejor manera. En efecto, al déficit de més de US$ 57
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mil millones registrado en octubre se sumaron otros US$ 58 mil millones en noviembre, con
lo que el desequilibrio acumulado en los dos primeros meses de este afio fiscal supera en
2,4% al del afio pasado.

I PARIDADES INTERNACIONALES

19 - 000
La persistencia de los dos fendmenos antes mencionados, “déficits gemelos”, y el nerviosismo ) J t o00ss
acumulado en los mercados financieros ha llevado al délar a retomar con fuerza la senda de 120 ] v | o000
debilitamiento que exhibié durante todo 2003, cotizdndose actualmente en niveles R /\ T UssRe | oones
historicamente bajos. -

US$/ Euro
UsA/$sSn

e e fulalo]s]s]aTs foIv]o 00082

2004

TRRRTTRRRR
La debilidad del délar ha generado altos grados de preocupacion en Europa y Asia, pues la apreciacion e

del euro y de las monedas asidticas resta competitividad a sus exportaciones, actuales motores Fuente: Banco Central de Chile

de crecimiento de sus economias. Esta situacion incentiva la acumulacion de reservas en

délares por parte de los bancos centrales de esos paises con el afan de restar fortaleza a sus —
monedas y asf potenciar sus exportaciones. Sin embargo, la debilidad creciente del ddlar

pone a las autoridades monetarias respectivas ante el dilema de seguir perdiendo valor en

46 4
sus activos, 0 bien comenzar a vender sus reservas en dolares provocando una mayor caida o
de la divisa norteamericana. Para empeorar la situacion, un dolar en baja hace menos atractiva .
la compra de deuda pdblica norteamericana, con la consecuente alza en la tasa de interés de 34 ]

En%

esos instrumentos. 30 |
E|FIM[A[M|J|J[A|S|ON|D|E(F[M|A|M]|J|J[A]|S|O[N[D
Sin embargo, Ia situacion antes descrita no debiera encaminarse hacia el descalabro que algunos 208 200
vaticinan. Al contar con un délar desvalorizado y una tasa de interés cada vez menos expansiva, Fuente: Banco Central de Chile y Federal Reserve Bank.

el déficit comercial norteamericano debiera tender a reducirse de manera natural. Del mismo

modo, la puesta en practica de un plan creible de ajuste fiscal complementada con ZONA EURO. EVLUC|ON DEL IS
: VARIACION EN 12 MESES
recaudaciones tributarias crecientes, gracias a una economia vigorosa, también vendria a dar 5.
cierto respiro a la moneda norteamericana en los mercados internacionales. «]
34
1.3. Europa = %1
Revirtiendo parcialmente los buenos resultados de los trimestres precedentes, en el tercer cuarto de "
. .z s . .o 7 . 0
2004 se evidencio una desaceleracion bastante generalizada de la actividad econdémica en T T Tuw T T o T ] T
-1
Europa, donde la tasa de crecimiento anual bajé a 1,8%, luego de cuatro trimestres con 200 o a0 a0 | o
registros ascendentes Fuente: Eurostat y Banco Central de Chile.

Si bien esta caida no parece tan drastica al comparar las tasas de variacion interanual, o cierto es que | prrwerErr=yT——

el escenario se muestra bastante menos alentador a 1a luz de la informacion recogida de Ia VARIACION TRIMESTRAL (DESESTACIONALIZADA)
serie desestacionalizada. En efecto, luego de alcanzar un peak de 2,8% en los primeros tres ) ANUALIZADA
meses de 2004, el crecimiento trimestral anualizado se redujo a 2% el segundo trimestre .

para luego caer a 1,2% en el tercero. Las mayores caidas se registraron en Alemania, Francia 3

e Inglaterra, mientras que Espafia e Italia mantuvieron su ritmo de crecimiento, aunque a A\/\ ﬁ/\
1
tasas moderadas. /\ /\
\ \J

INHNIHNIV INIIN\IIN\V \‘II‘HI‘I\/ IN\INI\IN\V \‘H‘\H
privado que crece a tasas anualizadas que no superan el 1%, aunque con repunte en la oo 20w ]
inversion, la que en el tercer trimestre creci6 a una tasa anualizada de 2,4%. Con todo, Fuente: Eurostat y Banco Ceniral de Chile.

~

En%

o

En general, en Europa la demanda interna se mantiene relativamente deprimida, con un consumo




cabe destacar que en el tercer trimestre de 2004 la acumulacion de inventarios alcanzo a
0,8% del PIB, en circunstancias en que dicha proporcion no habia superado el 0,2% en los
tres trimestres precedentes.

El factor mds incidente en esta desaceleracion fue el menor crecimiento de las exportaciones en relacion
con las importaciones, ya que, al contrario de lo sucedido en el primer semestre, las primeras
solo crecieron 1,2%, mientras que las segundas lo hicieron en 3,2%. Esta situacion preocupa
a las autoridades europeas, toda vez que el buen desempefio del sector exportador habia sido
el principal sostenedor de la actividad. Mds aun, es posible que el dinamismo de las
exportaciones se haya visto mas afectado en el dltimo cuarto de 2004, debido a la pérdida de
competitividad de las exportaciones europeas como consecuencia del fortalecimiento del
euro respecto del dolar.

ZONA EURO: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

VARIACION EN 12 MESES
30 En cuanto a la inflacion, luego del proceso ascendente que ésta evidencid en la primera mitad de
25 2004, la tasa de crecimiento de los precios en doce meses se ha estabilizado en torno a
=50 | 2,3%. Lo anterior ha ocurrido en circunstancias en que la inflacion subyacente, que excluye
. la variacion en los precios de la energia y alimentos, no ha superado el 2% desde fines de
2002. De esta manera, el significativo aumento que ha tenido el precio del petréleo no se
10

e[efulaJus o alsTolN]o[e [ lalu]s s als o ha visto traducido en presiones inflacionarias relevantes, lo que ha permitido al Banco
2003 2004 . 7 P . . z
Central Europeo mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2%, nivel que estd

Fuente: Furosiat y Banco Central de Chile. Vigeme desde jUﬂiO de 2003.

A pesar de la desaceleracion del tercer trimestre, de todos modos el afio 2004 deberia cerrar para
Europa con un desempefio més alentador que el registrado en 2003. No obstante, y tal
como se ha sefialado en Informes anteriores, es dificil que Europa vuelva a mostrar tasas
de crecimiento muy por sobre el 3%, de no mediar la implementacion de las necesarias
reformas pendientes en el plano fiscal y laboral. No por nada Europa dejo ya hace varios
afios de ser el motor de la economia mundial, y hoy en dia tampoco llama la atencion
encontrarse con persistentes tasas de desempleo en torno al 9%. En este contexto, sigue
siendo Inglaterra quien se distingue en términos positivos respecto de sus vecinos, pues
cuenta con tasas de desempleo sustancialmente menores y con un volumen de actividad
que generalmente crece a tasas mayores.

CRECIMIENTO ECONOMICO Y DESEMPLEO EN ALGUNOS PAISES EUROPEOS

PORCENTAJES
Pafs 2000 2001 2002 2003 2004
Alemania Crecimiento PIB 29 08 01 -0,1 13
Desempleo 78 78 87 96 99
Francia Crecimiento PIB 38 21 12 05 20
Desempleo 9.1 84 89 94 96
Italia Crecimiento PIB 30 18 04 03 13
Desempleo 104 94 90 86 -
GranBretaia  Crecimiento PIB 39 23 18 22 31
Desempleo 54 50 51 50 46

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn

Fuente: Eurostat.
@ Variacién en doce meses del PIB del 3 trimestre y desempleo de octubre (serie desestacionalizada).
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1.4. Asia ] .
- ) . ) . , I JAPON: EVOLUCION DEL PIB
Con un crecimiento anualizado de 0,3% en el tercer trimestre de 2004, la economia japonesa vino a VARIACION TRIVESTRAL
confirmar la dréstica desaceleracion que ya comenzaba a evidenciarse en el segundo trimestre (DESESTACIONALIZADA) ANUALIZADA
del afio pasado. Definitivamente atras quedaron las rutilantes tasas de crecimiento de mas de 99

6% registradas a fines de 2003 y a principios de 2004, periodo en el cual el dinamismo de
Japon contribuia fuertemente a cimentar las mejores perspectivas para la economia mundial.
También en este caso fueron las menores exportaciones las que explicaron el peor desempefio 0

gconémico, aunque también se debe consignar que la inversion no residencial en el periodo /
analizado registrd un crecimiento negativo. Si bien el consumo privado mostrd un leve repunte, Pl T Tw
de todos modos éste no fue suficiente para empujar el crecimiento de la economia en el tercer -

trimestre, ni menos para sostenerlo en el largo plazo.

En%
~

EN

I{H{IH{IV

2003

whhw{

2004

Fuente: Banco Central de Chile.

Pese a que este brusco freno de la segunda mayor economfa del mundo no ha causado escozor, pues
no es primera vez que Japon vuelve a marcar el paso luego de un par de trimestres
esperanzadores, de todos modos las proyecciones de crecimiento para 2004 y 2005 han sido
debidamente revisadas a la baja. El auge exportador que contribuy6 al alto crecimiento de los
trimestres precedentes se estd viendo amenazado por la apreciacion del yen, hecho que resta
competitividad a los envios de ese pais. En este contexto, cabe destacar que esta suerte de
paso en falso de la economia japonesa viene a dificultar la materializacion del alza de impuestos
que las autoridades de ese pais barajan como una manera de reducir la deuda fiscal.

La economia china, en tanto, registrd una leve desaceleracion en el tercer trimestre de 2004, al crecer
“s6lo” 9,1% en doce meses, menos que los registros de fines de 2003 (9,9%) y de la primera
mitad de 2004 (9,7%). Se destaca en esta leve caida el desempefio menos dindmico de la
inversion, aunque de todos modos ésta sigue siendo el principal motor de crecimiento junto
al sector exportador. Se debe tener presente que en 2003 la formacion bruta de capital fijo
alcanzd a 43% del PIB, en tanto que la inversion en activos fijos llegé a crecer 48% en doce
meses durante el primer trimestre de 2004." En este contexto, aparentemente las medidas
implementadas para enfriar la economia china? habrfan tenido algtn efecto, toda vez que el
crecimiento interanual de la inversion en activos fijos se redujo a 23 y 29% en el segundo y
tercer trimestre de 2004, respectivamente.

Mientras continda el debate respecto de la magnitud del sobrecalentamiento de esta economia, y ]
L . ) . ) , , CHINA: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
también en cuanto a la efectividad e idoneidad de las medidas para evitarlo, las presiones VARIACION EN 12 MESES

inflacionarias se han visto parcialmente limitadas en los altimos meses. Estas menores

alzas en el nivel de precios se han debido a un menor aumento en el costo de los alimentos, ::
en tanto que la presion ejercida por el alza en el precio de los comoditties todavia se :j
hace sentir. x4
De todos modos, desde una perspectiva de mas largo plazo, las presiones inflacionarias se perciben ?/W
limitadas y no se esperan medidas demasiado drésticas en el afdn de enfriar el ritmo de SRR AREARARARA ARG AR RARRRARA YRR RAR
crecimiento de la economia. Por lo demds, la probabilidad de un freno pronunciado en el 20 20 20

dinamismo econémico se considera baja, especialmente a la luz de los mas recientes
indicadores de demanda interna.

Fuente: Banco Central de Chile.

' La formacion bruta de capital fijo no estd disponible 2 Estas medidas son principalmente un mayor control sobre el crédito a determinados
trimestralmente, mientras que se debe advertir que la sectores y el establecimiento de restricciones en la proporcion de terreno que el
inversion en activo fijos incluye la compra de terrenos. gobierno entrega para uso de produccion.




Con todo, se estima que el continente asiatico seguiria por una senda de paulatina desaceleracion,
BRASIL: PIB, CONSUMO Y EXPORTACIONES , , ) o
VARIACIONES EN 12 MESES como consecuencia del alza en el precio del petréleo y por el menor dinamismo de sus

8 exportaciones, pero manteniendo en su conjunto un crecimiento alto.
N /
- z \ J 1.5. América Latina
N o El escenario se mantiene en general optimista en esta parte del mundo, especialmente gracias al
49 solido dinamismo que esta experimentando la mayor economia de la region: Brasil. Luego de
ST w o TaTulw o T Tulw] T {m‘ crecer a tasas interanuales (corregidas en relacién con nuestro Informe anterior) de 4,1y
o e e o 5,6% en los dos primeros cuartos de 2004, la economia brasilefia se expandid 6,1% en el
Fuente: IBGE.

tercer trimestre, con un crecimiento desestacionalizado de 1% respecto del trimestre
inmediatamente anterior. Al igual que en el segundo trimestre, la actividad también se vio
favorecida por el dinamismo del consumo privado, variable que crecid 5,7% en doce meses
y 1,4% respecto del trimestre anterior en términos desestacionalizados.

BRASIL: INVERSION Y EXPORTACIONES

VARIACIONES EN 12 MESES Sumando al buen desempefio del consumo privado, la inversién (FBCF) también ha venido retomando
. N fuerza: creci6 20,2% el tercer trimestre, luego de expandirse 13,4% en el segundo. Del mismo
j: ] 7 modo, el sector exportador mantuvo su elevado dinamismo con un crecimiento de 18,2% en

i 12: M M f dicho trimestre en términos interanuales.
¢ 2 ] \J Con respecto a la inflacion, si bien ésta se encuentra muy por debajo de las variaciones registradas en
10 2003, de todos modos el aumento de 7,2% en doce meses que registro el IPCA en noviembre
*T WIZ‘OLIH Iv] {!ojnm v WIZ‘OLSIH [v] LO‘;J H" se presenta como una sefial de alerta. Las cifras de los Gltimos meses de 2004 han sido

superiores a las de mediados de ese afio, dando a entender que la inflacion en ningln caso
parece estar debidamente controlada. Més atn, para 2004 se proyecta una inflacion anual de
7,4%, en circunstancias en que el objetivo meta del Banco Central de Brasil figura en 4,5%,
BRASIL: EVOLUCION DEL IPCA Y DE LA TASA SELIC aunque con un tope maximo permitido de 8%. En este contexto, no sorprende que la autoridad

Fuente: IBGE.

monetaria brasilefia haya incrementado la tasa de interés en forma consecutiva en sus Ultimas
. : | . | j: ) cuatro reuniones, al subirla desde un nivel de 16% —que se observd hasta agosto— a un
i, " m nivel de 17,75% luego de la reunion de diciembre pasado. Asf las cosas, considerando también
f . @ g el alzaen el precio del petroleo y el vigoroso auge de la actividad interna, no deberia sorprender
§ 6 1 i que las presiones inflacionarias se sigan acumulando y fuercen a la autoridad a continuar por
o ool W e lsToTn o la senda de la restriccion monetaria.
204

Por su parte, el PIB de Argentina crecid 8,3% en el tercer trimestre de 2004 respecto del mismo
periodo de 2003. La construccidn, sector que se expandi6 26,1% en términos interanuales,
fue responsable, junto a la industria manufacturera y al comercio, de mds de 5 de los 8,3
puntos de crecimiento en el periodo. En el margen, la economia argentina registré un
crecimiento desestacionalizado de 2,9% respecto del segundo trimestre de 2004, completando
una sequidilla de diez trimestres consecutivos en que la actividad se acelerd en relacion con
el periodo anterior.

Fuente: IBGE y Banco Central de Brasil.

ARGENTINA: EVOLUCION DEL PIB
VARIACION EN 12 MESES

En%

Con todo, y como ya se ha sefialado en Informes anteriores, la actual realidad de la economia argentina
2 el o To T T o Tl ] o no da para formarse expectativas positivas de largo plazo. Las actuales tasas de crecimiento
‘ responden en gran medida a las bajas bases de comparacion y por lo demds, es muy improbable

2001 2002 2003 2004

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn

Fuente: INDEC
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que el pais vecino pueda seguir por esta trayectoria ascendente por largo tiempo si no logra
resolver sus problemas de acceso a financiamiento externo v flexibilizar sus mercados.

Por su parte, México también vino a consolidar en la segunda mitad de 2004 las positivas perspectivas
que se avizoraban a mediados de 2003. El PIB de la economia mexicana creci6 4,4% en el

tercer trimestre de 2004 en términos interanuales, en un desempefio sélidamente respaldado

por el consumo privado y la formacién bruta de capital fijo. Estos Gltimos dos componentes MEXICO: PIB, CONSUMO E INVERSION
. ) ' VARIACIONES EN 12 MESES
crecieron a tasas de 5,7 y 8,5%, respectivamente.

S

De manera consistente con lo anterior, desde el lado de la oferta los sectores mas dindmicos fueron la
industria manufacturera y la construccion, ambos con un crecimiento a tasas interanuales de
mas de 5%. Cabe destacar que, ademds de ser el segundo bloque econémico de América
Latina después de Brasil (corrigiendo por paridad de poder de compra), México esté en el !
sexto lugar de destino de las exportaciones chilenas, con envios que en 2004 llegardn a estar ' ”ZDLZ‘” [w
en torno a los US$ 1.200 millones.

En%

/ —— Consumo privado
—— FBCF

T TuTw wm‘

2003 2004

o S bbb on s o o
-
\
/
N
!
\

Fuente: Banco de México.

2. ECONOMIA CHILENA: SECTOR EXTERNO

2.1. Evolucion del tipo de cambio

Desde el (ltimo Informe MACh a comienzos de octubre, la trayectoria del tipo de cambio observado
(TCO) ha sido marcadamente decreciente, hasta alcanzar un valor promedio de 595 $/US$
en el Gltimo trimestre de 2004, cifra menor que el promedio de 610 $/US$ para todo
2004. Asi, desde el maximo de 649 $/US$ alcanzado en junio, la moneda nacional se
aprecio en aproximadamente 13,7% al cierre del afio 2004, el que finaliz6 con un tipo de
cambio de 559 $/USS.

TIPO DE CAMBIO OBSERVADO ANO 2004

670 4

650

630 | Promedio 2004: 610

B d=e o= /O e o = Y

§$/US$

Esta trayectoria del tipo de cambio es consecuencia principalmente de la pérdida de valor de la divisa 590 1
norteamericana en los mercados internacionales, valvula de ajuste de los abultados déficits 570 1
fiscal y externo de EE.UU. Ello ha repercutido en que la mayoria de los paises hayan visto 550

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

fuertemente apreciadas sus monedas, en particular los de la zona euro y Japon, las que han
alcanzado en las Gltimas semanas valores maximos histéricos. En el mercado regional, en
tanto, la depreciacion del ddlar también se ha hecho sentir, en particular sobre la moneda
brasilefia, la cual desde su minimo anual alcanzado en junio acumula, al cierre de este Informe,
una apreciacion de 17%.

Fuente: Banco Central de Chile.

PARIDAD DOLAR/EURO Y DOLAR/YEN
ANO 2004

135 4 T 0,0099
——US$/Euro

[w, 0,0097
1,30 4 /

/\/4 =+ 0,0095

+ 0,0093

W '”
‘% /
V\ W W./‘/\/“/W/ 4 0,009t
amd )U\\’MJ\‘N’ 10,0089

= 0,0087

»
R

US$/ euro
uek/ $sn

1,15 0,0085
J FM A M J J A S O N D

Fuente: Banco Central de Chile.




Sin embargo, el fortalecimiento del peso no ha sido sélo con respecto al ddlar, sino que también
respecto de una canasta méas amplia de monedas. En efecto, al considerar la trayectoria del
tipo de cambio observado (TCO) y la del tipo de cambio multilateral (TCM),® se constata que
durante 2004 ambos tuvieron un comportamiento similar. No obstante, a partir de noviembre
se observo un quiebre, por cuanto de ahi en adelante la caida del TCO fue mayor que la del
TCM, lo que en otras palabras significa que el peso gand més terreno frente al dolar que
frente al resto de las monedas. En particular, en ese periodo el peso se aprecié 8% con
respecto al dolar, y s6lo 4% con respecto al euro.

En este contexto, la apreciacion mas acentuada de la moneda nacional da cuenta de factores particulares
TIPO DE CAMBIO OBSERVADO (TC0) . . .
Y MULTILATERAL (TCM), ANO 2004 de a economia nacional, tales como el alto precio del cobre, que favorece a las exportaciones

BASE ENERO 2004:100 y por tanto genera una mayor entrada de divisas; las buenas perspectivas econdmicas, el
bajo (minimo histrico) riesgo pafs, etc. De continuar un escenario interno favorable, unido a

112{ —TCO

110 un precio del cobre alto y las cuentas de EE.UU. deficitarias, todavia existiria espacio para
108 ., .

106 que el TCO continde bajando.

104

102 \ En términos reales, la moneda nacional también se aprecid en los Gltimos meses, aungue en menor

ST TS T medida que en términos nominales. En efecto, el tipo de cambio real (TCR), luego del peak de
Frim AR At e e e junio pasado, exhibid una caida de 5% al cierre del afio, en circunstancias que en términos
Fuente: Banco Central de Chile. nominales la disminucion fue de 13,7%. Esto se explica porque la caida del tipo de cambio

nominal fue contrarrestada en parte por el mayor crecimiento relativo de los precios
. . . H . . 4
TIPO DE CAVIBIO OBSERVADO (TCO) Y REAL (TCR) internacionales (medidos por el IPE, Indice de Precios Externos).

PROMEDIO TCR 1986:100

105 a TCR Zg
100 A .1 700
% | + 680 COMPONENTES TIPO DE CAMBIO REAL

[ o VARIACION MENSUAL

TCR
8
0oL

+ 620

+ 600 6. — IPE

75 4 1 580 oo TCR

el WA TR lo o] ,
2004

elrulallsTsTals TolnTo

En%

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia 2
* Los valores del tipo de cambio real para noviembre y diciembre son estimados.

61
EIFIMIAIMIJIJIAISIOINID|EIFIMIAIMIJ]JTAIS]|OINID
2003 2004

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia.
* Los valores del tipo de cambio real e inflacién externa (IPE) para noviembre
y diciembre son estimados.

S EI TCM representa una medida del valor nominal del peso
respecto de una canasta de monedas, entre ellas el dolar,
euro, yen, peso argentino, yuan, real, efc.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidon

4 Lavariacién en el TCR corresponde a la variacién en el TCO,
més la inflacidn internacional, menos la inflacidn local.
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2.2. Balanza Comercial

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

Las cifras de cierre de la balanza comercial del afio 2004 superan largamente a las totalizadas en 2003. VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES

El dinamismo de las exportaciones fue marcadamente mayor que el de las importaciones, 1o
que se tradujo en un superdvit de US$ 9.044 millones, 3 veces superior al de 2003. Este

abultado superavit implicard que en 2004 la cuenta corriente de la balanza de pagos alcance
un excedente estimado de 1,2% del PIB.

75

60 —— Importaciones

45

En%

15

0
EIFIMIAIMIJIJIAISIOINID|EIFIMIAIMIJIJIAISIOINID
2003 2004

EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y SALDO EN BALANZA COMERCIAL

MILLONES DE US$ FOB Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.
Trimestre Exportaciones Importaciones  Balanza Comercial
2003 5216 4255 1021 CUENTA CORRIENTE COMO PORCENTAJE DEL PIB
Il 5271 4507 763
I 5067 4567 50 ;
v 5433 4701 731 2
Total 2003 21,046 18.031 3015 L L
0 t t t t t
2004 7410 4989 242 o 4 L] U U O
Il 7944 5310 2634 g
1] 7950 6088 1862 3
v 8697 6569 2128 :‘;
Total 2004 32,000 22,956 9044 5

Fuente: Banco Central de Chile. 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Banco Central de Chile.
* Los valores para 2004 son estimaciones.

Exportaciones

EXPORTACIONES MINERAS Y TOTALES

En el cuarto trimestre de 2004 las exportaciones continuaron creciendo a tasas anuales por sobre el 50%, VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES

al compés del dinamismo de las exportaciones mineras, en particular de las de cobre.®

140 4
120

Si bien gran parte del crecimiento en las exportaciones de la minerfa durante 2004 fue un efecto
precio, la senda de expansion de éstas daria cuenta de una situacion en que el volumen o |
exportado responderia al precio spot del cobre, liquiddndose inventarios que no estan AONf
comprometidos en contratos a futuro cuando el precio estd alto.® N

E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N

2003 2004

100 4

Exportaciones totales
80

En%

o

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia.

EXPORTACIONES MINERAS Y PRECIO DEL COBRE
VARIACION EN DOCE MESES

Valor exportaciones

E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D

E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N

5 Al cierre de este Informe la informacion detallada
de comercio exterior s6lo se encontraba disponible
hasta noviembre.

Fuente: Banco Central de Chile.

8 El crecimiento en los volimenes exportados corresponde al crecimiento en el valor total de las exportaciones menos el incremento en el precio del cobre. Si bien
la curva de exportaciones mineras incluye todo tipo de minerales, los envios de cobre representan aproximadamente el 87% del total de envios mineros.




La fuerte alza del precio del cobre que se observd en los dos tltimos meses de 2004 se asocid en gran
medida a la escasez de inventarios en el mercado, 10s que en dichos meses registraron caidas
mensuales de 5,7 y 18,8%, respectivamente. Ademds, la depreciacion que ha mostrado el
dolar frente a las principales monedas también ha incidido de manera positiva sobre la
cotizacion del metal, tanto por un efecto inflacionario como también por la utilizacion de éste
como cobertura frente a la pérdida de valor de la divisa estadounidense.

PRECIO DEL COBRE E INVENTARIOS
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AT Tl Tol 99 Las exportaciones industriales, por su parte, en lo mas reciente han continuado con la senda expansiva

2004

=3 Inventarios
— Precio del cobre

Precio del cobre (centavos de USSfibra)
8

elelulalulsTsTaTslolN]o

que habian mostrado durante todo 2004. Esta situacion fue casi exclusivamente consecuencia
de la fuerte expansion de las exportaciones de celulosa, las que durante la segunda mitad del
afio pasado crecieron a una tasa promedio anual cercana al 50%.

Fuente: COCHILCO.

Por dltimo, con respecto a las exportaciones del sector Agropecuario, Silvicola y Pesquero, en las
Gltimas cifras para el mes de noviembre se observo una leve atenuacion del ritmo expansivo
EXPORTACIONES INDUSTRIALES GON Y SIN que se venia observando desde junio del afio pasado. Esta situacion es fundamentalmente
EXPORTACIONES DE CELULOSA consecuencia de Ia alta base de comparacidn, toda vez que en los Gltimos meses de 2003 las
VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES . . . 0
exportaciones de este item crecieron a tasas cercanas al 30%.

—— Industriales sin celulosa . -~ . p ,
%0 A ‘ f\/ Al analizar el desempefio de las exportaciones de este ftem por subsector, se constata que las més
\

dinamicas fueron las silvicolas, en tanto que las pesqueras (pesca extractiva) exhibieron un
15 V\V importante freno en los dos Gltimos meses del afio.

En%

E{F{M{A{M{J{J{A{s{o{n

E{F{M{A{M{J{J{A{S{O{NND

EXPORTACIONES AGRICOLAS, SILVICOLAS
Fuente: Banco Central de Chile. Y PESQUERAS E INDUSTRIALES
VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES

30{ —— Industriales

En%
S o oo
s & 8 R

EIFIMIAIM[J[JIAISIOINID|EIFIMIAIMIJ[JIAISIOIN
2003 2004

Fuente: Banco Central de Chile.
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'mponacio,"es ) ) ) . B |1/|PORTACIONES TOTALES E IMPORTACIONES
Desde mediados de 2004, las importaciones experimentaron un crecimiento altamente expansivo, EXCLUYENDO PETROLEO
hasta alcanzar en el dltimo cuarto del afio tasas de crecimiento anual por sobre 35%. Cabe VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES
destacar que, a diferencia de lo ocurrido en el primer semestre, este crecimiento fue N e B
consecuencia principalmente de |a fuerte expansion que tuvieron las importaciones de bienes %
de capital y de consumo (que representan el 20 y 17% del total de importaciones, - 2:
respectivamente), en circunstancias de que durante 2003 y comienzos de 2004 el crecimiento : f: W \
del valor de las importaciones reflejaba casi en su totalidad el alto precio del petréleo. 12 /\W/
En lo més reciente, en los meses de octubre y noviembre pasado, las importaciones de bienes de §Eanar B
capital crecieron a tasas por sobre el 40%, acumulando asf a noviembre US$ 4.180 millones,
24% mas que el acumulado en igual perfodo de 2003. Ello ciertamente refleja la alta demanda ity GG @i i Gy
por maquinarias y equipos que requieren los proyectos de infragstructura productiva privada
que se estdn ejecutando en el pais, y que estdn en carpeta para el préximo afio, en particular IMPORTACIONES POR TIPO DE BIEN

los referentes a minerfa y celulosa. VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES

—— Bienes de capital

En relacion con las importaciones de bienes de consumo, si bien en los Gltimos meses se constatd “ /
una desaceleracion en su tasa de crecimiento, éstas adn superan con creces 10s registros de “ /\
2003 y principios de 2004. En este tipo de bienes destaca la evolucion de las importaciones = 1)
de bienes de consumo durables, las que han tenido crecimientos por sobre el 40% en meses o v /N
recientes. En este Gltimo subgrupo destaca la fuerte demanda por importaciones de 2] f
automoviles, situacién que es absolutamente coherente con las estadisticas de ventas de EIFIMIATHL o TATSTOINID | ETFIMIAT [ TATSTOIN

automaviles. Fuente: Banco Central de Chile.

Por dltimo, las importaciones de petrdleo en el segundo semestre de 2004 sobrepasaron de manera

importante a las de igual periodo de 2003, situacion que respondid fundamentalmente a la IMPORTACIONES DE PETROLEO (TRIMESTRES
alta cotizacion que alcanzo el crudo. En efecto, en octubre pasado el precio anot6 un récord MOVILES EN MILLONES DE US$) Y PRECIO

DEL PETROLEQ (BRENT, US$/BARRIL)

de US$ 52 el barril, lo que Ilevé a que en dicho mes las importaciones crecieran 67% en doce
meses. Sin embargo, a partir de noviembre se observé una disminucion en el precio del
petroleo, promediando US$ 43 el barril en los dos Gltimos meses del afio.

T 50

2.3. Deuda Externa o

Importaciones (millones de US$)
(lureq/gsn) oojonad oald

Precio petréleo 425

A octubre de 2004, la deuda bruta externa total alcanzé a US$ 44.782 millones, US$ 1.362 millones EE A e e
mas que en diciembre de 2003, lo que representa la mitad del endeudamiento neto contraido I s DA s o
en el afio 2003 y 2002. Este aumento en el stock de deuda se descompone de la siguiente Fuente: Energy Information Administration (EIA) y Banco Ceniral de Chile.

manera: un incremento neto de las obligaciones del Gobierno Gentral por US$ 112 millones;
una disminucion neta de US$ 134 millones por parte de las autoridades monetarias y bancos;
y un aumento neto de US$ 1.408 por parte de instituciones financieras (no bancos) y empresas.

Cabe destacar que las fuentes de financiamiento han cambiado, por cuanto se observo una sustitucion
de instrumentos bancarios por bonos, pagarés y créditos con empresas relacionadas. A este
dltimo tipo de endeudamiento se puede calificar de “mejor calidad”, en el sentido de que se
ve menos expuesto a un cambio en las condiciones de tasas en los mercados internacionales,
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lo que en el actual escenario de riesgo de aumento de las tasas de interés en EE.UU. resulta
tranquilizador. Asi por ejemplo, en el caso del Gobierno Central, en el periodo se saldaron
créditos con bancos internacionales y se contrajo deuda por US$ 289 millones bajo la
modalidad de bonos y pagarés. La deuda del sector privado, en tanto, también tuvo una
trayectoria similar, pues se realizaron pagos de préstamos bancarios y se adquirieron nuevas
obligaciones a través de bonos, pagarés y créditos comerciales relacionados con el comercio
exterior con empresas no financieras. Ademas, una parte importante del aumento de la deuda
del sector de las empresas se dio a través de créditos con empresas externas relacionadas
(US$ 641 millones) en proyectos de inversién bajo el amparo del DL 600, en particular
proyectos mineros.

CRECIMIENTO DEUDA EXTERNA*

MILLONES DE DOLARES

2000 2001 2002 2003 2004*

Gobierno General -174 467 678 986 112
Total corto plazo 0 0 0 0 0
Total largo plazo -174 467 678 986 112
Bonos y pagarés 0 645 953 1.061 289
Préstamos -174 -178 -275 -75 177
Autoridades Monetarias ] -47 3 2 5
Total corto plazo 36 -47 2 2 5
Total largo plazo 0 0 -1 0 0
Préstamos 0 0 -1 0 0
Bancos -280 769 1.298 1.596 -129
Total corto plazo 169 650 204 1.136 201
Préstamos 168 615 191 1.017 273
Moneda y depésitos 1 K3 13 119 -72
Total largo plazo -449 19 1.094 460 -330
Bonos y pagarés 0 0 5 8 0
Préstamos -449 119 1.099 468 -330
Otros Sectores 1.859 521 290 723 767
Total corto plazo 1.258 -1.217 LY 812 889
Préstamos 936 -990 -207 551 -224
Moneda y depdsitos 0 0 0 0 0
Créditos comerciales 322 -227 249 261 1.113

Total largo plazo 601 1.738 248 -89 -122
Bonos y pagarés 286 1.079 441 499 463
Préstamos 373 688 -49 -455 -526
Créditos comerciales -58 -29 -144 -133 -59
Inversién Directa: Préstamos entre empresas 978 -349 -126 -582 641
Total corto plazo 392 -268 289 -265 432
Total largo plazo 586 -81 -415 =317 209
Deuda Externa Bruta 2.419 1.361 2137 2.721 1.386

Fuente: Banco Central de Chile.
* Equivale al stock en el periodo t menos el stock en t-1. Para 2004 el stock es el adeudado al mes de octubre, por lo que
la variacién es con respecto a diciembre de 2003.
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Los indicadores més generales de solvencia internacional de la economia chilena muestran una
) . o ) , DEUDA EXTERNA, PIB Y EXPORTACIONES
perspectiva de estabilidad. Adn mads, la deuda externa como porcentaje del PIB se redujo
desde el 60% de fines de 2003 hasta 50% en octubre pasado. Sin embargo, esta reduccion se o
puede explicar tanto por el crecimiento del PIB (efecto real) como por la apreciacion de la -
moneda nacional, que aumenta el valor de la produccion nacional expresada en ddlares (efecto 2
nominal). Con respecto a la razén de deuda sobre el valor de las exportaciones, se observa

3 Deuda externa / exportaciones

—— Deuda extena/ PIB 60

21

Deuda extera / exportaciones (en %)
0o
(% Ue) gld  eusaXa epnag

19 30
una disminucion desde 2,1 en 2003 hasta aproximadamente 1,5 en octubre de 2004, debido 18 2
17
principalmente al fuerte incremento del valor de las exportaciones durante 2004. g 0 o 0
— 15 0
et . . 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004*
Por (ltimo, como hemos mencionado en Informes anteriores, el hecho que los montos adeudados
A i i i i i Fuente: Banco Central de Chile
sean més de la mitad del PIB no implica un riesgo ni tampoco es un hecho preocupante. Ello "6 ol d exporacionss comesponde al acumuado hasia noviemire de
no tan sélo porque no representa un nivel desalineado respecto de lo que otras economias v ) o i ) UG

emergentes exhiben, sino que ademds porque Chile enfrenta favorables condiciones de acceso
a financiamiento externo, con un nivel de riesgo pais muy bajo® y un superdvit en cuenta
corriente que en 2004 alcanza a 1,2% del PIB.

2.4. Inversion extranjera

Entre enero y octubre de 2004 la inversion extranjera (IED) en el pafs totalizo US$ 6.482 millones,® de
los cuales el 76% se materializé bajo la modalidad del DL 600 y el restante 25% a través del
capitulo XIV del Banco Central.

Como se observa en el grafico, los capitales materializados a través del DL 600 entre enero y octubre
del afio pasado son superiores a los ingresados en igual periodo en todos los afios anteriores,
con la excepcion de 1999, afio considerado de boom para la inversion extranjera, no solo en
Chile sino que en toda América Latina. Este aumento reciente de los flujos ingresados al pais
es el reflejo de operaciones financieras puntuales (venta de Telefénica Mavil, refinanciacion
de Enersis), de las mejores expectativas econémicas y de la mayor disponibilidad de flujos a
nivel mundial.

Segun informacién del Banco Central, la mayor parte de la IED en el periodo corresponde a reinversion
de utilidades de empresas extranjeras en Chile' y a flujos de nuevo financiamiento a través
de acciones y participaciones de capital, lo cual da cuenta del incremento en la deuda externa

contraida con empresas externas relacionadas. Este es el caso, por ejemplo, de Endesa Espafia, INVERSION MATERIALIZADA (DL 600)

empresa que traspaso a principios de afio a su filial chilena Enersis un total de US$ 2.152 COMPARADA SEGUN PERIODOS 1993-2004
millones, en el marco de un plan de reestructuracion financiera. MILLONES DE US$
12222 o Enero-octubre
8.000 D fi®
7.000
8 600
€ 5000
§ 4.000
" Parael PIB se utiliz6 una tasa de crecimiento en 2004 de 5,6%, y el monto = a0
de las exportaciones equivale al acumulado a noviembre de 2004. ?zzg

L . L . L. L. L. ., - 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
% En efecto, segtin JP Morgan, dicho indicador anot un minimo histérico ¢ Segln informacion del Comité de

al alcanzar 66 puntos base por sobre el bono del Tesoro de EE.UU. Inversiones Extranjeras. Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras

10 Ello se debe fundamentalmente a los incentivos en materia tributaria que otorga el gobierno chileno a las empresas
acogidas al DL 600, en donde las empresas que repatrian utilidades deben pagar un impuesto adicional equivalente
al 25% y ademés no pueden descontar de la base imponible las partidas referentes a la depreciacion acelerada.
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INVERSION EXTRANJERA MATERIALIZADA BAJO DL 600. ENERO-OCTUBRE 2004

PRINCIPALES PROYECTOS (MILLONES DE US$)

Inversionista Empresa receptora Monto autorizado Sector econémico Region
Telefénica Mdviles, S.A. Inversiones Telefonica Moviles Holding Ltda. 1.378 Comunicaciones MR
Mercury Cayman Co. Il, Ltd. (The AES Corporation) Inversiones Cy C Limitada 350 Electridad, gas y agua MR
Endesa Internacional S.A. Elesur S.A. - Enersis S.A. / Pangue S.A. 305 Electridad, gas y agua MR/ VIII
Raffinerie Notre Dame-Orafti S.A./ Raffinerie Tirlemontoise S.A. Orafti Chile Refinerfa Limitada 267 Industria de alimentos Vi
Endesa Diversificacion, S.A. Smartcom S.A. 242 Comunicaciones MR
Latam Chile, LLC Telmex Chile Holding, S.A. 151 Comunicaciones MR
IVAX Holdings C.I. Glaciar S.A. D Industria quimica RM
Teléfonica Publicidad e Informacién S.A. Impresoray Comercial Publigufas S.A. 81 Imprentas y editoriales RM
Kinam Refugio Inc. Comparifa Minera Maricunga 7 Mineria 111
Breakwater Resources Ltd. Sociedad Contractual Minera El Toqui 50 Mineria Xl
Liberty International Holdings, Inc. AGF Chile S.A. 50 Seguros MR
RR. Donnelley (Chile) Holdings, Inc./R.R. Donnelley (Santiago) Holdings, Inc. R.R. Donnelley Chile Limitada 50 Imprentas y editoriales RM
Thames Water Overseas Ltd. Inversiones Thames Water Chile Limitada 50 Electridad, gas y agua Vil
Pacific Hydro International PTY Ltd. Pacifiy Hydro Chile S.A. 45 Electridad, gas y agua VI/RM
R.R. Donnelley (Santiago) Holdings, Inc. Inversiones Donnelley Chile Limitada 3 Imprentas y editoriales RM
Dragados Concesiones de Infraestructuras, S.A. Sociedad Concesionaria Autopista Central S.A./

SCL Terminal Aéreo Santiago S.A. 0 Construccion RM
Centennial Cayman Corp. Nextel Chile S.A. 30 Comunicaciones RM
COFIDES, S.A. Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A. 30 Construccion RM
Compafiia Minera San José, Inc. Compafifa Minera Barrick Chile Limitada 30 Mineria v
SN Power Holding Chile Pte. Ltd. (Statkraft Norfund Power Invest) Hidroeléctrica La Higuera S.A. 30 Electridad, gas y agua Vi

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.
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3. ECONOMIA CHILENA: ACTIVIDAD INTERNA

3.1. Desempeiio de la producciéon agregada

Un incremento de 6,8% registro el PIB del tercer trimestre de 2004, acumulando un crecimiento
de 5,6% en los primeros nueve meses del afio pasado. El desempefio del tercer trimestre
es el primero sobre seis puntos, desde el primer trimestre de 1998, cuando alcanz6
6,4%. Sin embargo, cabe destacar que el importante crecimiento anotado en el tercer
trimestre no se obtiene de comparar periodos homogéneos, ya que no sélo tuvo este
trimestre un dia habil més, sino también una composicion de dias mas favorable, siempre
respecto del tercer trimestre de 2003. En efecto, el crecimiento logrado alcanza 6,4%
cuando se descuenta el efecto calendario. EI aumento acumulado en el caso del PIB
desestacionalizado llega a 5,2%.

Al'igual que en el segundo trimestre, fue el sector transable el que aportd las tasas de crecimiento mas
altas, con un registro esta vez de 9,1%, sustentado en parte en las positivas condiciones |
internacionales. Teniendo en cuenta a los primeros nueve meses en totalidad, este sector mostro CRECIMIENTO ACUMULADO ENEL ANO
una tasa de crecimiento de 7,7%. Por su parte, el sector no transable, que normalmente presenta
tasas de crecimiento més estables, registrd un crecimiento de 4,2% respecto del tercer trimestre
de 2003, lo que demuestra una consolidacion de la recuperacion de estos sectores tras 10s
registros de 3,6 y 3,9% en el primer y segundo trimestre, respectivamente.

—— PIB No transable

/\J/\
\_//_\_/

En %

Lo N ow s o e N ®

Cuando se analiza mas desagregadamente el crecimiento del PIB, se observa que el desempefio de los
sectores econdmicos fue bastante méas parejo en el tercer trimestre que en el primer semestre T huhv{ T huhv{ T MHM T M.M K hu‘
., X Lo , X 2000 2001 2002 2003 2004
de 2004, con una reduccion de la varianza de los distintos resultados en mas de la mitad. Los
sectores que impulsaron el crecimiento en el tercer cuarto del afio pasado fueron la actividad
pesquera, la minerfa, la industria manufacturera, el comercio y la construccion, sectores que
en conjunto explican mas del 80% del crecimiento del PIB en el tercer trimestre.

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

Cabe destacar que, al igual que en el segundo trimestre, la
industria manufacturera se constituy¢ en el mayor

contribuyente al crecimiento econdmico, lo que explica CRECIMIENTO DEL PIB POR SECTORES ECONOMICOS

poco mas de 2 puntos de los 6,8 totales y registra una VARIAGION (%) EN 12 MESES
tasa de crecimiento en doce meses de 8,8%, claramente Sector 002 208 2004-Isem.  2004-Illtrim. ~ Aporte (%)
por sobre el 5% del segundo trimestre, pero todavia LY
por debajo del 10% anotado en el primer trimestre de Agropecuario-silvicola 43 43 66 68 016
2004. Es interesante constatar que este comportamiento Pesca 103 92 %9 148 047
, 5 ) Minerfa 39 54 32 94 120
en la serie de produccion sectorial es coherente con lo Tl e 27 24 75 88 207
ocurrido en el afio con el Indicador Mensual de Electricidad, gas y agua 22 41 17 40 008
Confianza Empresarial para el sector industrial, ya que Construccion 1 36 23 65 0%
el mismo tomé el valor promedio mas alto en el primer S L 41 . il Ly
) Transporte y telecomunicaciones 6,0 34 41 41 023
trimestre (57,3) para caer tres puntos (54,3) en el Servicios financieros 24 30 46 57 065
segundo cuarto y luego recuperarse en el tercero (55,8), Propiedad de vivienda 23 20 23 23 006
in al | dio del ori Servicios personales 2,7 27 34 37 027
Pero Sin aicanzar e promedio el primero. Administracion piblica 19 18 20 20 0
PIB 22 33 50 68 68

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.
* Indica cudntos puntos del crecimiento total son atribuibles a cada sector. Por ejemplo 0,54 puntos de los 6,8
de crecimiento se deben al sector construccion
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Destaca ademas el importante tercer trimestre de la actividad minera, ya que los 9,4 puntos de
crecimiento anual se encuentran notoriamente sobre el 3,2% anotado en el primer semestre.
Esta situacion era esperada, por cuanto el proceso de reduccion de inventarios habria llegado
a su fin entre el primero y el segundo trimestre de 2004, lo que implicaba en ese entonces
que, dados los altos precios del cobre, se observaria en adelante, tal como ocurrid, un aumento
sostenido en la produccidn. De hecho, la Sociedad Nacional de Minerfa proyecta para 2004
un crecimiento de 10,1% en la produccion de cobre fino, que llegaria a las 5.400 miles de
toneladas, nivel méximo de la serie.

Por su parte, la construccion registro el tercer trimestre un crecimiento de 6,5% en doce meses,
sustancialmente mejor que el 2,3% promedio del primer semestre. Con esto la construccion
acumula en los primeros tres trimestres de 2004 un crecimiento de 3,7%.

3.2. Evolucion de la demanda interna

La demanda interna, que se compone de la inversion en capital fisico, el consumo privado, el del
gobierno y la variacion de existencias, registro durante el tercer trimestre de 2004 un
crecimiento de 8,6% respecto del mismo trimestre de 2003. Ademas, en el mismo periodo se
registrd un aumento de 2% respecto del trimestre inmediatamente anterior, que implica un
crecimiento anualizado de 8,2%.

PIB Y DEMANDA INTERNA TRIMESTRAL

PORCENTAJE
PIB Demanda interna
Periodo Variacion Variacion Variacion Variacion
12 meses trimestral* 12 meses trimestral*
20031 37 06 28 06
Il 30 04 52 21
1l 31 09 06 -1,0
v 813 10 55 1)
2004-1 46 16 53 09
[l 53 16 57 20
1l 68 20 86 20

Fuente: Banco Central de Chile.
* De la serie desestacionalizada

El impulso en la demanda interna, que se encuentra por sobre la expansion del PIB en el mismo
perfodo (6,8%), se asocia al fuerte crecimiento de las importaciones (20,5%), que superd al
mostrado por las exportaciones (15,3%)."" Este resultado no es aislado, ya que tal
comportamiento viene observandose en los dltimos trimestres y, de hecho, éste es el proceso
que motivé que la demanda interna sobrepase en niveles al PIB en el tercer trimestre de 2004,
0 lo que es lo mismo, un saldo negativo en la balanza comercial medido en volimenes."

1" Estas tasas de crecimiento difieren de las presentadas para importaciones y exportaciones "2 Sin embargo, las series desestacionalizadas muestran
en la seccién 2.2 por dos razones. En primer lugar, las series originales ocupadas en este que tanto el incremento de las exportaciones como el
caso estan en pesos constantes de 1996, mientras que las de as secciones previas estén en del PIB en el tercer trimestre son mayores que lo
pesos corrientes. En segundo término, estas series excluyen el efecto tipo de cambio, mientras habitual, y se registra entonces un superévit de balanza

que las series de la seccion 2.2, que estén en ddlares, no controlan por este aspecto. comercial en términos desestacionalizados.
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En cuanto al aporte al crecimiento del pais, el incremento de la demanda interna neta de importaciones
, ) , PIB, EXPORTACIONES Y DEMANDA INTERNA NETA*
explica el 25,9% del aumento en el PIB para el tercer trimestre, mientras que el restante VARIACION EN 12 MESES
74,1% sigue fundandose en el importante desempefio de las exportaciones. . 1
PIB -
[ === Exportaciones A

Cabe destacar que, al igual que en los primeros trimestres del afio pasado, el tercero no fue la excepcion
y nuevamente fue la formacién bruta de capital fijo (FBCF) el componente que aporté mayor

(9% ua) sauorepodx3

PIB y demanda interna neta (en %)

. . . =~ 7
dinamismo, en este caso con un crecimiento anual de 14%, en tanto que el resto de la demanda e “
interna alcanzo a 6,9%. La inversion, que representa el 24,8% del total de la demanda interna, : | ‘ ; ‘m ‘W W ‘ ; ‘m ‘ e ‘ | ‘ ., ¢
se fundamentd principalmente en el incremento del componente maquinarias y equipos, que . - )
en el tercer cuarto de 2004 crecié 25,1% en doce meses. Por su parte, la inversion en . ‘ —

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia. ‘
construccién, que explica el 55% de la formacién bruta de capital fijo, mostré un crecimiento * Demanda Inerna neta corresponde al Goncepto de demanda inferna menos
importaciones, lo que recoge s6lo la demanda de los consumidores nacio-
anual de 6.2% nales por bienes y servicios producidos en Chile, lo que tiene su contra-
B parte en el PIB.
N COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA
COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA VARIACION EN 12 MESES
i Demanda interna
Composicion EnMM$ Crecimiento Aporteal crecimiento E e
. 0 — — — Resto de la demanda
19% 12 meses (%) de lademanda interna? (%) 8
g ~ —~ w/
Total 10386769 86 86 ‘ / AN
Demanda FBCF Mag. y equipos 1139197 251 23 01— >
interna Construccion 1373375 62 10 * CTaTwlw o TaTwlw] o Tulw {
Resto de la demanda interna 7874197 69 53 AR A A%
Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia. Fuente. B Central de Chile v elaboracis -
a. Indica cudntos puntos del crecimiento total son atribuibles a cada componente. Por ejemplo 1,0 punto de los 8,6 de crecimiento vente: Banco Central de Chile y elaboracidn propia.
en la demanda interna se deben al sector construccion.
N . . . I COMPONENTES DE LA FORMACION BRUTA
No obstante el menor dinamismo relativo del resto de la demanda interna —que incluye el consumo DE CAPITAL FIJ0 (FBCF)
privado y sobre el cual, lamentablemente, no existe informacion desagregada disponible por VARIACION EN 12 MESES
, R 30
parte del Banco Central—, este componente presento la mayor tasa de crecimiento anual desde 25| —— FBoF ,
el segundo trimestre de 2000 y estd mostrando sefiales de consolidacion de la tendencia. Asi fg ——— Maquiarss yequios
lo confirman indicadores parciales de consumo privado, como las ventas del comercio, o & A
. o ] o 55 Ny -
supermercados y automoviles, con tasas de expansion importantes para el periodo en cuestion. o =
s/ >
/
ST Twlw] Talulw m..w
2002 2003 2004

INDICADORES PARCIALES DE ACTIVIDAD

VARIACION (%) EN 12 MESES Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.
Perfodo Comercio Supermercados Autos
2003-1 3,0 71 16,7
[l 2,9 9,9 12,1
1 37 9,6 24,4
v 4,7 9,3 13,2
2004-1 3,3 6,1 26,1
[l 3,6 74 30,5
11 43 73 14,6

Fuente: Cémara de Comercio de Santiago, INE, ANAC
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3.3. Indicadores de actividad de la coyuntura mas reciente

INDICADORES DE PRODUCCION Y VENTAS o . o . »
VARIACION EN 12 MESES Los indicadores de actividad mds recientes muestran una consolidacion de la fase de expansion de
1 Y P la economia. En octubre y noviembre los indices de produccion industrial del INE y de la
12 3 X L. L
10 SOFOFA exhiben importantes crecimientos de la actividad en doce meses, aunque levemente
8 L] T . .
e A /\/\/ menores que los elevados indices de los meses inmediatamente precedentes. Esta leve
v \ / % desaceleracion era esperada hacia final de afio, e implica posiblemente entrar en una
ol Y trayectoria de crecimiento ms estable. Las ventas industriales han mostrado también tasas
E|F[MIA[M] | J[A|S[O|N|D E[F[M|A[M] J] J|A|S]OIN de crecimiento importantes a lo largo del afio, aunque levemente por debajo de las reflejadas
2003 2004 , . .,
en el indice de produccion.
Fuente: INE.

Como era esperado, el alto nivel del precio del cobre provoco un importante crecimiento en la produccion
minera en todos los meses del segundo semestre de 2004. Aunque se esperan precios del
cobre menores para 2005, el mismo (entre 116 y 120 c.US$/libra) se encontrarfa en niveles
relativamente altos, que hacen prever tasas de crecimiento positivas para los préximos meses.

INDICADORES DE ACTIVIDAD OCTUBRE Y NOVIEMBRE
PORCENTAJE
Octubre Noviembre Acum. afio anov.
Crecimiento en 12 meses
Indicadores de produccion
INDICADORES DE VENTAS MINORISTAS Produccidn Industial (NE) 52 od 78
VARIACION EN 12 MESES Produccion Industrial (SOFOFA) 40 17 95
) Ventas Industriales (INE) 40 72 72
. e (e ) Ventas Totales (SOFOFA) 29 84 63
2 Mineria (INE) 127 122 82
10 Generacion Eléctrica (INE) 55 81 179
8
26 Indicadores de consumo
: \ Ventas Reales Supermercados (INE) 131 19 76
0 Comercio Minorista (CNC) 72 42 43
2 el AT T AT oI wTo e e Tl ATl T TaT sl Importaciones de Bienes de Consumo 192 286 138
2003 2004 Indicadores de inversién
Fuente: INE y CNC. Importaciones de Bienes de Capital 462 20 140
IMACON 106 91 64
] IMACEC 53 75 57
INDICADORES DE INVERSION

VARIACION EN 12 MESES

13 + —— Importaciones de bienes de capital 50

Sl |

e[ [ulalul s alsTon]o

2003

©

Con respecto a los indicadores de consumo, las trayectorias reflejadas tanto por el indice de ventas
reales de supermercados del INE como por el indice de comercio minorista de la CNC
muestran un comportamiento similar, con una desaceleracion en el mes de noviembre. En

ERARARARANA cuanto a las importaciones de bienes de consumo, las mismas reflejan en noviembre un

R MzajuJ e crecimiento de 28,6% en doce meses, nivel que es equivalente a las tasas que mostro a lo

Fuente: Banco Central de Chile y CChC. Iargo de todo 2004.

IMACON (en %)
o R

(% ua) [eyde ap sauaiq ap sauopepodu|
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Finalmente, y en concordancia con lo que mostraron otros indicadores, los referentes en el caso de la
inversion presentan una leve desaceleracion en el mes de noviembre. Las importaciones de
bienes de capital siguen, de todos modos, con tasas relativamente altas, sobre el 40%, pero
menores que el maximo (46%) registrado en octubre. Por su parte el IMACON, con un
importante crecimiento en doce meses de 9,1% en noviembre, refleja una leve desaceleracion
que era previsible dadas las altas tasas de crecimiento de los meses inmediatamente
precedentes (10,6% en octubre y 9,9% en septiembre).

Finalmente, el IMACEC de noviembre arrojé un crecimiento de 7,5%, que claramente se encuentra
por sobre el promedio anual e implica converger a una tasa de crecimiento acumulado para SERIE DE EMPLEQ

2004 de 5,7%. VARIACION EN 12 MESES

— En 12 meses

4
3.4. Mercado laboral 3
La informacion reciente del mercado laboral confirma la recuperacion del empleo observada desde 2
agosto ultimo. Asi, en cifras desestacionalizadas, el empleo en el trimestre movil 1

septiembre — noviembre de 2004 registrd una variacion de 0,4% respecto del trimestre

En%

E|FIMAIMJ|J|AS|OINID| E[FIMAIM J| J|A[S|OINID|E[FIMAIMJ| J|A[SIOIN]

mévil anterior y de 2,7% respecto de igual periodo del afio anterior. 2002 2003 200
Por su parte, se mantiene la evolucidn de la fuerza de trabajo observada desde abril Gltimo, situdndose et (W1 GV (T

su crecimiento por encima de la trayectoria del empleo, lo que indica que la economia todavia

no es capaz de proveer nuevos puestos de trabajo en ndmero suficiente como para absorber EMPLEO Y FUERZA DE TRABAJO TRIMESTRES MOVILES

la mayor oferta laboral. Particularmente, para el trimestre mévil septiembre-noviembre se VARIACION EN 12 MESES

constatd un incremento de la fuerza de trabajo de 3,3% respecto del igual periodo de 2003, y : — Ocupacion

~

0,7% en relacion con el trimestre anterior.

1 \/
en igual medida al repunte del empleo agregado, sino que mas bien persista el aumento de la , \/N

©

En%

Este escenario ha provocado, al menos en parte, que la evolucion en la tasa de desempleo no acompafie

tasa de desempleo respecto de iguales meses del afio anterior. En efecto, la tasa de desempleo 4l

. . Lo L, . . ElF] JIJIATS] EIF] JIJIAIS|OINID|ElFi JIJIAIS|OIN
en el ltimo trimestre mavil alcanzo a 8,6%, 0,5 puntos porcentuales superior a la de igual 2002 2008 2004
periodo de 2003, pero 0,8 puntos porcentuales menor que la del trimestre anterior. Fuente: INE.

TASA DE DESEMPLEO NACIONAL

PORCENTAJE

En%

Fuente: INE.
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Un andlisis mas detallado de las cifras permite entender el contraste entre la creacion de empleos
FUERZA DE TRABAJO POR SEXO ) o o
VARIACION EN 12 MESES y la tasa de desempleo. EI mayor ritmo de crecimiento de la fuerza de trabajo es impulsado
principalmente por el notable aumento de la oferta laboral femenina (en septiembre-
noviembre, 7,5% en doce meses), debido a que la consolidacion del crecimiento de la
economia y las buenas expectativas para el afio 2005 incentivan el ingreso de nuevas
personas al mercado laboral.

En%

Loamwsroo ~oo

Hombres

Luego del positivo desempefio de las remuneraciones medias reales para la economia hasta abril de
2004 (segln cifras desestacionalizadas), en la segunda mitad del afio pasado dichas
remuneraciones tendieron a estabilizarse en torno a los $ 235.000. Asimismo, la tendencia
ciclica contintia siendo decreciente desde febrero de 2004, aunque cada vez mas levemente.
Este hecho corrobora el mayor crecimiento relativo de la oferta laboral y el buen desempefio
del empleo observado en los ltimos meses. A esto habria que sumar el efecto de los vaivenes
de las tasas mensuales de inflacion, las que, cuando van en alza, acarrean disminuciones en
el crecimiento real de los salarios (tal como ha ocurrido desde abril de 2004) y, cuando van
en baja (y mds todavia si son negativas), producen el efecto inverso (como ocurrié desde
mediados de 2003 hasta marzo de este afio).

E[F[M|AIM[J[J|A|S|O|N|D[E|F|M|A|M[J|J]|A|S|O|N
2003 2004

Fuente: INE

REMUNERACIONES MEDIAS REALES DE LA ECONOMIA

240.000

235.000
»
fir

En cuanto a la ocupacion por categorias, se revirtio la dispar evolucion observada en los Gltimos
meses. El empleo asalariado mantuvo su ritmo de expansion, 3,5%, en septiembre-noviembre

230.0004 =

25000 | dltimo respecto de igual trimestre de 2003, mientras que los trabajadores por cuenta propia
E|F[M[A[M]|J[J|A|S|O[N|D|E|F[M|A|M[J[J]A|S|O[N . ., . . , L

2008 2004 registraron una leve recuperacion de 0,2% en igual periodo. Asi, el crecimiento del empleo

Fuente: INE y elaboracién propia del ultimo trimestre movil estuvo respaldado tanto por el aumento de los trabajadores

asalariados como por el suave repunte del empleo por cuenta propia.

CRECIMIENTO DEL EMPLEQ RESPECTO DE IGUAL PERIODO ANO ANTERIOR

Total Asalariados Cuenta propia QOtros?
Perfodo % Miles % Miles % Miles % Miles
2003-1 31 164,8 01 21 92 119,6 85 432
Il 39 206,6 07 2,7 103 136,5 91 46,4
i 2,7 145,6 05 17,7 71 9.9 63 330
1% 26 1439 20 69,9 36 53,1 40 209
2004-1 15 81,1 1,7 618 28 402 38 -20,9
Il 06 333 29 100,2 6,2 90,2 42 233
Il 20 1071 36 126,2 -3,0 -425 42 23,5
Nov. 27 1539 gl 1246 02 28 46 257

Fuente: INE y elaboracion propia.
a. Incluye las siguientes categorfas ocupacionales: empleadores, personal de servicio, familiar no remunerado. En conjunto
estas categorias dan cuenta del 11% del empleo total en el pais
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En las cifras acumuladas hasta noviembre, el empleo en el sector de la mineria se muestra como el
méas dindmico durante 2004, junto con servicios financieros. Sin embargo, las ltimas cifras
para el trimestre movil septiembre-noviembre sefialan que el sector mas dinamico en la
generacion de empleo en dicho periodo fue la construccion, con un incremento de 6,8%
respecto de igual periodo de 2003. Este hecho también se confirma al observar las cifras
desestacionalizadas, las que muestran a la construccion con el mayor incremento, 1,5%
respecto del trimestre anterior, frente a la disminucion de 0,6% para la mineria en igual periodo.

CRECIMIENTO DEL EMPLEQ EN LOS SECTORES ECONOMICOS

PORCENTAJE
Sectores econémicos Enero-noviembre - Septiembre-noviembre Septiembre-noviembre
Respecto de igual perfodo afio anterior Respecto trimestre anterior?
Agricultura, caza y pesca 04 26 07
Minas y canteras 99 6,5 06
Industria manufacturera 02 07 04
Electricidad, gas y agua 44 01 02
Construccidn 02 68 15
Comercio 03 37 13
Transporte, almacenaje y comunicaciones -13 59 02
Servicios financieros 6,6 52 03
Servicios comunales, sociales, personales 33 39 03
Total 16 27 04

Fuente: INE y elaboracion propia.
a. De la serie desestacionalizada.

RECUADRO 1. REDUCCION DE LA JORNADA LABORAL: ;COMO AFECTARA EN EL EMPLEO?

La reduccion en la jornada laboral de 48 a 45 horas recientemente implantada, se introdujo apoyada en el hecho de que Chile es uno de los paises
con mayor cantidad de horas trabajadas y, a su vez, menor productividad a nivel mundial.?

Uno de los temas mds relevantes de analizar es como afectara dicha medida al mercado laboral, principalmente en cuanto a la creacion de
empleos. Este recuadro busca determinar ex ante y de manera cualitativa los efectos de la reduccion en la jornada laboral e identificar el
rol de la productividad como determinante del efecto de tal medida. Para ello se plantea un modelo considerando un esquema de demanda
laboral estandar a partir del cual se realizan algunos ejercicios de simulacion para la economia como un todo.

Modelo®

Se considera un modelo donde las firmas eligen el nimero de trabajadores y la cantidad de horas de trabajo por empleado. Una vez determinado
el equilibrio para la firma, se introducen los supuestos necesarios y acordes con la economia chilena para analizar el efecto de la
reduccion en la jornada laboral de 48 a 45 horas semanales.

La produccidn se obtiene por medio de firmas competitivas que combinan capital (k) y servicios laborales (L), donde estos Gltimos son una funcién
creciente del namero de trabajadores (e) y de las horas por trabajador (h). De esta manera, los servicios laborales se determinan por:

(1) L="f(e h)=eg(h) con g(h)>0, g'(h)>0
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Con el proposito de resolver el modelo planteado (no sélo de manera tedrica), se considera una normalizacion para la funcion del capital y la
funcion g(h) con 48 horas de la jornada laboral, f(k)=1y g(48)=1, respectivamente. El pardmetro a, que representa la participacion de los
salarios en el Producto Interno Bruto de Chile, serd igual a 0,48.¢ Por (ltimo, se considera un 10% de costo fijo.

Caso 1. Marco de referencia

En este caso se obtiene el resultado del modelo de acuerdo con los pardmetros definidos anteriormente, bajo el esquema de jornada laboral de 48
horas semanales, y se compara con los resultados del modelo bajo la nueva jornada laboral de 45 horas. Para la funcion de salarios, se
considera que el salario es constante o proporcional a la cantidad de horas que se trabaje, con lo cual B=1.

Caso 2. Salario rigido

A diferencia del caso anterior, donde el salario es flexible, en éste no se permite que el EFECTOS DE LA DISMINUCION
EN LA JORNADA LABORAL

salario se ajuste ante la disminucion en las horas laborales, siendo asi B=0. PORCENTAJE

Variable Caso1 Caso2 (Caso3 Caso4
Caso 3. Salario rigido y cambio en productividad

Con el objetivo de incorporar una modificacion en la productividad como posible ajuste a Hs por Trabajador 63 63 63 63
: . o : Total Hs Trabaj 7 472 A 4
la medida, se mantiene el esquema de salario inflexible a la baja y se asume un otlHs Trabejades 3 2 88 43

o ; : Empleo 42 A7 00 19
aumento en la productividad del 6,7%, siendo esta tasa la necesaria para tener un
Producto por Hora 06 58 6,1 120
efecto global nulo sobre el empleo. Producto Total 68 117 05 50
Salarios 63 00 00 63
Caso 4. Salario flexible y cambio en productividad Beneficio Firma 68 18,2 72 45
El Gltimo caso a considerar permite no s6lo un ajuste en los salarios, sino también una Fuente: Elaboracion propia.
., .. . . Nota: Los resultados presentan el % de variacién en cada variable,
correccion en el aumento en la productividad, igual que en el caso anterior. bajo los distintos casos, bajo el esquema de 45 horas en la jornada

laboral frente a la de 48 horas

Resultados y conclusiones

Un primer resultado indica que, bajo el marco de referencia analizado, la reduccion de la jornada laboral tiene efectos negativos sobre el empleo y
demés variables." Si, ademds de ello, no se permite que los salarios puedan ser ajustados a la baja, entonces se observa que el efecto
sobre el empleo y deméds variables es atin mas perverso. Por Gltimo, ademas de la flexibilidad en el ajuste salarial, es clave como se ajusta
la productividad ante la reduccion de las horas semanales. Un aumento en productividad puede contrarrestar el efecto negativo inicial de
la disminucion horaria y, mas adn, si se produce en un contexto de flexibilidad salarial se tendrd un efecto positivo sobre el empleo.

Los resultados presentados corresponden a la economia agregada, con lo que el efecto en distintos sectores econémicos no necesariamente serd
el mismo. Ademas, dichos resultados deben interpretarse en términos cualitativos, del sentido y magnitud relativa de los cambios, y no de
un modo estrictamente cuantitativo.

En suma, un andlisis cualitativo del modelo desarrollado indica que la reduccion en la jornada laboral no tendria un efecto positivo sobre el empleo.
Ademads, considerando que los salarios no pueden ajustarse como consecuencia de la medida, el efecto serfa atin peor sobre la ocupacion. No
obstante esto, un aumento en productividad seria el factor clave para contrarrestar dicho efecto y permitir que el empleo mejore.

a.Agenda Laboral N° 3, Ministerio del Trabajo y Prevision Social. Segin el ranking internacional IMD de competitividad para 60 paises, Chile ocupa el lugar 26.

b.Un mayor detalle y amplia discusion de este tipo de modelos se encuentra en Hamermesh (1993), Labor Demand, Princeton University.

c.Esta forma de especificacion se basa en Enrenberg (1971) y Hart (1987), en Hamermesh (1993), op.cit

d.El salario por hora serd independiente de las horas trabajadas cuando B=0, constante por hora trabajada (lineal) si B=1y creciente con mayor cantidad de horas si B>1
e.Resulta del promedio para el periodo 2000-2002, segun las Cuentas Nacionales de BCCh.

f. Hunt J. (1998) analiza la disminucion de la jornada laboral como politica para disminuir la tasa de desempleo en EE. UU., Alemania y Francia. La evidencia encontrada sugiere que, contrariamente a lo que se busca con la medida,
dichas reducciones estén asociadas a disminuciones en el nivel de empleo.
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INFLACION EFECTIVA Y SUBYACENTE

En%

VARIACION EN 12 MESES

Techo del rango

VS

<= " Piso del rango TN
— IPC N =

—— IPCX1 -

E|F[M[A[M]J[J]|A[S|O|N|D|E|F[M|A[M[J]|J[A]S[O|N|D
2003 2004

Fuente:

Banco Central de Chile.

INFLACION EFECTIVA Y SUBYACENTE

En%

-1,0
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2003 2004

3.5. Inflacién

Desde el Informe Mach 9 de comienzos de octubre pasado, el impulso inflacionario recobrd cierta
aceleracion, aun cuando la informacion del mes de diciembre implica suavizar dicha tendencia.
De hecho, la inflacion medida por cualquier indicador (IPC, IPCX, IPCX1) muestra mayores
tasas de crecimiento anual para el cuarto que para el tercer trimestre del afio pasado. Por
gjemplo, segun el IPC el incremento anual es de 1,5% para el tercer trimestre, pero de 2,3%
en el caso del cuarto. Este comportamiento observado en las series de precios, junto con
bajas bases de comparacion en 2003, llevd a que el ltimo trimestre del afio que recién
terminG estuviera marcado por un aumento mds decidido de la tasa de inflacion anual, luego
de observarse en septiembre una moderacion en la trayectoria ascendente que exhibia desde
el segundo trimestre del afio pasado. De esta forma, el afio finalizo con una inflacion de 2,4%
en doce meses, levemente por debajo del centro del rango meta del Banco Central y con sus
medidas subyacentes convergiendo a dicho rango.

Los significativos aumentos del precio del petréleo en la Gltima parte del afio, particularmente en
octubre, y el crecimiento mas decidido de la demanda interna fueron los factores principales
que explicaron el cierre inflacionario del afio pasado. Ademés, observando la evolucién del
IPCX1, que despeja los efectos del aumento de la cotizacion del crudo sobre los precios
internos, tanto directo como indirecto a través de tarifas reguladas, se constata que la presion
de demanda interna fue en aumento durante el dltimo trimestre.

Por otro lado, las variaciones mensuales desestacionalizadas de los indices subyacentes denotarian
que el renovado impulso de la demanda interna se estaria comenzando a reflejar lentamente
en los precios y en una descompresion de los margenes. En efecto, aunque se verifica tasa de
crecimiento negativa en el IPC de diciembre, 1a serie desestacionalizada muestra un incremento
de 0,1% respecto del mes anterior.

Fuente:

Banco Central de Chile y elaboracion propia.

Contrariamente, luego de haber alcanzado un punto mdximo en octubre pasado, las expectativas de
inflacion anual han evolucionado levemente a la baja en los meses posteriores, reflejando el
quiebre de la tendencia alcista que hasta ese entonces mostraba el precio del petréleo, y los
efectos rezagados que tendrdn las recientes alzas en la tasa de politica monetaria por parte
del Banco Central.

EXPECTATIVAS DE INFLACION ANUAL

\ —— TAB 360 nominal - TAB 360 UF

Y ~"\

E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O[N‘D

wlalulaToTals oln]o

Fuente:

ABIF y Banco Central de Chile

3.6. Tasas de interés

La politica monetaria sigue siendo expansiva en un grado muy importante, no obstante que en
diciembre pasado la tasa de politica monetaria real dejo de ser negativa®, si se tienen en
cuenta los niveles de crecimiento que va alcanzando la economia chilena. Asi, a un
crecimiento potencial de la economia en torno al 5% se asocia una tasa de interés real
también del orden del 5%, despejando factores ciclicos, por lo que, mientras la TPM se
mantenga bajo ese nivel, la politica monetaria seguira siendo expansiva sobre el nivel de
actividad. Dicho esto, la expansion monetaria debiera ir reduciéndose a una mayor velocidad,
si no se quiere arriesgar el objetivo inflacionario en torno al 3%.

'8 La TPM real se calcula deduciendo las expectativas de inflacion que
se derivan del diferencial de tasas entre los BCP5 y BCUS.
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De la comparacion de la estructura de tasas de la economia de diciembre pasado con la del mes de
septiembre, se observa un aumento de los niveles de tasas principalmente para los plazos

ESTRUCTURA DE TASAS DE INTERES EN UF

mas cortos. Este “aplanamiento” de la estructura de tasas lleva a concluir que los agentes e P
anticipan claramente un periodo de alzas de tasas que afectaran a las condiciones de crédito 3‘5 /,,/’/

de corto plazo fundamentalmente, desestimandose una fase expansiva del ciclo muy sustancial ” // e 2004
a dos o tres afios plazo. " == CREIE

En los Gltimos datos del mercado financiero se constata que ha disminuido la fluidez de la transmisién
de la politica monetaria sobre la estructura de tasas de la economia, observandose en las
tasas nominales de mercado un incremento relativamente mayor que el dictaminado por los
cambios en la tasa de politica monetaria del Banco Central. Esto es consecuencia de un
adelantamiento del mercado a las esperadas decisiones de politica que el Banco Central va
adoptando en este periodo de alzas en la tasas de interés, y no corresponderia a un aumento
del spread bancario. ®

90 dias 1 afio 5 afios 10 afios

Fuente: ABIF, Banco Central de Chile y elaboracion propia.

Por otra parte, hasta nuestro Informe Mach anterior se apreciaba un divorcio en la evolucion de las 35
tasas domésticas de largo plazo en UF y las tasas internacionales. Sin embargo, de ahi en
mas se observa que las tasas reales de los papeles de largo plazo nacionales han evolucionado
al alza, en el margen, al igual que las tasas de interés internacionales.

E|F[M[A[M]J[J]|A[S|O|N[D|E[F|M|A[M[J]|J[A]S[O[N|D

El incremento en la tasa de los PRC8 contrasta con la caida pronunciada del tipo de cambio 2008 204
observada en los Gltimos dos meses, lo que da cuenta de las mejores perspectivas de la Fuente: ABIF y Banco Central de Chile
economia chilena (mds crecimiento en perspectiva eleva las tasas largas y aprecia al
peso en términos reales). —
Por su parte, las tasas de interés de los préstamos hipotecarios han evolucionado levemente al alza en 50 -
el tltimo periodo, en una tendencia mas acorde con el aumento de tasas de los papeles largos il [ / \\\\ -

en UF. Esto sugiere que, pese a que la competencia en el segmento de los préstamos para la

vivienda sigue jugando un rol importante en mantener tasas convenientes, las condiciones w i —
de crédito relativamente mas restrictivas también han comenzado a sentirse en este segmento. 25 1 == s

olnTo[elelmlaluluTuTalsTolnlo

TASAS LARGAS EN UF Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y Banco Central de Chile.
PORCENTAJE
. I TIPO DE CAMBIO OBSERVADO Y TASA PRC 8
0l R = TIRM LH15
50 \\4,,_——\\4'4¥_¥\ _
45 = 28 620
40 PRC 20
- o \/\/x,\/\‘ 27 50
) 26 600
25
20 25 590
b S‘O‘N‘D E‘F[M[A{M{J{J{A{s{o{ﬂo & 24 580 @
2003 2004 23 570
Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago. 22 —Tco €0
21 550

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y Banco Central de Chile
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3.7. Proyecciones para la economia chilena

La economia mostrd durante el tercer trimestre un desempefio mejor que el previsto en el Informe
anterior. Ello, acompafiado de las mejores expectativas para los distintos sectores para el
cuarto trimestre, nos ha llevado a elevar la estimacion de la tasa de crecimiento del PIB para
el afio pasado desde 5,4 a 5,7% anual. Para 2005, en tanto, se prevé un crecimiento anual
levemente inferior a la proyeccion para 2004, situado en este caso en 5,5%. Se espera ademas
que el proceso de consolidacidn de tasas de crecimiento por sobre 5% contintie acompafiado
por reducciones en la tasa de desempleo, cuya expectativa para fines de 2004 se sitta levemente
por debajo de 9%, al tiempo que se tiene en perspectiva una disminucion de aproximadamente
poco mas de un punto porcentual a lo largo de 2005. El aumento de la fuerza laboral, mas alla
de lo que se prevefa anteriormente, es el factor mas importante para explicar por qué no se
proyectan caidas todavia mayores.

Por el lado de la oferta, la industria manufacturera ha continuado acelerandose en conjunto con la
mineria, con un crecimiento anual en el tercer trimestre de 2004 de 8,8% para la primera, y de
9,4% para la segunda. En el caso de la actividad minera, su buen desempefio ya habia sido
anticipado en informes anteriores, que daban cuenta de la desacumulacion definitiva de los
stocks de inventarios y el consecuente aumento en la produccion.

Por su parte, la demanda interna ha colaborado para consolidar el crecimiento. El tercer trimestre
presento tasas por sobre 8% y se espera que terming el afio con un incremento anual promedio
de 6,7%. Tal como se sefial6 en una seccion precedente, una parte importante de este
incremento tiene su explicacion en el comportamiento de las importaciones, ya que Si se
deducen éstas del gasto interno, el crecimiento en la demanda por productos domésticos
alcanzaa 2,6%, y permite explicar s6lo un cuarto de los 6,8 puntos porcentuales de crecimiento
en doce meses del PIB en el tercer trimestre. Para 2005, en tanto, se espera un dinamismo
algo mayor que el del afio pasado. Ello se deberia a que la inversion total se incrementaria en
casi 12 puntos porcentuales (poco mas de un punto por sobre el aumento esperado para
2004), sustentada en un importante incremento de la inversién en construccion y en una
consolidacion del desempefio de la inversién en maquinarias y equipos. Se espera, ademas,
que el consumo mantenga un ritmo de crecimiento parecido al anotado durante 2004, con
tasas similares a las del PIB, algo inferiores al 6%.

Si bien la demanda interna mostré un alto dinamismo en el tercer trimestre de 2004, es el
comportamiento de las exportaciones el que permite explicar los restantes tres cuartos de la
tasa de incremento del PIB. Los buenos precios del cobre nos han llevado a proyectar un
crecimiento de las exportaciones por sobre el 12% para todo 2004, y frente a una reduccion
esperada en la produccion de cobre para 2005, la tasa de crecimiento proyectada para este
afio se encuentra levemente por debajo de 7%.

El significativo crecimiento de las importaciones en 2004 —en particular las de bienes de consumo y
las de bienes de capital, que tienen su contrapartida en buena parte de la inversion en
maquinarias y equipos—, hace prever un crecimiento para todo 2004 por sobre 15% y
comportamientos similares nos han llevado a proyectar una tasa de 11,1% para 2005.
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La inversion en construccion, en tanto, y en concordancia con lo reflejado tanto por indicadores
sectoriales desagregados como por el IMACON, habria crecido por encima de 8% en el segundo
semestre de 2004, para completar un incremento anual de 5,9%. En cuanto a 2005, el 1
adelantamiento de la construccion de la planta de celulosa Itata nos ha llevado a corregir la
estimacion para el crecimiento de la inversion en construccion desde 6,7 hasta 8,4%. Ademas,
cabe destacar que los gastos programados para ese proyecto implicaran un desembolso en
maquinarias y equipos que se ha tenido en cuenta tanto en las proyecciones para ese rubro,

como asf también en su contrapartida reflejada en las importaciones. Talulw
2003

N PROYECCIONES PIB Y DEMANDA INTERNA

VARIACION EN 12 MESES

Demanda interna

En%

o n v w s O e N ®© D

cTaTulw] o Talulw
2004 2005

Finalmente, se espera que la inflacion promedio para 2004 alcance el 1,3%, en tanto que la misma se
estabilizaria alrededor de 2,9% en 2005, tasa que implica converger hacia la meta establecida
por el Banco Central.

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia.

PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA CHILENA®

PORCENTAJE
» Demanda interna Balanza comercial
frimeste 2o i dTHSH d\e |nﬂaC||2n Total FECE Resto Exportaciones  Importaciones
esempleo L Construccién Maquin. P P

2004-1°Sem. 49 84 03 54 35 11 50 95 115
2004-2°Sem. 6,6 93 21 80 83 25 6,1 149 194
Promedio 2004 57 89 13 6,7 59 170 56 121 155
2005-1°Sem. 58 79 28 74 85 164 59 63 110
2005 2°Sem. 51 75 31 6,7 83 145 53 71 112
Promedio 2005 55 7 29 70 84 154 56 6,7 1,1
Fuente: CChC.

a. Las proyecciones se realizan sobre las series desestacionalizadas.
b. Se refiere a la variacion del promedio trimestral respecto a igual periodo del afio precedente.

3.8. Balance publico

En el tercer trimestre de 2004, el balance de las cuentas del gobierno central consolidado arroj6 un — ERLANE GUEIERND Bl

MILLONES US$, ANO 2004
superavit de US$ 258 millones. Esta cifra, equivalente a 0,3% del PIB estimado para el afio, 0
result inferior a los registros en el primer y segundo trimestre del afio pasado. Al igual que 0 |
lo ocurrido en los trimestres precedentes, el balance de las cuentas del gobierno central 0
presupuestario fue positivo (0,4% del PIB), en tanto que el sector extrapresupuestario aportd zz |
con un balance negativo (-0,1% del PIB). 30 |

| trimestre Il trimestre Il trimestre:

Fuente: Direccion de Presupuestos
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En el periodo en cuestion, el gobierno central experimentd un alza real de sus ingresos de 22,4% en
relacion con igual perfodo de 2003, en tanto que los gastos lo hicieron en 6,1%.

VARIACION EN 12 MESES : . . . ] - .
El importante crecimiento de los ingresos del gobierno central total en el periodo sefialado se explico

en parte por el incremento real de los ingresos tributarios (11,9%), los cuales se vieron
% | afectados positivamente por el aumento en la recaudacion de los impuestos a la renta de
o | — declaracion y pago mensual (19,6%) y los PPM (10,4%). Este Gltimo incremento ocurrié
como consecuencia de la expansion del empleo asalariado registrada en el periodo, hecho
que también permiti6 explicar el crecimiento real de las cotizaciones previsionales (15,1%).

En%

—_— La recaudacion del IVA, por su parte, también mostrd un importante incremento real de 24,9%, lo
que se debi6 parcialmente al alza de la tasa impositiva de 18 a 19% en octubre de 2003.
De todos modos, descontando dicho efecto, los ingresos por recaudacion de este impuesto
crecieron de manera significativa (18,5%) y a un ritmo muy superior que el crecimiento de
la demanda interna en el periodo (8%).

Fuente: Direccién de Presupuestos.

La recaudacion por los impuestos al comercio exterior, en tanto, mostrd en el trimestre un
crecimiento real de 3,5%, revirtiendo 17 trimestres de variaciones nulas o negativas
causadas por las rebajas de aranceles y la entrada en vigencia de los diferentes acuerdos
comerciales firmados por Chile; esta mayor recaudacion refleja asi, el extraordinario
incremento de las importaciones en dicho periodo.

Por dltimo, los ingresos provenientes del cobre alcanzaron un nivel, en términos reales, casi
cinco veces superior al registrado en igual periodo de 2003, como consecuencia tanto
del mayor precio de la libra de cobre como también por un mayor nivel de ventas fisicas
por parte de Codelco.

INGRESOS Y GASTOS GOBIERNO CENTRAL CONSOLIDADO 2004

| trimestre [l trimestre Il trimestre
Mill. US$  var. real en 12 meses (%) ~ Mill. US$  var.real en 12 meses (%) Mill. US$  var. real en 12 meses (%)

Ingresos corrientes 4871 109 5245 335 4814 24
Ingresos tributarios netos 3.767 58 3698 234 3434 119
Cobre bruto 3% 2133 767 4031 578 368,1
QOtros 21 14 780 01 802 82

Gastos corrientes 3890 64 3.824 50 3883 41
Personal %1 94 X7 75 911 38
Intereses de la deuda 249 -71 20 -9,0 23 82
QOtros 2690 68 2697 55 2749 54

Ahorro Gobierno Central 98 328 1421 3948 B 3590

Ingresos de capital 7 1748 6 63,9 10 483

Gastos de capital 5% 6,6 705 36 685 192
Inversion 29 97 403 33 37 18
Transferencias de Capital 293 30,6 0 41 Rl 285

Total ingresos 4885 1,0 5.251 35 4824 24

Total gastos 4482 64 4529 48 4568 6,1

Balance fiscal g} 00 2 00 256 00

Balance fiscal (como % PIB) 05 08 03

Fuente: Direccion de Presupuestos




Respecto del crecimiento de 6,1% del gasto del gobierno central total en el tercer trimestre de 2004,
cabe destacar la disminucion en el ritmo de expansion de los gastos corrientes, l0s que
alcanzaron un incremento real de 4,1% en relacién con igual perfodo del afio pasado, frente
al 6,4y 51% de crecimiento experimentado en los trimestres precedentes.

Los gastos de capital, en tanto, anotaron un importante crecimiento de 19,2%, el registro mas alto en el afio,
aun cuando los montos involucrados son algo inferiores a los del segundo trimestre de 2004."

Con estos numeros, el balance del gobierno central consolidado acumulé al mes de septiembre de
2004 un superavit de mas de US$ 1.152 millones en el afio, equivalente a 1,5% del PIB, y
coherente con un superavit estructural de 0,7%. Por su parte, el ahorro gubernamental
acumulado para los nueve primeros meses del afio pasado alcanzo a 3,8% del PIB.

Para el Gltimo trimestre del afio 2004 se espera que el crecimiento de los ingresos y de los gastos se
modere respecto de igual periodo del afio anterior, alcanzandose un superdvit cercano a los

US$ 500 millones, coherente con la proyeccion anual de 1,9% del PIB de superavit para el
afio en su conjunto.
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RECUADRO 2. ACTIVIDAD ECONOMICA EN LA REGION DE TARAPACA

Region Metropolitana (2,6% v/s 4,2% en promedio en el pafs).

$ 522.814 mensuales, de acuerdo a la encuesta CASEN 2003, nivel levemente
por debajo del promedio del pais ($ 534.426). Sin embargo, la regién presenta

una mejor distribucion de ingresos, la cual se concentra en los deciles de 1
mayores ingresos. De hecho, destaca por ser la cuarta region con mayor propor- “j
cién de hogares (6,6%) pertenecientes al estrato ABC1 (después de la Metropo- "
litana, Antofagasta y Valparaiso), y también por ocupar el tercer lugar en el o
porcentaje de hogares pertenecientes a los estratos ABC1, C2 y C3 en conjunto ’

(después de Antofagasta, Metropolitana y Magallanes).

Segun la informacion proporcionada por el censo de 2002, la | Region de Tarapacd tiene una poblacion de 428.594 habitantes, la que equivale al
2,8% del total nacional. Aproximadamente el 94% de ella se concentra en localidades urbanas, especialmente en Arica e Iquique,
ciudades que en conjunto albergan al 93,7% de la poblacién regional. De acuerdo con la encuesta CASEN 2003, en la region el 15% de
los hogares se ubican bajo la linea de pobreza (15.195 unidades), ocupando el quinto lugar (de menos a mas) a nivel nacional. Un punto
adicional de destacar es que la | region ocupa el tercer lugar con menor porcentaje de hogares indigentes, después de Magallanes y la

Por su parte, el ingreso monetario promedio de los hogares de la region alcanza a REGION DE TARAPACA: DISTRIBUCION DE HOGARES

SEGUN DECIL DE INGRESO: 2003
PORCENTAJE DE LA POBLACION

—— Promedio regiones

I 1} (\ \ Vi vieovie X X
Decil de ingreso

La regi6n de Tarapacd aporta el 3,5% del PIB nacional y se ubica asf en el lugar séptimo

Fuente: Mideplan

del ranking regional, por debajo de la séptima y por sobre la Novena Region. Los

construccion, por su parte, emplea aproximadamente al 7% de los ocupados de la region.

principales sectores productivos son la mineria, el comercio y la industria, los que aportan cada uno con el 19% al producto regional,
aproximadamente. La construccion, en tanto, se ubica en el cuarto lugar y contribuye con el 8,9% del PIB de la region.

Sin embargo, es el sector de los servicios comunales el que aporta mayoritariamente al empleo regional (27%), sequido del comercio (24%). La

" Ello denota el fuerte ajuste de la inversion gubernamental a partir de la sequnda parte
del afio pasado, y la anunciada concentracion en la sequnda parte del afio en curso.

' Corresponde al resultado operativo bruto del estado de operaciones de gobiemno, y se utiliza como
fuente de financiamiento de los gastos de capital del gobierno central, incluyendo la inversion real.




-Gerencia de Estudios de la Cadmara Chilena de la Construccidn

pagina 40

2004 fue un afio de importante crecimiento para la region: después de dos afios de
crecimiento negativo, durante el segundo y tercer trimestres del afio pasado la
actividad regional —medida por el indice de Actividad Econémica Regional,
INACER— mostrd una fuerte expansion, con un crecimiento de 12 y 33,4%,
respectivamente. Este impulso de la actividad se explico fundamentalmente por el
dinamismo de la minerfa y la pesca, acompafiado por un sustantivo crecimiento
del empleo regional.

Al respecto, las cifras del INE muestran un mayor dinamismo en la generacion de empleos
en la region que a nivel pafs desde comienzos del afio pasado, situacion que
respalda el crecimiento de la regidn. Sin embargo, en el trimestre movil terminado
en noviembre se constatd una fuerte desaceleracion en la creacion de empleos,
que alcanzo una tasa de variacion en doce meses de apenas 0,1%.

Contrariamente a lo ocurrido a nivel pafs, el crecimiento de la ocupacion en la regién
supero al de la fuerza de trabajo durante 2004, lo que se tradujo en una reduccion
en la tasa de desempleo regional desde mediados del afio pasado, en relacion
con su evolucion en 2003, quedando bajo la tasa de desempleo nacional.

La regi6n se ha visto favorecida en la Gltima década por importantes flujos de inversion
extranjera, los que han alcanzado a US$ 2.688 millones desde 1994 hasta la fecha
(6% del total de capitales ingresados en el pais en ese periodo), en donde la
mayoria de ellos ha tenido como destino la minerfa. El afio pasado, hasta el mes
de octubre, se materializaron US$ 99 millones de inversion extranjera, de los
cuales US$ 97 millones corresponden al proyecto Transicion Ujina-Rosario y
Aumento de Capacidad de la minera Dofia Inés de Collahuasi. El remanente
corresponde a capitales canadienses receptados por la empresa Minera Cominco
Chile Exploraciones.

TASA DE DESEMPLEQ NACIONAL Y DE LA | REGION

B Nacional
10,0 O Primera region

2003

Fuente: INE.

REGION DE TARAPACA: INDICE DE ACTIVIDAD

ECONOMICA REGIONAL (INACER)
VARIACION RESPECTO DE IGUAL TRIMESTRE
DEL ANQ ANTERIOR

Tl

2001

o[l

2003

T

2004

Fuente: INE.

CRECIMIENTO DEL EMPLEO

VARIACION EN 12 MESES

Pais

AP

E[FIMAIM[J| J|AIS[OIN[D|E|F IMIAIM] J| J |A|S[OIN|D|E[F|MAMJ] J[A[S|OIN
2002 2003 2004

En%
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Fuente: INE.

REGION DE TARAPACA: INVERSION EXTRANJERA
MATERIALIZADA BAJO DL 600

MILLONES DE DOLARES

800.000

600.000
400.000
200.000

0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.
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VALOR FOB EXPORTACIONES | REGION SECTOR CONSTRUCCION: CRECIMIENTO EMPLEQ | REGION: EXPORTACIONES
ENERO- NOVIEMBRE 2004 VARIACION 12 MESES
MILLONES DE DOLARES Valor FOB (Millones US$)
25
20
O Cobre 14229 15 2002 1126
W Harina de pescado 10 2003 1260
O = i 2004 (ene-nov) 1.803
O Otros 5
: 10 \/ % dentro total regionalizado
190,8 -15
- E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O 2002 5‘8
10 o o0 2003 57
2004 (ene-nov) 65

Fuente: Servicio Nacional de Aduanas Fuente: INE.

Fuente: Servicio Nacional de Aduanas.

Por su parte, las exportaciones de la region alcanzaron en el periodo enero-noviembre de
2004 a US$ 1.803 millones, de las cuales el 80% corresponde a envios mineros.
Segtn los registros del Servicio de Aduanas, el principal destino de estas
exportaciones fueron China, Japon y la Unién Europea.

SECTOR CONSTRUCCION: TASA DE CESANTIA

Sector construccion

Como se mencion6 anteriormente, el sector de la construccion aporta aproximadamente
con el 8,9% de la produccion de la region, y ademas emplea cerca del 7% de los ]
ocupados, los que promediaron 11.100 personas en el afio 2003.

En%
SN W ow
a8 8% 88

E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O

Durante 2004, y siguiendo la tonica del empleo a nivel agregado de la region, el crecimiento 2008 2004
de la ocupacion en el sector de la construccion fue muy destacado, pues llego

. Fuente: INE.

incluso a sobrepasar el 20% en agosto pasado. 2
Esta positiva evolucion llevd a que se produjera una importante reduccion en la tasa de

1 A 0, 1 1 0,

desempleo regional del sector, la cual paso de 37% en junio a cerca de 22% T T T R

en octubre. EDIFICACION: OBRAS NUEVAS Y

5 , - . o AMPLIACIONES, SECTOR PRIVADO Y PUBLICO
Acompafiando el favorable panorama sectorial, as estadisticas de permisos de edificacion METROS CUADRADOS

con destino habitacional mostraron un fuerte dinamismo en 2004, en particular
ot Habitacional

en el primer trimestre del afo, cuando se aprobaron 64.577 metros cuadrados, 50000
en circunstancias de que en igual perfodo de 2003 se aprobaron solamente 5.948. €088
. . . .. . 40.000
En los trimestres siguientes, el crecimiento fue menor, aunque de igual modo O /\

importante: la superficie con destino habitacional aprobada aumento en términos 2000 / _/
10.000
anuales en 16 y 40% en el segundo y tercer trimestre, respectivamente. Si bien 0 | | | | |
las solicitudes con destino no habitacional (en términos de metros cuadrados) ‘ ' 00 S ‘ | 20!4 ' ‘

disminuyeron, en el agregado (habitacional y no habitacional) las estadisticas
superan con creces las registradas en 2003.

Fuente: INE.




Para el afio 2005, los flujos més importantes de inversion para la region en el ambito de la infraestructura
productiva privada provendran, una vez mas, del sector minero. En particular, 1as inversiones
de la Compafifa Minera Dofia Inés de Collahuasi generardn un flujo de gasto en construccidn
este afio de US$ 14 millones. A esto se suman ademas importantes fondos comprometidos
en inversion de infragstructura portuaria, que en el afio 2005 generara US$ 21 millones de
gasto en construccion.

| REGION: PRINCIPALES PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA PRIVADA

MILLONES US$
Empresa Proyecto Inversién Gasto en construccion
2004 2005 2006
Iti (Iquique Terminal Internacional) S.A.  Puerto De lquique | 21 4 15 5
Compafifa Minera Punta De Lobos Terminal N°2 Puerto Patillos 12 0 6 5
Empresa Portuaria De Arica Frente De Atraque N° 1 Puerto De Arica 16 0 2 6
Corfo | Region Proyecto Agroindustrial Arica 30 0 4 8
Cfa. Minera Collahuasi Planta De Molibdeno 3 0 14 0
(Cfa. Minera Can-Can Optimizacion Proyecto Choquelimpie 10 0 1 3
Total 130 4 2 21

Fuente: Catastro de la Corporacion de Bienes de Capital

EMPLEQ Y FUERZA DE TRABAJO EN LA CONSTRUCCION
VARIACION EN 12 MESES

4. EVOLUCION DEL SECTOR CONSTRUCCION

— Fuerza laboral
ﬁ/ 4.1. Empleo y remuneraciones en el sector construccion

W La evolucion reciente del mercado laboral de la construccion confirma la tendencia positiva en la
creacion de puestos de trabajo sectoriales, luego que comenzara a repuntar de manera

sostenida desde mayo de 2004, con tasas de variacion anual positivas desde agosto pasado.
A diferencia del comportamiento del empleo agregado, a partir del tercer trimestre de 2004 en
Fuente: INE. el sector se comenz6 a observar un mayor crecimiento del empleo respecto de la evolucion
en la fuerza laboral, con un incremento anual de 6,8% en el tltimo trimestre movil el primero,

En%
I S L R

E{F{M{A{MMMA{S{O{N
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EMPLEO EN LA CONSTRUGCION y de 4,8% el segundo.
MILES DE TRABAJADORES

460 Original

450 /1

40 //
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410 Desestacionalizada

400

390 1
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2003 2004
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Fuente: INE y elaboracion propia.
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Asi, las cifras para el trimestre septiembre-noviembre Gltimo indican que se crearon mds de 29.000 ] i
) B ) ) , CREACION NETA DE EMPLEOS EN LA CONSTRUCCION
nuevos puestos de trabajo en la construccion respecto de igual periodo de 2003. Este importante EN 12 MESES

crecimiento del empleo sectorial permiti6 reducir la tasa de cesantia a 13,1% en el dltimo 40
trimestre movil.

No sélo las cifras originales marcan una evolucion favorable del empleo sectorial, sino que ademds
las cifras de ocupacion tanto desestacionalizadas como las de la tendencia-ciclo sostienen el
favorable escenario. De hecho, estas Gltimas constataron un incremento de 0,6 y 0,8% en »
septiembre-noviembre respecto del trimestre anterior, respectivamente.
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Fuente: INE y elaboracion propia.

EMPLEO SECTOR CONSTRUCCION

PORCENTAJE

Trimestre Var. 12meses  Var. trim. anterior® Var. trim. anterior®

2003 32 04 03
Il 23 0,1 04
] -22 -03 0,7
IV 28 -1,0 02
2004-1 08 0,02 0,1
Il -18 23 1,0
Julio 53 12 13
Noviembre 68 06 08

Fuente: INE y elaboracion propia
2 De la serie desestacionalizada
® De la tendencia-ciclo.

Desagregando el empleo sectorial en sus principales categorias ocupacionales, destaca el comportamiento
opuesto entre trabajadores asalariados y por cuenta propia. Luego de algunos meses de aumento
en la brecha entre dichas categorias, en que se alcanzd su maxima diferencia en mayo-julio de
2004, posteriormente las cifras de empleo indican una trayectoria convergente hacia tasas mas
razonables, aunque en las Gltimas cifras la brecha volvié a crecer. El empleo asalariado privado
continta mostrando incrementos positivos, creciendo 16,1% en doce meses para el trimestre
septiembre-noviembre, en tanto que el empleo por cuenta propia sigue disminuyendo, esta vez,

con una caida de 17,2% para el mismo periodo. EMPLEO ASALARIADO Y POR CUENTA PROPIA
VARIACION EN 12 MESES

Remuneraciones 30 R
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Tanto el Indice de Remuneraciones Medias por Hora del INE como nuestro subindice de sueldos y 0

salarios del indice de Costo de Edificacion de Tipo Medio (ICE), que son indicadores reales 0 T

en cuanto descuentan la inflacion, vienen mostrando una tendencia decreciente desde el k& ;Z

segundo trimestre de 2004. En efecto, el indicador del INE registra una variacion negativa )

para noviembre de 3,2% en doce meses, en tanto que el subindice del ICE no mostré variacion 0 e[ WAl [T sToTWTo[e e M[aTu[sToTaTsTol v

alguna en igual periodo, siendo que en los Gltimos meses este indicador se mantuvo siempre 2003 200

en tasas positivas. Un factor muy incidental en este resultado es el aumento que ha e
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EVOLUCION REMUNERACIONES REALES
SECTOR CONSTRUCCION
VARIACION EN 12 MESES
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experimentado la inflacion desde abril pasado, luego de haber tenido varios registros negativos
desde octubre de 2003 hasta marzo del afio recién concluido.

Fuente: INE y elaboracion propia.

En noviembre ltimo, el sector minerfa registrd el mayor incremento en sus remuneraciones, 8,4%
nominal en doce meses, mientras que la construccion fue la Gnica rama que experimenté una
caida en términos nominales para igual periodo de 0,8%. En términos reales, el indice de
remuneraciones para la construccion anoté una variacion negativa en los Gltimos datos, al
igual que en el comercio, en transporte y comunicaciones y en la industria manufacturera.

INDICE DE REMUNERACIONES POR HORA POR RAMA DE ACTIVIDAD

Rama de actividad Noviembre2003 ~ Noviembre 2004 % de variacion en 12 meses

Indices base abril 1993=100 Nominal Real
Minerfa 2128 2308 84 58
Industria manufacturera 27 259 14 -10
Elect., gas y agua 2166 242 815 10
Construccidn 1817 1803 08 32
Comercio 2312 2344 14 -1
Transp. y comunic. 2502 223 08 -16
Serv. financieros 2289 2397 47 22
Serv. comunales 2674 2170 36 11
General 2352 x16 27 02

Fuente: INE y elaboracion propia.

Las ultimas cifras de crecimiento de la construccion (IMACON creci en noviembre 9,1% en doce
meses), la desaceleracion del crecimiento de la fuerza laboral y el aumento del empleo
inducirian a un aumento en las remuneraciones nominales. No obstante, el aumento registrado
en la inflacion atenuaria el efecto en las remuneraciones reales.

4.2. Permisos de Edificacién

Un total de 10,6 millones de metros cuadrados de edificacion fue aprobado por las Direcciones de
Obras Municipales de todo el pais, entre enero y noviembre recién pasado, 13,9% mas que la
construccion autorizada en igual lapso de 2003. Esa cifra en metros cuadrados equivale a
mas de 124 mil viviendas, ndmero que no s6lo supera en 16,9% la estadistica equivalente de
igual lapso de 2003, sino también a la cifra definitiva de ese periodo, que incluye los permisos
rezagados. La edificacion no habitacional, en tanto, superd en 4,8% lo autorizado en los
mismos meses de 2003.
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PERMISOS DE EDIFICACION APROBADOS

PORCENTAJE
Destino de Ia edificacion Unidad Edificacion autorizada
Ene.-may.04  Jun.-ago.04  Sep.-nov.04  Ene.-nov.04
% Variacién igual periodo afio 2003*

Vivienda Cantidad 51,1 25,8 24 16,9

Superficie 440 -18,0 283 182
Industria, comercio y est. financ. Superficie 18,5 213 284 225
Servicios Superficie -29.8 217 -6,7 -12,6
Total edificacion Superficie 25,6 -89 2.1 139
Fuente: INE

* Las variaciones se han calculado respecto de las cifras provisionales originales de 2003, puesto que las cifras definitivas
para ese afio contienen el ajuste de los permisos rezagados, actualizacién que el INE adn no ha sido realizado para los datos
de 2004.

Con excepcion de obras para los sectores de servicios, este crecimiento se consolidd con el sostenido
incremento que registraron los permisos de edificacion desde el pasado Informe. En efecto,
luego de la disminucion registrada en el trimestre junio-agosto, durante el periodo
septiembre-noviembre la edificacion habitacional creci6 22,4% en nimero de viviendas y
28,3% en superficie; la destinada a los sectores de la industria, comercio y banca lo hizo
en 28,4%, y pese a que la demanda de permisos de construccion para servicios cayo en
6,7%, en conjunto la edificacion autorizada en el periodo crecid 22,1% en relacion con
igual trimestre del afio pasado.

NUMERO DE VIVIENDAS AUTORIZADAS (MILES)
CIFRAS ACUMULADAS EN 12 MESES

De acuerdo a las estadisticas de edificacion habitacional, 1as regiones que mas crecieron en el trimestre

. . , . ., 50 100
septiembre-noviembre fueron la Il, 1a IV y la VIII, aunque en términos absolutos fue en la Region o o
§ 46 .
Metropolitana donde més creci6 la superficie autorizada. En el resto de las regiones, con excepcion g “ 22 g
de laly lalll, la superficie aprobada en el periodo fue inferior al registro de 2003. g " e . E
2 esto del Pais =
E 36 . %
La edificacion no habitacional para la industria, el comercio y las instituciones financieras continuo gy 65
. .z 7 30 60
creciendo, mostrando una recuperacion que se aceleré gradualmente durante 2004, y que se e[e[u[alula]sTas o n]o[e]r [u[alu[s]sTals o] N
, . . , . T . 2003 2004
concentré especialmente en las regiones mds industrializadas: VIII, V' y Metropolitana.
Fuente: INE.

Después que en el trimestre junio-agosto se habia observado una recuperacion, en los meses de
septiembre a noviembre los permisos de edificacion destinados para servicios volvieron a

caer, a pesar de que en las regiones II, IIl, VIl y XII anotaron importantes tasas de crecimiento. EDIFICACION NO HABITACIONAL

: ) - i AUTORIZADA (MILES M
Sin embargo, estos incrementos, si bien altos en términos porcentuales (entre 100 y 350%), CFRS ACUMULADS E 12 MESES

no conllevan volimenes importantes de obras, puesto que se producen para un destino que e
tradicionalmente muestra un bajo porcentaje de lo que se construye y en regiones relativamente 2200
pequefias desde el punto de vista de la actividad constructora. fzzz
En todo caso, cuando faltaba un mes para el término del afio, estaba claro que 2004 fue un afio de liﬂz o
recuperacion de la estadistica de permisos, lo que anticipa una actividad pujante de 120
edificaciones para la primera mitad de este afio, a lo menos. Hay que destacar que sélo en los Tl ;ooJa AIERE EFE MZOJOAJ Als[olN

primeros once meses de 2004 se superaron por casi 11.000 viviendas y mas de 600 mil
metros cuadrados los registros provisionales de todo 2003. keI eIN
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EVOLUCION DE VIVIENDAS AUTORIZADAS (MILES)
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Viviendas acumuladas (miles)
8 8 8 5 B8

-

21
R
21
B
R
R
o
1
o

Fuente: INE

EVOLUCION DE LA SUPERFICIE AUTORIZADA
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Conviene recordar que debido al calendario mas riguroso de cierre mensual de la estadistica de permisos
que se ha impuesto el INE en los Gltimos afios, en la préctica se duplic el porcentaje de
ajuste necesario para llegar a las cifras definitivas. Esta correccion, que resulta de incorporar
permisos rezagados que no alcanzan a ser contabilizados en los cierres mensuales, pasé de
niveles del 7.a 14%. A este problema de registro, hay que agregar que el afio 2003 se aprobaron
permisos de edificacion de 7.247 viviendas correspondientes a proyectos PET que
posteriormente no obtuvieron cupos de subsidios, por lo que su construccion no se ha
materializado. Finalmente, corresponde advertir que la nueva politica habitacional
implementada en el dltimo tiempo por el Ministerio de Vivienda y Urbanismo, ha sido disefiada
con incentivos para que las postulaciones grupales a los distintos programas de subsidio,
tanto de los Fondos concursables como del nuevo sistema de subsidio habitacional del Decreto
40, obtengan el permiso de sus proyectos antes de postular. Esto se materializa al otorgarles
puntos adicionales por la anticipacion, lo que ha aumentado la proporcion de permisos de
edificacion que, como los fallidos proyectos PET del afio pasado, posteriormente no lleguen
a materializarse si no se obtienen los subsidios.
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Fuente: INE.

PIB CONSTRUCCION 2002-2004 (MM$1996)

4.3. Evolucioén de la actividad sectorial

Las Cuentas Nacionales del tercer trimestre del afio pasado, calculadas por el Banco Central, indican
que el PIB del sector de la construccion crecid 6,5% respecto de igual periodo de 2003.
Junto con ello, el Banco Central ajustd las tasas de crecimiento de la construccion para los
primeros trimestres de 2004, reduciéndolas de 3,6 a 1,7% en el primer trimestre y de 3,7 a
3% en el segundo.® Asi, en lugar del crecimiento promedio de 3,6% para el primer semestre,
reportado en el Informe MACh 9, ahora corresponde una tasa 1,3 puntos porcentuales
inferior (2,3%). Pese a las reducciones en las estimaciones de crecimiento, la actividad
del sector consolida su aceleracion en las Gltimas cifras, ya que en términos
desestacionalizados el PIB de la construccion muestra un crecimiento de 4,4% en el tercer
trimestre respecto del trimestre inmediatamente anterior, tasa que supera el 1,8% atribuido
al sequndo trimestre. El efecto cualitativo también es captado por la tendencia ciclica de la
serig, que indica el comportamiento a mediano plazo y para la cual la expansion del tercer
trimestre es equivalente a un incremento anual de 10%.

SERIE ORIGINAL Y DESESTACIONALIZADA
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Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

16 Cabe sefialar ademds que es la sequnda correccion a a baja en el caso del crecimiento del primer

trimestre, que originalmente habia sido reportado en 4,5% anual.

PORCENTAJE
Trimestre Var. 12 meses Var. trimestre anterior*  Var. trimestre anterior**
20031 11 22 16
[l 25 04 13
1l 62 18 1.1
v 50 04 04
2004-1 17 07 0,1
[l 30 18 16
1l 65 44 24

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia
* De la serie desestacionalizada
** De la serie tendencia ciclica.




Por su parte, el IMACON registré en el tercer trimestre un crecimiento de 9,4% para el sector

respecto del mismo periodo de 2003, con tasas sobre los 10 puntos porcentuales en el
caso de los meses de agosto y septiembre. Sin embargo, para no sobrevalorar este
importante incremento en el IMACON, corresponde contrastarlo con el comportamiento
del IMACEC. Ambos indicadores tienen base 100 en 1996, y la evolucion de los mismos
muestra que la construccion sufrid un impacto mds pronunciado que el que se manifesto
para el promedio de la economia durante la recesion de 1998 y 1999. De hecho, en la
actualidad el IMACEC se encuentra en valores 30% por sobre el afio base, mientras que el
IMACON lo hace s6lo en 10%. Esto significa que la construccion todavia tiene terreno por
recuperar para alcanzar el crecimiento promedio que la economia ha registrado desde 1996.
De hecho, si se mantuvieran permanentemente las tasas de crecimiento del tercer trimestre
para el IMACON (9,4%) y para el IMACEC desestacionalizado (6,1%), ambas series
convergerian recién hacia mediados de 2010."
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I (MACON V/S IMACEC
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Fuente: Banco Central de Chile y CChC

En términos anuales acumulados, el IMACON registra hasta el mes de septiembre un aumento de

5,6%, por sobre el 3,7% registrado en cuentas nacionales. De todas maneras, como se ha
comprobado en periodos anteriores, se espera que en plazos mds largos ambos indicadores
converjan hacia valores similares.

La tltima informacidn indica que durante noviembre el IMACON mostrd un crecimiento de 9,1% respecto

del mismo mes de 2003. Este resultado denota una leve desaceleracion luego de un prolongado
ciclo de tasas ascendentes en los meses inmediatamente precedentes (4%, 4,4%, 6,6%,
9,9%, 10,3% y 10,6% en mayo, junio, julio, agosto, septiembre y octubre, respectivamente).
Aun cuando estas altas tasas de crecimiento son el reflejo de una importante recuperacion, y
para la construccion implican una consolidacion con un nivel alto de crecimiento, el indice
todavia no alcanza sus niveles maximos registrados hacia fines de 1997 y principios de 1998.

ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION NOVIEMBRE DE 2004

PORCENTAJE
Indicador Crecimiento anual
Trimestre mévil septiembre-noviembre  Acumulado afio

IMACON 91 64
Empleo sectorial (INE) 6,5 00
Despacho de materiales 190 141
Ventas de proveedores 77 90
Actividad de CC.GG. -15 09
Permisos para edificacién (m?) (INE) 17,1 03

Fuente: INE y CChC.

™" Dado que el IMACON se construye a partir de series desestacionalizadas,
corresponde compararlo con el IMACEC desestacionalizado.
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EVOLUCION INDICES DE PRECIOS Y DE COSTO

VARIACION EN 12 MESES
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Fuente: INE y CChC.

EVOLUCION DE LOS COSTOS DE CONSTRUCCION

VARIACION EN 12 MESES

En%
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Fuente: INE y CChC.

4.4. Evolucion de los precios sectoriales
Durante el trimestre septiembre-noviembre el ritmo mensual de aumento de los costos nominales de

construccion, medido por el Indice de Costo de Edificacion (ICE), se mantuvo relativamente
constante, oscilando en torno a 3,6% en doce meses. Puesto que en el mismo periodo la
variacion en doce meses del IPC escald gradualmente desde 1,6% en agosto hasta 2,5% en
noviembre, el crecimiento de los costos reales de construccion™ se siguié moderando respecto
de la evolucion que habia tenido en la primera parte del afio.

Al'mes de noviembre el IGE registraba una variacion nominal de 3,3% respecto de igual mes del afio

pasado, equivalente a un aumento real de 0,8% si se considera la variacion de 2,5% que registro
el IPC en el mismo lapso. En igual periodo, el Indice de Precios al por Mayor (IPM) sigui6
creciendo fuertemente, recuperandose después de la caida que registré desde el segundo
trimestre del afio pasado.

La evolucién de los costos de construccion por componente mantuvo la tonica que habia mostrado

durante casi todo el afio pasado: aumento de los precios de los materiales, principalmente
impulsados por alzas en el costo del fierro, del cobre, y de los plasticos. A éstos se agregaron
las maderas en los Gltimos meses, luego que mantuvieran sus precios nominales constantes
durante largo tiempo. De todos modos estas alzas fueron en parte contrarrestadas por la evolucion
de los sueldos y salarios nominales, los que tuvieron un leve retroceso en el mismo periodo.

Por tipo de faena, el costo de las instalaciones es el que mas se incrementd en 2004, afectado

por el alza del precio de los productos de cobre y derivados del pldstico, y por el mayor
costo de los empalmes.

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL ICE

PORCENTAJE

Componente Var.12 meses Incidencia Etapa Var. 12 meses Incidencia
anoviembre relativa a noviembre relativa

Materiales B 58,3 (Obra gruesa 47 281

Sueldos y salarios 0,0 37,8 Terminaciones 18 42,6

Misceldneos 57 3.9 Instalaciones 98 10,8

Costo general 3.3 100,0  Costos indirectos 14 185

Fuente: CChC.

'8 Evolucion de los costos de la
construccién medidos en UF.
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5. MERCADO INMOBILIARIO Y VIVIENDA PUBLICA

5.1. Mercado inmobiliario

Mercado nacional

El indice nacional de venta mantuvo hacia el final del afio pasado el notable comportamiento
exhibido desde junio. Si comparamos las ventas del trimestre septiembre-noviembre de
2004 con las de igual periodo de 2003, vemos que éstas crecieron 25,7%. Esto se explica,
fundamentalmente, por las positivas condiciones de mercado, las que no variaron
sustancialmente durante la segunda parte del afio: continud la presencia de una politica
monetaria expansiva, créditos que financian el 100% de la vivienda, y una tasa de
crecimiento de la economia de 5,7% en el acumulado hasta el mes de noviembre pasado.
Sin embargo, debe hacerse hincapié en que, a pesar de los buenos niveles de venta
observados, nos encontramos en una fase de recuperacion de las ventas, y ain queda
espacio para seguir creciendo antes de alcanzar niveles de ventas similares a los de
antes de la crisis de 1998 (tomando en cuenta el crecimiento de la poblacion y del ingreso
de las personas).

A pesar que el stock en variacion anual disminuyd 6,6% en noviembre debido al elevado nivel
alcanzado a fines de 2003, la incorporacion de nuevos proyectos se mostré dinamica. En
efecto, durante el trimestre septiembre-noviembre el flujo de oferta se increment6 116% en
relacion con igual periodo de 2003, pasando de un promedio de 3.201 nuevas unidades en
el mencionado trimestre del afio anterior a 6.912 unidades promedio en el mismo periodo
de 2004. Sin embargo, debido a la volatilidad de esta serie, es interesante analizar qué
sucedio en términos de composicion del stock. En este sentido, se observo que del stock
promedio del trimestre analizado de 2004, 17,6% correspondié a nuevas unidades
habitacionales, mientras que en 2003 fue s6lo 8,2%. Asi, se concluye que el aumento de la
demanda ha consumido el stock preexistente a la vez que ha habido una importante
incorporacion de proyectos nuevos, lo que implica un aumento en la actividad del sector
motivada por el repunte observado en las ventas.

Gran Santiago
El afio 2004 fue un afo de recuperacion del mercado inmobiliario en el Gran Santiago, lo que se
constat6 a partir de abril, y se ratificé en los dltimos meses. En efecto, la venta acumulada UNIDADES
registré un crecimiento en doce meses de 13,9% en los primeros once meses de 2004, lo que
implica una venta de 25.373 unidades versus las 22.284 vendidas en el afio 2003. Este buen 0018
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[ 3 771
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comportamiento se ha verificado tanto en el mercado de departamentos como en el de casas, g
a diferencia del primer semestre en el que sélo el mercado de departamentos exhibia |
recuperacion. Dado que las favorables condiciones para la compra de viviendas ain se

mantienen, es natural que el mercado inmobiliario haya conservado su tendencia de sTaaTsTolwlofele ulalul s als oln
recuperacion y que termine el afio con niveles de venta en torno a las 27.000 unidades, es - -

decir, en el techo de las proyecciones hechas por esta Gerencia.
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Fuente: CChC




El stock de viviendas, por su parte, finalizd el afio 2003 con niveles histéricamente altos, lo que tuvo

FLUJO DE OFERTA DESESTACIONALIZADO

UNIDADES como consecuencia que durante el Gltimo trimestre de 2004 se observaran disminuciones en
4000 las tasas de variacion anual. Sin embargo, durante el afio pasado hubo una importante
3.500 . Y . . Z
o ﬁ & {\ incorporacion de nuevos proyectos, en particular a partir del segundo semestre, lo que llevd
2500 | \/ ~ /\/\ A {\ finalmente a una variacion anual promedio del stock de 4% en el acumulado hasta noviembre.
2.000 ~ . X X ., X . ,
500 v V\\/“w \/ ! No obstante, el dinamismo en la incorporacién de nuevos proyectos inmobiliarios queda mas
g I \ claro si analizamos el flujo de oferta desestacionalizado, en lugar del stock. En el grafico
500
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1995 11996 11997 11998 11999 12000 I 2001 12002 12003 12004

tendencia ciclica durante todo el afio 2004 fue positiva, y no ha sucedido nada, hasta el
momento, que pueda variar este comportamiento en el Gltimo mes del afio, para el cual atn
no se tienen las cifras.

Fuente: CChC

Mercado de departamentos en el Gran Santiago

La venta de departamentos continué con su tendencia de crecimiento, siguiendo la ténica
observada desde noviembre de 2003. Asi, hasta noviembre de 2004 se realizaron 14.858
ventas de departamentos, lo que implica un aumento de 22% respecto del mismo periodo
de 2003. Este comportamiento puede explicarse, nuevamente, por las buenas condiciones
asociadas al mercado.

Sin embargo, durante noviembre se observé una contraccion en la tasa de crecimiento, lo que si bien
aprimera vista podria resultar preocupante, pues podria ser indicio de un cambio de tendencia,
més bien tiene que ver con un fenémeno estacional asociado al calendario. Esto, por cuanto
durante noviembre de 2004 hubo menos fines de semana que en noviembre de 2003, dias
que tienen mayor impacto en las ventas, a lo que ademds debe agregarse el feriado por la
realizacion de la APEC. Estas dos situaciones afectaron negativamente a las ventas, por lo
que lo sucedido en noviembre resulta natural al considerar estos dos elementos.

En relacion con el stock, después de la caida experimentada en la primera parte del afio, éste ha
tendido a estabilizarse en torno a las 21.000 unidades. Si bien esta cifra es menor que las
23.500 unidades en stock en diciembre de 2003, mes en el que se alcanzé el mayor stock
desde que se tiene registro, el promedio de 2004 ha sido mayor que el de 2003 y con una

VENTA Y STOCK DE DEPARTAMENTOS variabilidad mucho menor.
UNIDADES

24,000 — Stock 1.900 Mercado de casas en el Gran Santiago
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o /\ i Desde nuestro anterior Informe, el mercado de las casas se comportd de manera muy similar al mercado
N\ : . )

21000 ﬁ\ ) \/\/ Nt 10 de departamentos, aunque con tasas de variacion anual algo mas moderadas. De esta manera

20.000 1.100

Unidades en stock
SepIpUBA SSPEpILN

se consolidd el repunte de este segmento, el que comenzd en junio de 2004, después de mds

19.000 900

e TSR ™ de un afio en que sdlo se observaron caidas en las ventas. La venta acumulada en el periodo
| de enero a noviembre fue de 10.515 unidades, que supera en 4,5% a las 10.059 unidades
Fuente: CONC vendidas durante los primeros once meses de 2003.

El stock de casas, después de alcanzar su valor maximo en junio con 10.509 unidades, se estabilizo
entre 8.000 y 9.000 unidades. Con ello, el stock promedio del perfodo enero-noviembre de
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2004 fue 6,4% superior al promedio de enero-noviembre de 2003, lo que ratifica la tendencia

VARIACION ANUAL VENTA DE CASAS

del aumento en el stock experimentada durante 2004.

Dado el aumento en el stock de casas, es posible concluir que ya no estamos en presencia de una
situacion en la que la contraccion de la oferta llevo a una disminucion en las ventas a fines
de 2003. En este sentido, el comportamiento de este mercado se ha normalizado, y es la
demanda por casas la que estd reaccionando favorablemente a las positivas condiciones
existentes para comprar.

5.2. Proyecciones Inmobiliarias en el Gran Santiago
Si observamos la evolucion del stock de viviendas efectivo y del stock de viviendas deseado™, es

En%
o

2003

SRR ARRRARARE

2004

e[ ] ] Jas[o]

Fuente: CChC
posible, una vez que se ha controlado por variables macroecondmicas, proyectar cudl serd el
stock deseado de viviendas en cada momento del tiempo. Si el stock efectivo s menor que el VENTA Y STOCK DE CASAS
deseado, la demanda por viviendas presionara para llevarse rapidamente los proyectos nuevos UNIDADES

que entren al mercado.

Desde julio pasado, el stock efectivo se encuentra por debajo del stock deseado, lo que es concordante
con el importante aumento que exhiben desde entonces las ventas inmobiliarias. Sin embargo,
Se espera que esta presion se vaya diluyendo hacia mediados de 2005, lo que no implicara
que las ventas inmobiliarias dejen de crecer, sino que lo hardn a tasas menores.

Se proyecta un crecimiento cercano a 13% para 2004, para finalizar con 27.000 ventas en el Gran
Santiago hacia fin de afio. Para 2005 se espera un crecimiento levemente sobre 5%, llegando
a casi 29.000 ventas para todo el afio.
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DEMANDA POR STOCK HABITACIONAL (2001-2005)
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19 Fl stock de viviendas efectivo se construye adicionando al stock de viviendas existentes hasta el
perfodo anterior el ndmero nuevo de proyectos que entran a la venta durante el Gltimo mes.
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RECUADRO 3. ;EXISTE UN BOOM EN LAS VENTAS DEL SECTOR INMOBILIARIO?

Contrastando con lo sucedido entre los afios 1997 y 2003, en los cuales las ventas del sector inmobiliario mostraron un magro desempefio, el

crecimiento de las ventas acumuladas en el afio hasta octubre llego a 14,7%, ademas de alcanzar el nivel més alto desde que se lleva registro.

Este significativo repunte ha motivado para que muchos comiencen a hablar de un boom de ventas y de burbujas inmobiliarias. Sin embargo, es necesario

ser cuidadoso antes de extraer conclusiones como éstas, pues las condiciones de la economia han variado, como es natural, respecto de lo

sucedido en afios anteriores, lo que debe ser considerado antes de hacer un analisis
mas acabado. Entre estos cambios, los mas importantes son el ritmo de expansion de
laeconomia, el aumento de la poblacion y las nuevas condiciones del mercado financiero.

A continuacion se presentan cuatro ejercicios simples, en los que se corrigen las series

por alguno de estos factores, y luego se analiza si es efectivo que estamos en
presencia de un “boom” de ventas. El objetivo de hacer estas correcciones en las
series es poder hacer comparaciones homogéneas, y por lo tanto extraer
conclusiones mas precisas respecto de lo sucedido en el mercado inmobiliario.

El primero de estos ejercicios consiste en corregir las ventas (desestacionalizadas) por el

tamario de la poblacion y luego por el tamafio de la economia, medido por el PIB.
Como se observa en el gréfico, la serie de ventas en unidades, transformada en
un indice con base 100 en 1996, indica que en el segundo y tercer trimestre de
2004 se han registrado, largamente, las mayores ventas observadas hasta el
momento. Ahora bien, si consideramos la misma serie de ventas pero ajustada
por la poblacion (venta per cépita), vemos que esta situacion se mantiene. Sin
embargo, en este Ultimo caso se observa que la brecha existente respecto de
otros perfodos de venta elevada (1996, 1997 y 2001) se reduce considerablemente.

El resultado del segundo ejercicio es ain més decidor. Este toma en cuenta para el andlisis

el crecimiento relativo de las ventas respecto del PIB, e indica que las ventas del
segundo y tercer trimestre de 2004 dejan de ser las mayores de la serie, y son
superadas por las de 1996, 1997, 1999 y 2001.

Ahora bien, si aplicamos el mismo criterio de andlisis a la serie de ventas en UF,

encontramos que sucede algo similar. Las ventas, al ajustarlas por el PIB, dejan
de ser las mayores ventas de la serie y son superadas por las de 1999.

Finalmente, otra forma de abordar el mismo analisis es preguntarse qué habria sucedido si las

ventas hubieran continuado creciendo a la tasa de 4,4% de variacion anual promedio
que se verifico antes de la crisis. Esto se puede observar en el gréfico de ventas en
unidades, en donde la serie de ventas simulada por sobre las ventas efectivas indica
que aln falta para llegar a recuperar los niveles de venta de antes de 1997. De hecho,
para el mes de octubre de este afio, segun la serie simulada, deberfan haberse vendido
3.021 unidades, mientras que las ventas efectivas (estimadas) fueron 2.227.

En conclusion podemos decir que, si ajustamos las ventas por factores asociados con las

variaciones naturales de la economia que nos permitan realizar comparaciones
homogéneas, vemos que méds que frente a un proceso de boom de ventas estamos
frente a un proceso de recuperacion de éstas, y adn falta para que se alcancen
niveles como los observados antes de la crisis de 1997.
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RECUADRO 4. METODOLOGIA Y CALCULO DE LA RENTABILIDAD PROMEDIO
DE LA INVERSION EN EL SECTOR INMOBILIARIO

Este recuadro presenta la metodologia de confeccion de la tasa de rentabilidad de inversion en el sector inmobiliario, que tiene por objetivo reflejar el
comportamiento promedio de los rendimientos de las inversiones en este sector y que puede ser utilizada para contrastar con opciones alternativas.

El primer paso en la construccion de este indicador es la determinacion de la medida de rentabilidad a utilizar, para lo cual se hace el supuesto de
que un individuo que desea invertir en el mercado inmobiliario es aquel que adquiere una vivienda con el fin de arrendarla. En este
contexto, el indicador de rentabilidad (R) mds simple es aquel que asume que el arriendo es a perpetuidad, y se define como la proporcion
del arriendo sobre el precio de venta del bien raiz. Asf tenemos:

R= Precio de arrendamiento/Precio de venta (1)

Naturalmente, el precio de arriendo tiene que encontrarse en la misma unidad temporal que se desea para evaluar la tasa de rentabilidad. Por
ejemplo, si se desea obtener el rendimiento promedio anual, entonces se debe ocupar el precio de arrendar la vivienda durante todo un
ario, descontando los costos de mantenimiento de la misma.?

El rendimiento segtin se mide por la férmula (1), es un concepto tedricamente sencillo, pero que plantea serias dificultades a la hora de su
aplicacion préctica. ¢Como definir el precio de venta y de arrendamiento que se va a considerar? ;Qué deberfa ocuparse si el objetivo es
medir la rentabilidad media del mercado? La respuesta directa a estas preguntas obliga a determinar algun tipo de vivienda promedio
sobre la cual definir el indicador de rentabilidad. Luego, una vez que se ha definido la vivienda promedio, se deberd calcular su precio en
dos estados: el precio de venta y el precio de arriendo.

La clave de la confeccion del indicador se encuentra entonces en la determinacion de la vivienda promedio, que se realizara en pasos SUCESIVOS.
En primer lugar hay que considerar que en el mercado se pueden encontrar tanto viviendas nuevas como usadas, aspecto que es central,
ya que las fuentes de informacion para uno y otro caso serdn diferentes. Para tener informacion de precios de venta de viviendas usadas
se ha construido una base de datos a partir de los avisos clasificados que publica el diario EI Mercurio el primer y tercer domingo de cada
mes, que implica un nimero total aproximado de 9.000 observaciones mensuales. Por su parte, la fuente de informacion en el caso de
viviendas nuevas es la base de proyectos inmobiliarios de la Cdmara Chilena de la Construccion, cuya muestra registra aproximadamente
el 50% del mercado de viviendas nuevas en Santiago.

A partir de las fuentes de informacion identificadas se estiman dos modelos similares: el primero para estimar el precio de venta de viviendas
usadas y el segundo para las viviendas nuevas. La especificacion utilizada para la estimacion sigue a los modelos de precios hedonicos
con transformaciones de Box/Cox, que son usuales en el calculo de estos indicadores.” Este tipo de modelos permite calcular, a partir de
precios de viviendas observados y de las caracteristicas que tienen las mismas, cuanto vale cada una de esas caracteristicas en promedio.
Por ejemplo, si se dispone del nimero de habitaciones por vivienda, entonces la estimacion econométrica permitird saber, en promedio,
cudnto se paga por cada habitacion. O si se dispone de informacion acerca de la ubicacion en comunas, igualmente es posible calcular
cuanto mas (o menos) respecto del promedio se paga por vivir, por ejemplo, en Las Gondes. En otras palabras, dados una cantidad de
atributos de la vivienda y el precio al que se vendieron en el mercado, es posible calcular cual es el valor de cada uno de esos atributos.

Una vez que se dispone de los valores asignables a cada atributo, se procede a estimar el valor de una vivienda promedio de la muestra para cada
modelo, de acuerdo con las caracteristicas promedio observadas (ubicacion, nimero de habitaciones, casa o departamento, etc.) en las
viviendas registradas en las bases de datos. Es decir, si se tiene, por ejemplo, que el 20% de la muestra proviene de viviendas en Las
Condes, un 30% de Santiago Centro y el restante 50% del sector poniente, entonces la vivienda ficticia promedio tiene un 20% de su
extension ubicada en Las Condes, un 30% en Santiago Centro y un 50% en el sector poniente. Si en la muestra el 70% de las observaciones
corresponde a casas Y el restante 30% a departamentos, entonces el 70% de esta vivienda ficticia es una casa y el restante 30% es un
departamento. De la misma manera se procede con el resto de las caracteristicas. La tabla adjunta muestra las caracteristicas principales
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de la vivienda ficticia a utilizar, la que cuenta con 3,11 habitaciones, es 36% casa y 64% departa-
mento y 56% de ella se encuentra ubicada en el sector oriente, 31% en el centro, 2% en el sector

norte, 7% en el sector poniente y 4% en el sector sur de 1a ciudad.®
En sintesis, para determinar el precio de venta de una vivienda promedio se procede en tres etapas. Primero, T — 3
se estima el valor de las caracteristicas de a vivienda. En segundo lugar, se ocupan esas estimaciones T %
para calcular el precio de una vivienda ficticia, que se confecciona a partir de las caracteristicas Departamento 64%
promedio de las observaciones en la muestra. Este calculo se realiza para la misma vivienda promedio Zona oriente 56%
tanto para la muestra de viviendas nuevas como para la de viviendas usadas, por lo que el tercer iz:: EZ”{:;O 3;2
paso consiste en ponderar ambos precios de modo de obtener un tnico valor para la vivienda G ™

promedio. Es decir, si se conoce el porcentaje de transacciones en viviendas usadas y el que Zona sur o
corresponde a viviendas nuevas, entonces es posible determinar el precio de venta de una vivienda
promedio, que €s en una proporcion usada y en la restante nueva.’

Para poder estimar la rentabilidad es necesario conocer también el precio de los arriendos. Este calculo es relativamente més sencillo porque la

(nica fuente de informacion para arriendos de viviendas nuevas y usadas es El Mercurio. El procedimiento para el célculo del precio de
arriendo es similar al que se utiliza para el cdlculo del precio de venta y la estimacion final permite determinar el valor que corresponde
al alquiler de la misma vivienda promedio.

Conocidos el arriendo y el precio de venta de la vivienda promedio es posible ocupar la

férmula (1) para calcular la tasa de rentabilidad® .
VS, TIR LH 15+
Aplicando la metodologia antes descrita se obtuvo que entre marzo y noviembre de 2004 PORGENTAJE
la tasa de rentabilidad ha tenido un valor en torno a 5,6% y habria mostrado un 61
leve descenso en este periodo. Es interesante constatar que esta rentabilidad es zj
muy superior al rendimiento que exhibieron otros activos de inversion, tales como L
los PRC8, papeles de deuda del Banco Central, los que alcanzan una rentabilidad ED
en torno al 2,3% en el mismo periodo y que se encuentra también sobre el @®
rendimiento de las TIR de letras hipotecarias a 15 afios y mas' .En cualquier caso, :Z T T T T T T s T o
es importante ser muy cuidadoso de las conclusiones que se pueden derivar del 2004

mismo, ya que, dado lo reciente del inicio de esta serie, adn no es posible controlar
por efectos estacionales.

Fuente: CChC.
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En la confeccion del indice se asumira que los costos de mantenimiento anuales ascienden al valor del arrendamiento de un mes. Es decir,
el arrendamiento neto anual para el propietario es aquél que contempla once meses por afio.

. Consultar para més detalle: Maurer, R., M. Pitzer y S. Sebastidn, “Hedonic Price Indices for the Paris Housing Market”, préximamente en el Journal of the German Statistical Association, en internet: www.wiwi.uni-frankfurt.de/

schwerpunkte/finance/wp/42.pdf y Sheppard, S, “Hedonic Analysis of Housing Markets” en J.V.Henderson y J-F Thisse, “Handbook of Regional and Urban Economics”, vol. 4, Amsterdam: North Holland, 2004. Los modelos
estimados incluyen una variable dummy temporal para cada mes que permite diferenciar cambios entre periodos.

. En la seleccion de variables para la vivienda ficticia se omitieron ciertos atributos especificos de la vivienda, como por ejemplo nimero de bafios o metros cuadrados. El fundamento de esta decisién se centra en el hecho de que

el objetivo econométrico de la estimacion se encuentra en la prediccion y no en la determinacion del precio heddnico de los atributos. Como estd establecido por los estudios citados, es recomendable en este tipo de modelos
estimados evitar aspectos vinculados a la multicolinealidad y cc en pocas variables muy informativas. En este caso la correlacion entre el nimero de habitaciones y el nimero de bafios, por ejemplo, es muy alta y por
lo tanto el ndmero de bafios no aporta informacion significativa. Se optd por el nimero de habitaciones porque es la Gnica variable descriptiva de caracteristicas de la vivienda que se encuentra en todas las bases de datos y que
por lo tanto hace posible la definicién de vivienda promedio.

El precio ponderado final es un precio de oferta, porque proviene de informacion de vendedores de viviendas en ambos casos. Por lo tanto, posiblemente sobreestima al verdadero precio promedio de las ventas que se materializan en
el mercado. De todas maneras esto no afectard al célculo de la rentabilidad si se asume que el poder de negociacion de los vendedores de viviendas es en promedio similar al poder de negociacion de quienes arriendan esas viviendas.

Para capturar el efecto temporal en el rendimiento se introduce una variable indicadora para cada mes, que captura el efecto especifico de ese perfodo.

. La base de datos de EI Mercurio contiene informacion desde marzo de 2004.
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5.3. Vivienda Publica

Programa Habitacional 2004

Un incremento de 2,5%, equivalente a $ 5.943 millones, registré el total de recursos asignados para
los distintos programas de vivienda comparando el presupuesto vigente en julio y el vigente
en octubre de 2004, y con ese incremento se totaliza un aumento de 11,5% respecto del
presupuesto original. El incremento reciente favorecio a los programas de viviendas sin deuda,
cuyo presupuesto aumentd en $ 4.688 millones (3,9%), totalizando un incremento de 18,6%
por sobre su presupuesto original.

En relacion con la ejecucion presupuestaria, al 31 de octubre del afio pasado se habia gastado 81,6%
de los recursos disponibles, aunque con un avance dispar entre programas. En efecto, mientras
el programa de Subsidio Basico Privado tenia un avance de 113,6%, el recién incorporado
item para el Sistema de Subsidio Habitacional s6lo llevaba un avance de 27,6%. Cabe destacar
que este Gltimo item unifica los subsidios Unificado, de Gestion Bésica Privada y el PET.

EJECUCION DE LOS PROGRAMAS HABITACIONALES MINVU - 2004

TOTALPAIS
Ejecucion financiera 2004 Ejecucion fisica programa 2004

Presupuesto anual Gastoal Programa Cont./Qto. e

Programa Qriginal A10/2004 31/0ct/04 Avance Qriginal A10/2004 31/0ct/04

Millones de $ Millones $ % N°de Viv. o Subs. %

Total prog. habitacionales 218.207 243.193 198.378 81,6 86.631 83.782 69.380 82,8
Viviendas sin Deuda 105.570 125.175 91.286 72,9 25.000 31.494 18.327 58,2
Viviendas Serviu 41418 54.886 39418 n8 2500 4001 0 00
Fondo concursable 64.152 70.289 51.868 738 22500 27493 18.327 66,7
Viviendas con Deuda 61.054 64.264 58.631 91,2 36.312 35.015 35.141 100,4
Subsidio Unificado 15.600 13908 12464 89,6 172 Y Y 1000
Subs. Bésico Privado 21.242 21.642 24576 1136 21.242 2072 2068 9938
Subsidio PET 24212 27548 21210 72 7348 4207 34%2 830
Sist. Subs. Hab. 2004 1167 1 276 0 28722 29.567 1029
Otras viviendas 51.582 53.754 48.461 90,2 25.319 17.273 15.912 92,1
Subsidio Rural 27423 30.192 28558 946 13128 12.076 10.949 90,7
Subs. Viiv. Progresivas 24159 23562 19.903 845 12191 5197 4963 %5

Fuente: Elaboracién propia en base a la Ley de Presupuestos 2004 y a Informes de la DPH del MINVU
* S6lo considera subsidios correspondientes al programa 2004

Las metas fisicas de viviendas por contratar y subsidios por otorgar también fueron modificadas y se
redujo fuertemente el nimero de soluciones progresivas en beneficio de un importante aumento
de cupos en el programa de Fondos Concursables. En cuanto al cumplimiento de tales metas,
el avance del programa habitacional 2004 alcanzaba al mes de octubre a 80,1% respecto del
programa original y a 82,8% en relacion con el programa vigente.
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LABOR HABITACIONAL DEL MINVU ENERO-OCTUBRE

Hay que destacar que en el trimestre agosto-octubre se otorgaron 44.444 subsidios, 64% de los
certificados emitidos en los diez primeros meses del afio, aunque el avance fisico alcanzado
se compone de un cumplimiento variable entre los distintos programas. A esa fecha los
programas de vivienda de cardcter asistencial sin deuda mostraban un avance de 58,2%,
mientras que los subsidios de mercado (Viviendas con Deuda) registran un avance conjunto
de 100,4%, es decir, ya habian superado la meta del afio 2004.

Por otra parte, hay que consignar que hasta el 31 de octubre de 2004 no se habfa contratado ninguna
de las 4.001 viviendas planteadas como meta fisica para el afio en el programa de Vivienda
Social Dindmica sin Deuda, aunque en noviembre se registré una recuperacion del atraso
acumulado. En efecto, al 25 de noviembre la situacion de este programa era la siguiente:
3,7% de la meta sin licitar; 16,1% en proceso de licitacion; 48,7% en tramite de contratacion;
y 31,4% ya se habia contratado. Cabe destacar que los programas que registraron un mayor
avance desde el anterior Informe fueron el Fondo Concursable, el Sistema de Subsidio
Habitacional y el Subsidio Rural.

Labor habitacional MINVU 2004

Considerando tanto el programa del afio 2004 como los de arrastre de afios anteriores, hasta el 31 de
octubre se habian otorgado 73.973 subsidios, 9,5% menos que lo registrado en igual periodo
de 2003. Por programas, las viviendas asistenciales sin deuda muestran el mayor crecimiento,
el que se concentra en los Fondos Concursables, en tanto que los subsidios que requieren
créditos complementarios acusan una disminucién de 15%. Sin embargo, la comparacién
entre el avance de 2004 respecto de 2003 resulta favorable cuando se consideran las
viviendas Serviu terminadas y los subsidios pagados. Por este concepto, en los primeros
diez meses del afio pasado se totalizaba una cifra cercana de 73.692 soluciones habitacionales,
21,7% més que lo terminado y pagado en igual lapso de 2003. En este contexto, todos los
programas registraban un aumento, con excepcion del Subsidio Unificado, el que ya venia
declinando desde afios anteriores y que estd siendo reemplazado por el nuevo programa de
sistema de subsidio habitacional normado por el DS 40.

Viviendas contratadas y subsidios otorgados Viviendas terminadas y subsidios pagados
2003 2004 Variacién (%) 2003 2004 Variacion (%)
Total Prog. Habitacionales 81.777 73.973 -9,5 60.565 73.692 21,7
Viviendas sin Deuda 17.047 22.138 29.9 14.256 22.876 60,5
Viviendas Serviu 4,998 0 -100,0 9.489 11.789 242
Fondo Concursable 12.049 22138 83,7 4767 11.087 132,6
Viviendas con Deuda 42.284 35.923 -15,0 28.274 32.192 13,9
Subsidio Unificado 7.126 14 -99,8 8.062 5.798 -28,1
Subs. Basico Privado 21.871 2.068 -90,5 9.284 11.929 285
Subsidio PET 13.287 4274 -67,8 10.928 14.309 309
Sist. Subs. Hab. 2004 0 29.567 0 1%
Otras viviendas 22.446 15.912 -29,1 18.035 18.624 3,3
Subs. Viv. Progresivas 10.980 4.963 -54,8 8.044 8.280 29
Subsidio Rural 11.466 10.949 -45 9.991 10.344 Bl

Fuente: Elaboracion propia en base a Informes de la DPH del MINVU.
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Presupuesto y programas de vivienda publica para el 2005

Con modificaciones menores, que no afectaron a los recursos destinados
a inversion, el Congreso aprobd el presupuesto definido por el
Ejecutivo para el Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

PRESUPUESTO MINVU 2005
En términos de inversion, la destinada a los programas de vivienda PRESUPUESTO DE INVERSION EN PROGRAMAS DE VIVIENDA
resenta un incremento real de 11%, en tant los program
pe§e ag, cremento rea dg %, en tanto que |os programas Presupuesto T
de inversion en proyectos de infraestructura y desarrollo urbano Programa Afio 2005 Diferencia Var Real
se ven disminuidos en 14%. Millones de § %
Para 2005 dispondrén de mayores recursos tanto los programas Programas vivienda 2005 293.881 35.674 11,0
asistenciales de vivienda, como los de subsidios de viviendas Viviendas sin Deuda 152.878 29.031 AL
: ‘i | fari VSDsD 34.170 -23.304 420
que requieren creditos compiementarios. Fondo Solidario de Vivienda 118,708 52.335 745
Si bien hay una fuerte disminucién para la contratacion de Viviendas Viviendas con Deuda 70.681 6.378 1,2
Sociales Dindmicas sin Deuda por los Serviu, esto se ve mas SIS UEiS i Al e
) Subsidios Basicos Privados 17.546 -3.696 -194
que compensado con los mayores recursos que se disponen Subsidios Especiales 19,830 7931 -303
para el Fondo Concursable, también denominado Fondo Sistema Subsidio Habitacional 28.963 28.963
Solidario de Vivienda o bien Subsidio para Viviendas de LG ACTEE D) L AL L) Rl Rl
. . . Subsidios Soluc. Progresivas 27.294 -4.414 -16,0
Estdndar Minimo en la nomenclatura presupuestaria. Por otra Subsidios Rurales S - g5
parte, también se reducen los fondos para las soluciones Subsidios de Leasing 2.108 243 10,3
progresivas, en tanto que se incrementan aquellos destinados Otros Programas de Vivienda 7.985 855 9,3
al Subsidio Rural. Considerando todo lo anterior, se observa Plan Integral Reparaciones 2128 25 108
. L . Subsidio Rehab. Patrim. Fam. 979 979
una clara focalizacion de los recursos hacia los Fondos Subsidio Complementario 3 8 155
Concursables para atender el incremento que han tenido los Subsidio a la Originacidn 3,696 3 -16
Subsidio Implicito o7 148 1150

cupos disponibles de este programa, pese a que la meta fisica
para dicho programa se reduce en 10,5% para 2005 en relacion
con la actualmente vigente para 2004.

Fuente: Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda

En suma, se plantea un incremento presupuestario para los programas
de vivienda de 11%, el que favorece tanto a los programas PROGRAMA HABITACIONAL 2005

asistenciales como a los de subsidio para viviendas con deuda. LB SIS
Respecto de las metas fisicas se observa un incremento mas Programa 2005 % Variacion respecto
que proporcional en el caso de las viviendas que requieren de FREE Inicial Programa 2004
un crédito complementario, programas cuya meta para 2005 N*Soluciones™ Inicial Viga Oct.
se incrementd en 40,5% respecto de la meta vigente a octubre Programas vivienda 2005 93.230 7,6 1,3
de 2004, hasta llegar a casi 50.000 subsidios para 2005. LIS VETH g 1) A
VSDsD 1622 35,1 595
Fondo Solidario de Vivienda 26.575 18,1 -33
Viviendas con Deuda 49.184 35,4 40,5
Subsidios Unificados 0 -100,0 -100,0
Subsidios Bésicos Privados 0 -100,0 -100,0
Subsidios Especiales 3.555 -51,6 -155
Sistema Subsidio Habitacional 45.629 58,9
Otras Viviendas 15.849 -37,4 -8,2
Subsidios Soluc. Progresivas 1.350 -88,9 740
Subsidios Rurales 14.499 104 20,1

Fuente : Direccién de Politica Habitacional, Ministerio de Vivienda y Urbanismo.
* No incluye soluciones del Plan Integral de Reparaciones, Chile Solidario ni Subsidio Leasing.
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i i 6. MERCADO DE INSUMOS DE CONSTRUCCION
INDICE DE DESPACHOS FISICOS DE INDUSTRIALES

TRIMESTRES MOVILES
7 Durante el periodo septiembre-noviembre continué creciendo la demanda por materiales de

300 construccion, si bien lo hizo a tasas mas moderadas que las registradas en el trimestre
junio-agosto. En particular, las variaciones mensuales de las series desestacionalizadas
de insumos muestran méds bien una disminucion en los meses de octubre y noviembre

280

260 | _

promedio 1990

240

i Sen.)mgm‘ pasado. En efecto, los indices generales de Despacho de Materiales y de Ventas de
2 200
- Proveedores, que habian mostrado una aceleracion en su crecimiento desde mayo, han
EIFIMIAIM JIJIAISIOINID[EIFIMIAIMI JIJIAISIOIN . X ., . L. , X
2003 2004 tendido a una suavizacion en su tendencia de crecimiento en los meses mas recientes. No
Fuente: CONC obstante, estos indices siguen reflejando una dindmica actividad constructora, tanto en

infraestructura como en el mercado inmobiliario.

INDICE VENTAS REALES DE MATERIALES
TRIMESTRES MOVILES

Respecto de los insumos lideres del sector, nuevamente los despachos de barras de acero para

hormig6n lideraron las entregas, incluido el repunte que también registraron las
e importaciones de este insumo. Por su parte, los despachos de cemento también mostraron
Eg /” un incremento interesante, junto con la gran mayoria de los demas materiales, aunque
" A 7 lejos de las tasas de crecimiento de los despachos de barras. Este aumento mds o menos
- v&mw generalizado refleja que, mas alld de la coyuntura que ha presentado este afio el mercado

b ECRrRRNER del acero, por las razones comentadas en los anteriores informes, estamos en presencia de
E|F|MA|[MJ[J|A|S|O|N . . .,
e una actividad constructora en vigorosa recuperacion.

)=promedio 1990

indice base 100:

e[ F[ulaw] o] sTa]s]o]N o
2003

Fuente: CChC

CONSUMO DE MATERIALES DE CONSTRUCCION

VARIACION IGUAL PERIODO ANO 2003

Fuente: Elaboracion propia

PORCENTAJE
IS Ene-May ~ Jun-Ago  Sep-Nov  Ene-Nov
= Cemento
= Nacional 28 9.7 102 38
i Importado 109 54,0 0,7 22,7
- Consumo aparente 2.1 39 99 2.3
= Barras de Acero para Hormigdn
= Nacional 3,6 69,4 55,5 32
5 Importado -34,1 -43,0 13,7 212
© Consumo aparente 2,2 59,4 53,1 29,3
% Hormigén Premezclado
: Region Metropolitana 0,6 159 133 8,1
- Resto del pais 12,1 158 153 13,9
= Total pafs 58 15,8 142 108
E Indicadores Generales
E Despachos fisicos 51 32,6 19,6 153
® Ventas de materiales de construccién 6,7 15,8 7,9 9.3
: Ventas de materiales de construccién y mejoramiento del hogar 5,2 9,0 8,2 7,0
&




Si se revisan los distintos indicadores disponibles, resulta dificil estimar cual ha sido el crecimiento

efectivo de la demanda por materiales durante el afio 2004, desde el punto de vista de la
actividad de la construccion, debido a la amplia dispersion de las cifras. En primer lugar,
debe hacerse un ajuste por la distorsion que se ha generado en el mercado de las barras para
hormigon, debido a la evolucion del precio internacional del acero. Este ajuste debiera ser
mas importante cuando se consideran las estadisticas de despachos industriales, las que
reflejan todo el impacto de esta coyuntura, que cuando se observan las ventas de los
proveedores. Estas Gltimas acusan en parte el efecto de la prevision de algunas empresas
constructoras que, ante la incertidumbre de eventuales nuevas alzas de precio, han preferido
acumular stock, pero no reflejan el proceso posterior de reposicion de stocks por parte de las
propias empresas distribuidoras. No obstante que con la informacion disponible no es posible
aseverarlo, existen claras sospechas que, debido a un diferente ritmo de crecimiento de los
distintos subsectores de la actividad constructora, el afio 2004 cambi¢ la composicion de la
demanda, que fue mds intensiva en acero (véase Recuadro 5). Nuevamente recordamos que
el término de una obra tan importante como Ralco, intensiva en demanda de hormigdn, afecto
al consumo de cemento, el que recién se viene recuperando.

Hechas estas consideraciones, una estimacion preliminar respecto de la demanda de materiales por

parte de la construccion la sita en el rango de 7% a 9% para el afio 2004.

PROMEDIO MOVIL 3 MESES PROMEDIO MOVIL 3 MESES
Mes Var. 12meses (%) Var.mes’ (%) Var.mes"(%) Mes Var. 12meses (%) Var.mes* (%) Var.mes’ (%)
Octubre 2003 43 06 07 Octubre 2003 64 26 12
Noviembre 56 16 07 Noviembre 53 16 13
Diciembre 49 -1,0 08 Diciembre 13 01 12
Enero 2004 35 00 11 Enero 2004 13 06 13
Febrero 42 30 16 Febrero 25 30 16
Marzo 56 31 16 Marzo 54 17 18
Abril 7 09 11 Abril 46 14 20
Mayo 98 0,0 06 Mayo 56 -0,7 22
Junio 91 -05 06 Junio 134 47 25
Julio 92 15 09 Julio 245 44 27
Agosto 158 29 11 Agosto 316 49 23
Septiembre 15,4 17 06 Septiembre 29,1 14 13
QOctubre 123 -16 -01 Octubre 216 25 03
Noviembre 79 23 -08 Noviembre 19,6 -12 02
Fuente: CChC. Fuente: CChC.
a. De la serie desestacionalizada. a. De la serie desestacionalizada
b. De la serie de tendencia ciclica. b. De la serie de tendencia ciclica.
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RECUADRO 5. DISIMIL DINAMISMO DE LOS MERCADOS DEL ACERO Y DEL CEMENTO:
UNA POSIBLE EXPLICACION.

Durante 2004 se observé un comportamiento dispar en el crecimiento de las ventas
de los diferentes insumos de la construccion. En particular, llama la atencion DESPACHO DE MATERIALES DE LA CONSTRUGCION
lo sucedido con el despacho de acero y el de cemento, con un crecimiento INDICE PROM. 2002=100
promedio en el afio de 37,4% el primero y de 4,4% el segundo. Si se estd en

presencia de un proceso de recuperacion de la construccion, ;por qué se :: o
observan tasas de crecimiento tan dispares entre insumos que en principio .
no son sustitutos? En lo que sigue se presentan posibles explicaciones para 115 J\ M
este comportamiento observado. = \/\P

La base de nuestro analisis seré la funcion de produccién de las empresas. Esta representa i e e ufu[ao o a s ol[o]eefuula[s s as[o]w
las tecnologias utilizadas en el proceso productivo, o, dicho de otra forma, de o o
qué manera se combinan los insumos productivos y qué tan eficaz es esa Fuente: CCAC.

combinacién. Uno de los elementos clave para entender estas combinaciones es

conocer cudl es el grado de sustitucion existente entre los insumos, es decir, si éstos son sustitutos o complementarios. Si pensamos en
el caso especifico de la construccion, resulta natural proponer que el cemento y el acero son insumos complementarios mas que sustitutos,
0, lo que es lo mismo, que una cantidad relativamente fija de acero debe combinarse con una cantidad predeterminada de cemento. Una
funcion de produccion que describe este tipo de tecnologia es conocida como funcion de Leontief o de perfectos complementos, y es la
que se uso para realizar el andlisis que aqui se presenta. Con el objetivo de mantener el planteo simple se estudiara la relacion entre el
acero y el cemento, dejando, por el momento, de lado a otros insumos.

Si se denomina con la letra C a las toneladas de cemento y con A las toneladas de acero, entonces, segin indica la funcion de perfectos complementos,
la razon R = C/A debe estar fija. Esto altimo es cierto para cualquier momento del tiempo, por lo tanto debe cumplirse que:

Rl = CI/At =G /Am = Rm

t+1

donde el subfndice t representa el tiempo. A partir de esta relacion es sencillo demostrar que la tasa de crecimiento del cemento (c) debe
ser igual a la del acero (a).

No obstante, la evidencia para 2004 muestra que tanto el acero como el cemento se han comportado de una forma que no es coherente con esta
teorfa. Por lo tanto, deben existir algunos aspectos que no han sido explicitados en el andlisis y que pueden servir para dar una respuesta
acerca de la diferencia entre el crecimiento de uno y otro insumo.

En primer lugar, es importante notar que la construccion no produce bienes homogéneos. Es decir, aun cuando es posible aceptar la idea de
insumos complementarios perfectos entre el acero y el cemento, es més dificil afirmar que la razon es la misma para los distintos tipos de
construccién. Supongamos que sélo existen dos subsectores en la construccion, indicados respectivamente con los nimeros 1y 2. La
razon del sector 1 estard dada por:

R' = C'/A!
y la del sector 2 por:
R2 = CYA

Se asume que el sector 1 es relativamente intensivo en el uso de cemento, o0 lo que es lo mismo, R'> R% Supongamos, ademas, que el sector 1
representa una proporcion P del total construido y por lo tanto a 2 le corresponde el complemento (1-P). Si estas proporciones se
mantienen constantes en el tiempo, entonces la razén agregada que se obtiene del promedio ponderado de las razones de los subsectores
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también permanecerd constante en el tiempo.? Sin embargo, tomando un camino mas realista, se puede pensar que las proporciones son
variables en el tiempo. Esto implica que es posible que en un determinado momento el sector 1 represente una mayor porcion del total
construido que la que le corresponda en otro periodo. En este caso la razén agregada en el periodo t queda dada por:

R=P R+ (1-P)R?

Denominando con la letra p a la tasa de cambio en las proporciones P, se puede determinar que el diferencial entre la tasa de crecimiento del
cemento y la del acero viene dado por:

c—a=p(R'-R) (PR)

Si se tiene presente que se habia asumido que R' es mayor que R?, entonces esta dltima formula indica que si el sector 1 ha ganado en participacion
(p>0), entonces la tasa de crecimiento del cemento debe ser mayor que la tasa de crecimiento del acero.

Por lo tanto, una explicacion que puede fundamentar tasas de crecimiento diferentes para uno y otro insumo serfa que, por ejemplo, si durante
2003 hubo algun tipo de obra particularmente intensiva en cemento que haya concluido en 2004, entonces necesariamente la tasa de
crecimiento del cemento para 2004 serd menor que la del acero para el mismo afio.

En este contexto, el término de la construccion de la central hidroeléctrica Ralco® puede
ser, entonces, uno de los factores que expliquen las diferencias observadas en
los despachos de cemento y acero en 2004. De hecho, si analizamos el INDICE PROM. 2002=100
comportamiento del despacho de cemento considerando Ralco y por otro lado el
despacho de cemento sin considerar este proyecto, vemos que esta segunda serie
tiene unatasa de crecimiento anual promedio de 9,3% para el afio pasado, mientras
que ella se reduce a 4,4% cuando sf se considera dicho proyecto. Estas diferencias

175

—— Cemento con Ralco

155
135

115 4 -

ocurren debido a la exigente base de comparacion que implicd la demanda de “
cemento en la construccion de esta central hidroeléctrica en 2003, y no representan 75
una incoherencia con la explicacion tedrica anterior.

Pero éstos no son los tnicos elementos que pueden considerarse para explicar las Fuente: CChC
diferencias en las ventas de estos dos insumos. En la actualidad se encuentran
en desarrollo proyectos que son intensivos en el uso de acero, como las
extensiones del Metro en Santiago, o la construccidn del Merval en la Quinta Regién. Aunque no se dispone de informacion especffica, Si
pudiésemos comparar las tasas de crecimiento de la demanda de cemento y de acero en 2004, dejando fuera tanto el proyecto Ralco como
estos otros proyectos intensivos en el uso de acero, seguramente tendriamos un grado més alto de convergencia en el comportamiento de
las dos series.

Finalmente, otra explicacion complementaria a 1as anteriores y que apunta al mayor dinamismo relativo de la demanda por acero es que éste s un
insumo almacenable, mientras que el cemento no lo es. Por lo tanto, ante las alzas esperadas para el precio del acero durante el afio
pasado, es factible conjeturar que parte del incremento de la demanda de acero se deba a un intento de adelantar compras, ante eventuales
aumentos en el precio, fendmeno que no es posible verificar en el caso del cemento.

En sintesis, una proporcion de obras relativamente més intensivas en cemento durante 2003, que impone altas bases de comparacion para 2004,
en conjunto con el surgimiento de obras relativamente intensivas en acero durante 2004 explicarian una parte de la diferencia en las tasas
de crecimiento de la demanda de los dos insumos. Ademas, la propiedad de almacenaje del acero, adicionada a expectativas de alza en
el precio del mismo, constituirfa un segundo factor de diferencias en el comportamiento de ambos insumos.

aR=PR'+(1-P) R
b. En noviembre de 2003 finaliz6 la demanda por cemento proveniente de la construccion de la central Ralco.
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7. INFRAESTRUCTURA

7.1. Infraestructura de uso publico

Obras Publicas

El Ministerio de Obras Publicas disponfa para el afio 2004 de $ 507.511 millones, incluyendo la Inversién
Sectorial de Asignacion Regional (ISAR). Hasta el mes de noviembre registraba un gasto de
$377.500 millones, lo que equivale al 74% del presupuesto disponible total, porcion relativamente
baja si consideramos que a igual fecha de 2003 se habia registrado un avance de mas del 77%.

MOP: EVOLUCION DEL PRESUPUESTO DE INVERSION REAL DEL MOP

MILLONES DE PESOS
Direccidn Presupuesto Presupuesto Gasto Saldo Avance
inicial 2004 vigente al 31/11/04 acumulado a nov-04 anov-04 (en%)

Administracidn y ejecucion de 00.PPz 1.740 1553 820 3 58
Planeamiento &1 1.390 47 643 53,7
Dir. General de Aguas 918 89 512 287 66,6
Arquitectura 2.901 3.211 2.901 310 90,3
Vialidad 301.107 288.114 208.752 79.361 725
Obras Portuarias 10,672 10.585 8.397 2.188 793
Aeropuertos 2.779 3.365 1.792 1.572 533
Concesiones 134.000 155.440 129.170 26.270 83,1
Subsecretaria 81 80 m 3 9,3
Obras Hidrdulicas 29.936 30.876 17.631 13.245 57,1
Inst. Nac. De Hidrdulica 0] 127 63 63 50,0
Superintendencia de Servicios Sanitarios 7 82 507 315 61,7
Total MOP 485.823 496.420 371.429 124.992 74,8
ISAR Obras Hidraulicas 11.001 11.001 6.071 5.020 54,7
Total MOP + ISAR 496.914 507.511 377.500 130.012 74,4
Fuente: MOP.

a. Incluye a la Direccién General de Obras Pdblicas, Fiscalia y a la Direccién de Contabilidad y Finanzas.

Parael presente afio, el MOP dispone de $ 515.695
MOP: PRESUPUESTO 2005 millones para inversion, de los cuales el 88% son

S
= MILLONES DE PESOS : S
= fondos destinados a financiar proyectos de arrastre,
o Direccién Total Arrastre Nuevo ; | . ) .
© y s0lo el 12% restante serd destinado a financiar
E Administracidn y ejecucion de 00.PP2 570 27 3 proyectos nuevos. El detalle por Direccion del MOP
< Planeamiento 622 511 m .
Tt Dir. Generalde Aguas - . - se observa en el cuadro adjunto.
= AT an 4an Y Durante 2005, alrededor de $ 132.000 millones
° Vialidad 309.385 266.930 42455 o . o
= Obras Portuarias 11.864 9.782 2082 serdn invertidos en infraestructura por reparticiones
& Aeropurtos 4449 1.925 2.524 plblicas diferentes del MOP'y del MINVU. De estos
@ Concesiones 139.056 133.077 5.980 . .
e Subsecretaria 0 0 0 recursos, cerca de un tercio ($ 43.251 millones)
= Obras Hidréulicas 43676 34,804 8872 estd destinado a construir infraestructura de salud,
= Inst. Nac. de Hidrauliea % ’ d lo que implica un crecimiento cercano al 60%
Superintendencia de Servicios Sanitarios 761 123 637
- Total MOP 515.695 452.536  63.159
Fuente: MOP.

a: Incluye a la DGOP, Fiscalia, Contabilidad y Finanzas
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respecto tanto de lo invertido en infraestructura sanitaria durante 2004, y también del

INVERSION PUBLICA EN INFRAESTRUCTURA

promedio gastado durante los dltimos afios. Este importante crecimiento se explica por la [ SANITARIA

necesidad de reponer, construir y normalizar hospitales, de forma de que puedan cumplir MILES DE UF

con la prestacion de servicios obligatorios garantizados incluidos en el plan AUGE. Sin 200 .
embargo, este incremento también es en parte una recuperacion desde los bajos niveles o

2.000

registrados durante los dltimos afios. De este modo, el gasto estatal per cdpita en 157 1586
infraestructura sanitaria llegard a UF 0,16 durante 2005, en circunstancias de que en los e
(ltimos afios alcanzara valores minimos de UF 0,09-0,10 per capita anual, mientras que
los registrados durante la década de 1990 superaron las UF 0,2.

1.000

500

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Concesiones Fuente: Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda.

Una inversion de UF 4,9 millones materializaron las concesionarias de obras pdblicas en el transcurso
del tercer trimestre, 21,5% menos que lo realizado en igual trimestre del afio pasado. Pesea |
ello, sin embargo, las empresas concesionarias acumularon una inversion de UF 21,6 millones LI IIET:
en los primeros nueve meses del afio (22,4% por sobre lo acumulado a igual fecha del 2003),
gracias a la fuerte inversion ejecutada durante el segundo trimestre. Con esto, desde que se
inicid este mecanismo de construccion de infraestructura pablica, las empresas concesionarias
han acumulado una inversion de UF 193,7 millones.

2 2
g8 &

mmm Acumulada
Trimestral

3 3
g &

Acumulada
[exsaw) ofnj4

B 2
8 &

Casi el 70% de la inversion llevada a cabo durante este afio correspondio a las concesiones viales

2002

urbanas actualmente en construccion, en tanto que el conjunto de proyectos viales, urbanos Timeste

g interurbanos, dan cuenta del 96,5% de la inversion total. e — ‘ —
uente: Elaboracion propia en base a informacién financiera de las

sociedades concesionarias.

INVERSION EN OBRAS VIALES CONCESIONADAS

2004
QOtras vias Total obras ~ Var. igual trim.
i Interurbanas Uhegies viales afio anterior
Miles de UF %
| Trimestre 1511 % 3.7 6.079 52
II Trimestre 1.594 26 7.935 9.775 1068 I INGRESOS DE EXPLOTACION DE LAS SOCIEDADES
Il Trimestre 1.288 40 3.319 5,008 232 CONCESIONARIAS
Acum. 4.392 1.445 15.025 20.862 18,1 MILLONES DE UF
Var. acum. 5,4% -68,2% 67,9% 18,1% 45 -
40 4
Fuente: Elaboracién propia en base a FECUs de la SVS. 35 4

Tolaly

2003

oo

2004

Tolaly

Las obras actualmente en operacion reportaron a las concesionarias ingresos de explotacion por UF oo
3,2 millones en el tercer trimestre, cifra levemente inferior a la recaudada en el segundo Timestes

trimestre, aunque 8,2% superior a la de igual trimestre de 2003. Fuente: Elaboracion propia en base a informacion financiera de las
sociedades concesionarias.

ToTaly

2002




pdgina 64

Los ingresos de explotacion de las concesionarias durante el periodo enero-septiembre superaron en
11,9% a lo registrado en iguales meses del afio pasado, crecimiento que se explica tanto por
un aumento del tréfico en las rutas concesionadas como por la puesta en servicio de nuevas
plazas de peaje.

FLUJO VEHICULAR EN RUTAS CONCESIONADAS

Entre enero y octubre de 2004 se contabilizé el trafico de 101,8 millones de vehiculos motorizados, en
las plazas de peaje de las obras viales interurbanas concesionadas, 4,9% mas que lo
contabilizado en igual periodo del afio pasado. En general fue el trafico de vehiculos pesados
el que registré un mayor crecimiento en el periodo, lo que da cuenta del incremento que viene

Fuente: MOP. registrando la actividad econdmica.

N° vehiculos

Millones de vehiculos en 12 meses
958U 7|, UB UQIOBLIEA

Por su parte, el flujo de pasajeros en los aeropuertos concesionados al parecer se ha vuelto a normalizar,
y a partir del segundo trimestre del afio 2003 éste ha venido creciendo sostenidamente, aunque

PASAJEROS EMBARCADOS EN AEROPUERTOS

en los Gltimos meses |0 ha hecho a tasas decrecientes. Hay que recordar que el flujo aéreo
MILLONES DE PASAJEROS internacional se vio fuertemente afectado por el atentado terrorista a las Torres Gemelas, lo
43 que, junto al periodo de escasa expansion de la economia en general que siguic a ese evento,
:Zg mantuvo estancado el crecimiento del nimero de pasajeros de este modo de transporte. Ello
:fg deprimid los ingresos de explotacion proyectados por las empresas que se habfan adjudicado
j;g la concesion de aeropuertos, a raiz de lo cual se estableci6 también para las concesionarias
:gg aeroportuarias el mecanismo de seguro conocido como MDI.
= [elelulaTul T TaTs ol o el efuaTuls[oa]s . . . .
. - Con todo, el flujo de pasajeros en estos aeropuertos registro un aumento de 5,7% en los tres primeros

trimestres del afio. Ello al contabilizarse el embarque de casi 3,2 millones de pasajeros y la
llegada de una cifra similar, aunque levemente inferior a los embarcados. Estas cifras llevaron
a que la llegada de pasajeros creciera 6%, mientras que los embarques lo hicieron en 5,4%
en el acumulado al tercer trimestre.

Fuente: MOP.

Durante el Gltimo tiempo se adjudicaron algunos importantes proyectos de concesion pertenecientes
al portafolio de concesiones del afio 2004. En primer lugar, el consorcio Belfi-Besalco-Brotec
se adjudico la concesion del embalse Convento Viejo Il Etapa. Esta obra implica una inversion
estimada en US$ 105 millones. Contempla la ampliacion del muro del embalse existente a 32
metros de altura, con lo que alcanzaria una capacidad de almacenaje de 237 millones de
metros clbicos, es decir, ocho veces su capacidad actual, lo que permitird regar cerca de
40.000 hectéreas. El consorcio ganador fue el (nico postulante a la oferta técnica y solicitd, a
través de la oferta econdmica, un subsidio estatal de 75%.

Por otra parte, fue adjudicada la concesion del Puerto Terrestre Los Andes. El grupo Azvi Chile
S.A. presentd la mejor oferta economica al proponer construir y administrar la
infragstructura sin cobrar por el acceso al recinto y su respectivo estacionamiento. El
proyecto contempla una inversion de US$ 10 millones para la construccion de un nuevo
recinto aduanero ubicado a unos seis kilometros del centro de Los Andes. Incluye la
construccion de instalaciones aduaneras, de administracion y estacionamiento para un
minimo de 400 camiones, cierros perimetrales y equipamiento de seguridad. El
concesionario financiard el proyecto a través de la explotacion de servicios
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complementarios. El plazo de ejecucion estimado es de un afio, a partir de la toma de
razén de la Contralorfa, y la concesion serd adjudicada por un plazo de 20 afios.

Finalmente, aunque al cierre de este Informe atin no conclufa el proceso de adjudicacion, el consorcio
conformado por las empresas Vinci (Francia), Hochtief (Alemania), American Bridge (EE.UU.)
y las chilenas Besalco y Tecsa, presento la dnica oferta por la concesion del varias veces
postergado proyecto del Puente Bicentenario de Chiloé. Este proyecto serfa la mas grande
estructura colgante en Sudamérica y tendrd un costo de US$ 410 millones. Luego de verificar
su viabilidad técnica, se espera que su construccion comience en 2007 y finalice entre 2011
y 2012. EI proyecto contempla tres fases: la etapa de viabilidad técnica y econémica, la de
construccion y de fortalecimiento financiero. La primera etapa busca confirmar si la placa
continental, especificamente la Ilamada roca Remolinos, es apta para soportar la torre central
del puente; si no es posible, el puente es inviable. En este caso el Estado pondrd fin a la
concesion, pagando los estudios realizados.

En el portfolio 2005-2006 de concesiones de obras publicas del MOP se contempla un total de
17 iniciativas que implican una inversion total estimada de US$ 914 millones, y cuya
recepcion de ofertas sera entre el primer semestre de este afio y la primera mitad de
2006. Entre estas obras se incluyen dos proyectos de edificacion pablica, el grupo IV de
infraestructura penitenciaria y un centro para vehiculos retirados de circulacion; un
proyecto aeroportuario, correspondiente al nuevo aeropuerto de la IV Region; cinco
proyectos de vialidad interurbana; dos proyectos relacionados con el plan Transantiago,
y tres proyectos de riego, incluyendo la relicitacion del embalse lllapel o El Bato,
recientemente devuelto por la anterior sociedad concesionaria.

Cabe sefialar que en esta cartera de concesiones se incluyen proyectos de sectores que antes no habian
sido abordados a través de este mecanismo, tales como la infraestructura ferroviaria, la vialidad
interurbana de segunda generacion y la infragstructura hospitalaria. Respecto de esta dltima, el
mecanismo de concesiones representa una forma alternativa de elevar los niveles de inversion y
de esta forma hacer frente al déficit de inversion que aparentemente existe en algunos sectores.
En este sentido, existe una importante experiencia internacional de proyectos de salud desarro-
llados a través de concesiones. En el Reino Unido, hasta 2003 se habian realizado 117 proyectos
de concesiones de hospitales y otros centros de salud, con una inversion asociada de US$ 5.200
millones,? esta modalidad se ha aplicado en Australia, Suddfrica, Canadd e Italia.”

De esta forma, para 2005-2006 la cartera de proyectos contempla la concesion del Complejo Hospitalario
Salvador-Infante, con una inversion estimada de US$ 80 millones, que abarca la construccion
de nuevos hospitales: Salvador y Geriatrico, mejoramiento de los hospitales de Neurocirugia
y del Torax y adquisicion de equipamiento hospitalario y tecnologias de informacion.? Si
bien el MOP atin no define el modelo de negocios que utilizard en su licitacion, lo méds probable
es que se licite la construccion y 1a prestacion de algunos servicios complementarios asociados
con la hoteleria del recinto, siendo la variable de adjudicacion el menor canon por paciente
atendido solicitado por el concesionario al Estado.

2 HM Treasury, PFl: meeting the investment challenge; % The Canadian Council for Public-Private Partnerships, 2 Se estima que cerca del 40% de la inversidn total (US$33 millones) podria ser
disponible en www.hm-treasury.gov.uk, Julio 2003 Myth versus fact: Hospital PPP Facts-Referenced financiada con la venta de 73.500 metros cuadrados que quedarfan disponibles.
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Ademas de los proyectos de concesion mencionados anteriormente, existe una cartera de proyectos en
estudio que contiene otras 12 iniciativas por US$ 989 millones. Estas, de concretarse, y de
acuerdo con su grado de avance, podrian desarrollarse en los proximos dos afios. Entre las dltimas
destacan la construccion del complejo hospitalario Barros Luco-Exequiel Gonzalez Cortés y del
Hospital Sétero del Rio, ambos en etapa de estudio; un nuevo aeropuerto en Temuco, los colectores
contemplados en el Plan Maestro de Aguas Lluvia de la Region Metropolitana, la ruta Puchuncavi-
Concon-Vifia del Mar, y la construccin de un nuevo acceso para la ciudad de lquique.

La agenda concreta de concesiones 2004-2006 es, no obstante, la siguiente:

CALENDARIO DE CONCESIONES DE 00.PP. 2004-2006

ACTUALIZADO A DICIEMBRE DE 2004

Proyecto Inversion Mill. US$  Llamado  Aperturaeconémica Observaciones

Proyectos pertenecientes a la cartera 2003-2004

1 Embalse Convento Viejo 105 QOct-03 Dic-04 En proceso de adjudicacion
2 Puente Bicentenario de Chiloé 410 Realizado Dic-04 En proceso de adjudicacion
3 Puerto Terrestre Los Andes 10 Realizado Dic-04 En proceso de adjudicacion
4 Conexidn vial Suiza-Las Rejas 22 Realizado 1¢Sem. 2005

Proyectos de la cartera 2005-2006
1 Corredor Santa Rosa 63 2°Sem. 2004 1% Sem. 2005
2 Nuevo Aeropuerto IV Regitn 25 2°Sem. 2004 1 Sem.2005  Aumento de inversion (US$ 5 MM)
3 Ruta 5, Tramo acceso norte a La Serena - Bahia Inglesa 100 2°Sem. 2004  1¢ Sem. 2005
4 Estaciones de Transbordo Transantiago 40 1¢°Sem. 2005 1% Sem. 2005  Aplazado desde 2° Sem. 2004
5 Sistema de Conectividad X Regi6n 20 1Sem. 2005 1 Sem. 2005  Aplazado desde 2° Sem. 2004
6 Gérceles Grupo 4 (Santiago I1-V Region) 60 1¢°5em. 2005  1¢Sem.2005  Aplazado desde 2° Sem. 2004
7 Conexidn vial Melipilla-Camino de la Fruta 19 1¢°Sem. 2005  2°Sem. 2005  Aplazado desde 2° Sem. 2004
8 Ferrocarril Trasandino Central 70 1 Sem. 2005 2° Sem. 2005
9 Terminal de Cruceros Puerto Natales y Paso Kirke 10 1¢Sem. 2005  2°Sem. 2005

10 Puente sobre el rfo Maipo Santa Rita de Pirque 3 1¢°Sem. 2005  2° Sem. 2005

11 Embalse Illapel (El Bato) 37 1¢Sem. 2005  2°Sem.2005  Relicitado

12 Centro Metrop. de vehculos retirados de circulacion 26 1¢Sem. 2005  2°Sem. 2005

13 Embalse Ancoa 46 2°Sem. 2005  2° Sem. 2005

14 Complejo Hospitalario Salvador-Infante 80 2°Sem. 2005 1% Sem. 2006

15 Ruta 66, Camino de la Fruta 64 2°Sem. 2005  1¢Sem.2006  Aplazado desde 1% Sem. 2005

16 Embalse Punilla 190 2°Sem. 2005  1¢ Sem. 2006

17 Ruta 160 Concepcion-Coronel 61 2°Sem. 2005 1% Sem. 2006

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del MOP

Durante el afio 2004, las obras de construccion de las concesiones de obras publicas registraron un
destacado nivel de actividad, alcanzando un nivel récord de inversion. Lo anterior se sustenta
especialmente en el dinamismo de las obras de Costanera Norte y Autopista Central. Sin
embargo, esta exigente base de comparacion lleva a que durante el presente afio este sector
registrard una caida en su nivel de inversion, la que se acercard a los niveles registrados
durante 2003. De esta forma, la actividad durante 2005 se sustentard especialmente en el
inicio del periodo més dinamico de la construccion de algunos de los proyectos de edificacion
publica concesionados Y, especialmente, en las obras de Américo Vespucio.
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7.2. Infraestructura productiva

El sector de la infraestructura productiva, reflejo en buena parte del impulso de la inversion, tendrd un
gran dinamismo durante 2005. Tal como se ha mostrado en otras secciones de este Informe, la
dindmica demanda internacional por commodities ha llevado al desarrollo de varios proyectos
mineros y de celulosa. Sin embargo, la también positiva evolucion de la demanda interna hace
posible la concrecion de proyectos relacionados con ésta en dreas tales como el comercio.

El procesamiento de la informacion del catastro de proyectos de inversion® de la Corporacion de
Bienes de Capital (CBC), al mes de diciembre de 2004, indica que las proyecciones de
significativo crecimiento para este afio se han consolidado. Esta conclusion se confirma
bésicamente por el inicio de obras de importantes proyectos de mineria privada y
simultdneamente de dos plantas de celulosa. En este sentido, se debe destacar el aceleramiento
de las obras de la nueva planta Itata de Celulosa Arauco, ya que éstas concluirfan durante el
segundo trimestre de 2006, més de un afio antes que lo originalmente previsto, convirtiéndose
asi en el principal proyecto para la construccion durante 2005.

La actividad de los distintos sectores econémicos de origen de la inversion y sus perspectivas para el
presente afio se detallan a continuacion:

o En el sector minero se estima que el afio 2004 termind con un crecimiento cercano al 30% en
los flujos de construccion, especialmente concentrado en la mineria privada. La perspectiva
para 2005 es alentadora, ya que se espera un crecimiento cercano a 70% en la ejecucion de
inversion en construccion. Destaca el inicio de importantes proyectos como Spence, la
expansion de Escondida y el tranque de relaves para Pelambres. El proyecto Spence de Minera
Riochilex implica una inversion total de US$ 990 millones, es decir, cerca de US$ 150 millones
mas que lo presupuestado originalmente, estimandose que el flujo de inversion durante 2005
llegue a US$ 182 millones de construccidn. Por su parte, existe una serie de proyectos de
expansion de Minera Escondida, entre los que destacan la nueva planta de lixiviacion de
sulfuros, la expansion hacia el norte del yacimiento y la planta desalinizadora, que en conjunto
implican cerca de US$ 355 millones de gasto en construccion para 2005.

En el ambito de la mineria no privada, para el primer trimestre de 2005 se espera el inicio de la
construccion del proyecto Gaby de Codelco, el que se estima aportard US$ 120 millones
de gasto en construccion en 2005. Otros proyectos de esta empresa son la expansion
norte de la mina sur de Chuquicamata, el término de la modernizacion de la refinerfa de
la Division Norte y la segunda etapa de la expansion de El Teniente. Los proyectos mineros
mds importantes para la construccion durante 2005 se indican en el primer cuadro de la
pagina siguiente.

o En el sector industrial-forestal destaca la construccion simultanea de dos nuevas plantas de
celulosa. Por una parte, la nueva Planta Santa Fe de Nacimiento de CMPC Celulosa, que
implica una inversion total de US$ 745 millones, comenzo su construccion a fines del afio
recién pasado y se estima que significara US$ 73 millones en construccion durante 2005. Sin
embargo, 1o mds destacable es la aceleracion de las obras de la nueva Planta Itata de

% Este catastro es de cardcter cuatrimestral y redine todos aquellos proyectos con una inversion total mayor que US$ 5 millones y que tienen a lo
menos la fecha definida para el desarrollo de la ingenieria de detalle. La informacién contenida en la versién original es procesada por la CChC,
por o que necesariamente debe coincidir con resultados y proyecciones derivados de otros procesamientos de los catastros de la CBC.
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SECTOR MINERIA: PROYECTOS DESTACADOS DURANTE 2005

EN MILLONES DE DOLARES
Empresa Proyecto Inversion total Region Inicio de construccién  Gasto 2005
Minera Escondida Ltda. ~ Planta de lixiviacién de sulfuros 545 2 Jun-04 232
Cia. minera Riochilex S.A. Proyecto Spence 990 2 Ene-05 182
Codelco Central Proyecto Gaby 600 2 Mar-05 120
Minera Escondida Ltda.  Planta Desalinizadora 161 2 Nov-04 66
Minera Escondida Ltda. ~ Escondida Norte 230 2 QOct-03 57
Codelco-div. Norte Expansién Norte Mina Sur 177 2 Ago-04 49
Minera Los Pelambres Tranque de Relaves El Mauro 450 4 May-05 I8}
Codelco-div. El Teniente  Aumento Capacidad de Beneficio Fase Il 183 6 Ago-03 0
Codelco-div. Norte Modernizacion Refineria 155 2 Dic-02 20
Minera Sur Andes Ltda. ~ Optimizacion Fundicion Chagres Il Etapa 60 5 May-05 15
Cfa. Minera Collahuasi  Planta de molibdeno b 1 Ene-05 14

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.

Celulosa Arauco, con una inversion total de US$ 1.050 millones, ya que el término de las
obras fue reprogramado para el segundo semestre de 2006, practicamente un afio antes de lo
considerado en el anterior cronograma. Este cambio llevé a que el flujo de gasto en construc-
cion para 2005 se estime en US$ 236 millones, cifra sustancialmente superior a los US$ 75
millones estimados anteriormente.

En el sector industrial destaca la construccion de la Planta Productora de Inulina, perteneciente a
Orafti Chile** ubicada en la VIII Region, cuya inversion total alcanza a US$ 211 millones, de
los cuales US$ 85 millones corresponden a flujo de gasto en construccion durante 2005.

SECTOR FORESTAL-INDUSTRIAL: PROYECTOS DESTACADOS DURANTE 2005

EN MILLONES DE DOLARES
Empresa Proyecto Inversion total Regién Inicio de construccién (asto 2005
Celulosa Arauco Planta De Celulosa Itata 1050 8 Oct-04 236
C.M.P.C. Celulosa S.A. Ampliacién Planta Santa Fe 45 8 Sep-04 73
Orafti Chile Refinerfa Ltda. Planta Productora de inulina 21 8 Ago-04 85
Methanex Chile Cuarto Tren de Metanol 250 12 Ene-03 20
DosenUno Fébrica LQ N°2 30 13 Ene-05 9
Southpacific Korp Pta. Harina y Aceite de Pescado 18 10 Ene-05 9
Bimar Chile Ltda. Reciclaje de baterfas usadas de plomo 16 4 Mar-05 7
CMPC Tissue S.A. Aumento Capacidad Pta. Talagante 25 13 QOct-04 7
Colcausa S.A. Colada continua ascendente 10 12 Mar-05 4
Cfa. Pesquera Camanchaca S.A. Planta procesadora de choritos 6 10 Nov-04 4
Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.
° En el caso del sector energia, destacan los proyectos de la Refineria de Petréleo de Concon

para la ampliacion de su capacidad y la construccion de una nueva planta de hidrdgeno,
proyectos que en conjunto significan US$ 340 millones de inversion total, de los cuales
cerca de US$ 100 millones se gastaran en construccion durante 2005.

 Esta planta produce la enzima
inulina procesando achicoria.
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En cuanto al sector eléctrico, destaca que durante 2005 se iniciaran obras en varias centrales de
generacion. A comienzos de este afio comenzarian las obras de construccion de las centrales
La Higuera y Hornitos, pertenecientes a Pacific Hydro, por US$ 213 millones en total, la
central Quilleco de Colban (US$ 80 millones), Campanario de Innergy (US$ 200 millones) y
Rucatayo de Eléctrica Pilmaiquén (US$ 60 millones). Contindan los trabajos de mejoras de
las centrales Coya y Pangal y de construccion de la central térmica Candelaria | de Colbun,
que implica una inversion de US$ 100 millones y que se espera que concluya a mediados de
2005. Los proyectos més relevantes en el sector energia en cuanto a gasto en construccion
durante 2005 se detallan a continuacion:

SECTOR ENERGIA: PROYECTOS DESTACADOS DURANTE 2005

EN MILLONES DE DOLARES
Empresa Proyecto Inversion total Regién Inicio de construccién Gasto 2005
Refinerfa de Petroleo Concén Ampliacion de capacidad 210 5 Jul-04 &
Refinerfa de Petrdleo Concon Planta de Hidrégeno 70 5 Mar-05 17
Hidroeléctrica La Higuera S. A. Central Hidroeléctrica La Higuera 150 6 Ene-05 17
Detsa S.A. Planta de Tall Qil 50 8 Mar-05 15
Pacific Hydro Limited Mejoras en Coya y Pangal 40 6 May-04 15
Colbdn S.A. Central Quilleco (ex-Tucapel) 80 8 Ene-05 14
Electrogas S.A. Estacién de Compresion Los Ratones 20 13 Jun-05 13
Innergy Soluciones Energéticas S.A. Central Campanario 200 8 Abr-05 1
Enap Magallanes Segundo Cruce Estrecho Magallanes 2 12 Ene-05 10
Hidroeléctrica Guardia Vieja Central Hornitos 63 5 Ene-05 10
Eléctrica Pilmaiquén Central Rucatayo 60 10 Mar-05 9
Fuente: Elaboracién propia en base a catastro CBC.
° En cuanto a la edificacion no habitacional, destacan por su volumen aquellas inversiones

destinadas a la construccion de infraestructura comercial. Sobresale la edificacion del
Costanera Center de Cencosud en Santiago y de otros proyectos de la misma empresa por un
total de US$ 207 millones, de los que se estima que US$ 135 millones serian ejecutados
durante este afio. De la misma forma, destacan los proyectos de Mall Plaza en Antofagasta
por US$ 30 millones, Portal Valdivia en la X Region por US$ 60 millones y Paseo Quilin en
Santiago por US$ 26 millones.

o En el sector de la infraestructura pablica® no desarrollada directamente por los ministerios o
empresas concesionarias de obras publicas, sobresalen muy distintivamente las obras relacionadas
con la expansion de la red del Metro de Santiago, que en conjunto representan cerca de US$ 190
millones de gasto en construccion durante 2005. De la misma forma, ferrocarriles se muestra muy
dinamico, ya que, por una parte, se continla ejecutando el proyecto denominado IV Etapa de
Merval en Valparaiso, que implica US$ 27 millones de flujo en construccion durante 2005, y por
otro lado, EFE contempla contratos de mantencion y mejoramiento de la infraestructura ferroviaria,
que implican un gasto estimado en construccion de US$ 49 millones durante 2005.

% Considera obras del Metro, ferrocarriles,
puertos y empresas sanitarias.
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En el sector portuario contindan las obras de mejoramiento en lquique y Antofagasta, y se espera el
inicio de la ampliacion del puerto de Mejillones, con obras por US$ 16 millones y el
mejoramiento de sitios en Valparaiso, Arica, Lirquén y Patillos, que en conjunto significan
una inversion de alrededor de US$ 26 millones en 2005.

7.3. Actividad de contratistas generales

INDICE DE CONTRATISTAS GENERALES,

SERIE DESESTACIONALIZADA Una recaida sufrio la facturacion de las empresas contratistas generales durante el trimestre septiembre-
VARIACION MENSUAL TRIM. MOVILES noviembre de 2004, al registrar una disminucion real de 1,1% respecto de lo facturado en igual

periodo del afio 2003, frustrando asf el repunte que este indicador habia insinuado hacia mitad
del afio. Las series desestacionalizadas y trimestralizadas muestran la evolucién observada
2 desde el afio pasado, donde puede apreciarse que, si bien septiembre fue el mes mas negativo
20 para la actividad, este signo persiste en octubre y noviembre. Con esto, en los once primeros
meses del afio la serie original del indice cerrd con una variacion negativa de 0,3%.

T[Tl alMl sToTaTsToInT o[ el Tl aTul sTsTaTsT ol . . ., L.
2003 2004 Hay que consignar, en todo caso, que en noviembre la facturacion en contratos de movimiento de

Fuente: COMC tierras registrd un importante incremento respecto de igual mes del afio pasado, lo que permitio
més que compensar los retrocesos que habian tenido en septiembre y octubre. En el sefialado
trimestre septiembre-noviembre, la edificacion para el comercio sigui¢ creciendo, en tanto
que la facturacion en contratos de construccion de oficinas también experimentd un alza. Sin
embargo, esta tltima se explica mas bien por la baja base de comparacion de igual periodo
del afio pasado, que por un impulso en la actividad asociada a este rubro. Ante la caida
sostenida que ha tenido durante todo el afio la facturacion en contratos de obras civiles y de
montaje industrial, las empresas se han refugiado en contratos de obras pdblicas, donde la
facturacion se incrementd en 25,1% en el trimestre y 15,7% como promedio en lo que va
corrido el afio. Finalmente, aunque la construccion de proyectos habitacionales se ha mantenido
alta, la exigente base de comparacion de fines del afio pasado volvid a hacer caer la
facturacion por este concepto durante el trimestre septiembre-noviembre.

INDICADOR DE ACTIVIDAD COMITE DE CONTRATISTAS GENERALES

Subsectores Enero-mayo Junio-agosto Sep.-noviembre Enero-noviembre
% variacidn igual periodo afio anterior

Obras civiles y montaje -108 07 -128 86
Movimiento de tierras 41 29 82 69
Edificacion comercial -1 1100 728 50,7
Edificacion oficinas 2.8 171 287 112
Resto edificacion no habitacional -122 -7 47 -186
Obras publicas 49 296 251 157
Proyectos habitacionales 520 -39 -43 152
Total general 23 36 -1 03

Fuente: CChC.
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En suma, la facturacion en proyectos de obras civiles y de montaje industrial, que constituye la
principal actividad de las empresas contratistas generales, y que fue la que impulso el
importante crecimiento de 14,7% que registro |a facturacion de estas empresas el afio 2003,
es la que explica esencialmente el retroceso que ha sufrido este indicador durante el afio
2004. Por su parte, las obras concesionadas, asi como los contratos de obras publicas y la
edificacion comercial han permitido Gltimamente aminorar_esta cafda.

FACTURACION DE CONTRATISTAS GENERALES

PROMEDIO MOVIL DE 12 MESES

7.4. Ingenieria de proyectos

En 11,6% se incrementaron las horas profesionales dedicadas a la ingenierfa de consulta durante el
tercer trimestre, en relacion con igual trimestre del afio pasado, segun el tltimo reporte de la
Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenierfa (AIC). Con estas cifras continda la Fuente: CChC.
recuperacion paulatina que viene registrando esta actividad, que durante el primer semestre
habia crecido 4,9%.

INDICES DE ACTIVIDAD INGENIERIA DE CONSULTA

PROMEDIO MOVIL DE 4 TRIMESTRES
BASE 1996: 100

Estudios -

INDICE DE ACTIVIDAD DE INGENIERIA DE CONSULTA uy — e
EVOLUCION TRIMESTRAL DE HORAS/INGENIERO 120 ===

ANO 2004 i T \/
w1 "
1etrimestre 2% trimestre 3% trimestre %0

% variacién a igual perfodo afio 2003 %

o T [ w
2003

T T Tw

Estudios -8,6 10,6 103,5 o

Pblicos -304 -446 -60,2
Privados -12 316 1780
Proyectos -22,9 -6,9 15,7
Piblicos -50.9 543 -404
Privados -185 00 20
Inspecciones 41,7 26,6 5,0
Publicos 632 18 -15,1
Privados 304 366 195
Total 1,7 7,9 11,6
Pablicos 168 -104 -236
Privados 24 133 241

2004

Fuente: Elaboraci6n propia en base a informacién de la AIC A.G

Fuente : Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria A.G.




El resultado del tercer trimestre, sin embargo, refleja un cambio importante en la composicion de la
actividad, toda vez que la evolucion de la ingenieria de proyectos se torng positiva después
de cinco trimestres consecutivos con cifras en rojo. Las horas ingeniero dedicadas a Estudios
volvieron a crecer, en tanto que declinaron las horas dedicadas a Inspecciones de Obras. Las
estadisticas de la AIC muestran con claridad una declinacion de la actividad de consultorfa,
en todas sus formas, demandada por servicios o entidades del sector publico, la que ha
pasado a ser reemplazada por la demanda privada.

INGENIERIA DE CONSULTA POR AREAS ECONOMICAS

Ajunio de cadaafio Adic?

Areas econdmicas 2003 2004 Variacién Proyec.
indice promedio mévil de 12 meses %

Infraestructura urbana 5304 5,864 106 91
Energia 1,151 1,165 12 -43
Infragstructura general 2228 2131 -44 11
Mineria 0624 0769 232 389
Industria 2222 2442 99 441
Inf. hidréulica-sanitaria 0936 0731 219 25
QOtras dreas 1,098 0588 -464 218
Total ingenieria de consulta 1239 129 48 72

Fuente : Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria de Chile, A.G
a. Cifras proyectadas.

Por dreas de actividad, la mineria desplazd a los proyectos de infraestructura urbana como el rubro
més dindmico en la demanda de los servicios de consultoria. El sector de la industria
también mostr un crecimiento interesante en los doce meses terminados en septiembre, y
junto con la mineria se proyectan como las dreas con mayor demanda en el cuarto trimestre
del afio y durante buena parte de 2005. EI sector de la energia sigue sin repuntar, al parecer
a la espera de una definicion y de medidas mas explicitas de la autoridad, que los operadores
del sector eléctrico plantean como necesarios para dar inicio a nuevos proyectos. Esta
actividad empezara a disminuir sus requerimientos de ingenieria en las etapas finales de las
principales obras de concesiones viales urbanas.

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccidn




INDICE DE ACTIVIDAD DE INGENIERIA DE CONSULTA

PORCENTAJE

Estudios Proyectos Inspecciones Subtotales Total
Trimestre  Publico  Privado  Pdblico  Privado  Pdblico  Privado  Publico  Privado  general
Variacion a igual trimestre del afio anterior

2002-1 -385 77 62,5 319 78 448 175 296 25,1
Il -46,3 83 376 293 82 61,0 19 337 213
] 40,2 251 315 13,6 -20,7 86,1 58 313 17,7

v 255 60,0 4 103 225 82,1 -18,1 303 135
2003 40,9 52 485 220 26,3 304 -36.9 233 20
Il 23,1 -36.9 50,9 158 50 36.9 215 159 37
i -138 43,1 67,1 32 23,1 11 212 6,1 -104
v 19 21,7 59,2 =819 23 79 2,1 =13 -16
20041 -30,4 12 -50,9 -185 63,2 304 16,8 24 17
Il -44,6 316 543 00 18 36,6 -104 133 79
] -60,2 178,0 -40.4 220 -15,1 195 236 241 11,6
v 76

Fuente: Asociacién de Empresas Consultoras de Ingenieria de Chile.

Para el cuarto trimestre de 2004, la Asociacién de Consultores estd anticipando un incremento de
7,6% respecto de igual trimestre de 2003, crecimiento liderado por la consultoria de proyec-
tos mineros privados.

8. PROYECCIONES PARA LA CONSTRUCCION

8.1. Proyecciones sectoriales

Teniendo en consideracion una mayor inversion en concesiones respecto de la prevista en el Informe
anterior, la estimacion de crecimiento para el sector en 2004 se ha visto incrementada desde
4 9 hasta5,9%, cifra que es levemente inferior a lo acumulado por el IMACON hasta noviembre.

Como se ha sefialado en Informes anteriores, el crecimiento de 2004 se sustento fundamentalmente en el
comportamiento de la inversion inmobiliaria y de la inversion en infragstructura productiva,
tanto pdblica como privada. Especificamente, el aumento en el caso del sector inmobiliario se
asocia al importante desempefio que mostro tal sector durante la segunda mitad de 2004.

También ha sufrido una revision la proyeccion de crecimiento para 2005, que ha aumentado desde 6,7
hasta 8,4%. La modificacion tiene su fundamento principalmente en un incremento en la
inversion productiva privada desde 10,1 hasta 19,9%, la que ha mds que compensado la
reduccion en el crecimiento de las concesiones, ftem que pasd a mostrar tasas negativas.

El andlisis por sector de las proyecciones para 2005 muestra un importante incremento en los
desembolsos asociados a vivienda publica, aspecto que se vincula a un aumento tanto en los
gastos de arrastre de decisiones de afios anteriores, como en recursos genuinos por asignar
durante 2005. Por otra parte, cabe destacar que el cambio de la politica habitacional a partir
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de 2001, por la cual se entregan viviendas asistenciales sin necesidad de tomar créditos,
significd que el copago de programas sociales realizado por privados tuviera una tasa de
crecimiento negativa durante 2004. Sin embargo, dados la baja base de comparacion y el
aumento en programas con subsidios, se espera un aumento cercano a 4% en este rubro
para 2005. Finalmente, el sector inmobiliario presentaria durante este afio una tasa de
crecimiento de 5% aproximadamente, ya que la base de comparacion es relativamente exigente
luego del gran desempefio del sector durante 2004. Con todo, se espera un incremento de
5,4% en la inversion agregada en vivienda.

Por otro lado, la inversion en infraestructura muestra tasas de crecimiento positivas en todos sus
componentes. La inversion pablica, que incluye al MOP, mds las inversiones de ferrocarriles,
sanitarias y puertos, muestra, en el caso de estas tres Gltimas, un aumento que, en conjunto,
es cercano a los 135 millones de dolares y que permite explicar mas del 70% del incremento
en este rubro para 2005. En efecto, el crecimiento de las inversiones del MOP alcanza a 3%,
pero cuando se le adicionan estos componentes se llega a un 11% global.” Por su parte, el
fuerte incremento de la inversion del MOP en el Metro no alcanza a compensar la significativa
reduccion del gasto global para 2005, debido a las menores inversiones directas realizadas
por la empresa. Finalmente, el gasto en concesiones para 2005 serd menor que o esperado
en nuestro Informe anterior, con niveles similares a los de 2003, luego del especialmente
dinamico 2004. Esto Gltimo lleva a que se proyecte una caida de 3,1% en la infraestructura de
uso pablico.

El componente més dindmico para 2005 se encuentra en la inversion en infragstructura productiva. La
inversion de empresas pablicas, que incluye decisiones de Codelco, Enap y Enami, mostraria
un incremento sobre los 80 millones de déla-

INVERSION EN CONSTRUCCION DESAGREGADA res, que, aunque implica una alta tasa de cre-

cimiento, concentra solo alrededor del 10%

E S Bl )23 )i del total de inversion en infraestructura pro-
= 2003 2004 2005 2004/2003  2005/2004 ' '

= Millones de US$ de 2004 % de variacion ductiva. El restante 90%, que contiene a la
< inversion en infragstructura privada, es el com-
g VIVIENDA 3207 355 3783 8,0 54 ponente mds importante para explicar la tasa
< Piblica 40 49 542 62 87 de i o torial en 2005. Al va imoor-
s Privada S | o 83 49 e inversion sectorial en . Al'ya impor
= Copago Programas Sociales kv %6 %5 -183 37 tante incremento registrado en el Informe an-
g Inmobiliaria sin Subsidio 2.525 2.814 2.955 14 50 terior |igado a inversiones en mineria yen el
= INFRAESTRUCTURA 6.100  6.395  7.040 4,8 10,1 L

g sector forestal, debe adiciondrsele el adelan-
- Piblica 2.839 2912 2.623 26 31 ,

= Piblica 189 1714 1902 3 10 tamiento de las obras de la planta Itata de
b Metro % kv7) 19 129 -409 Celulosa Arauco, la que deberd estar operan-
2 Concesiones 00.PP. 724 876 730 210 -16,7 .

E R S U hee 68 y do a mediados de 2006, en Iuga.lr de hacerlo un
b Empresas Pablicas 7 N7 % 97 339 afio mas tarde, como era previsto en nuestro
= Priv’ada ’ 2,991 3185 3819 65 199 anterior Informe.

= INVERSIGN TOTAL EN CONSTRUCCION 9.397  9.954  10.793 5,9 8,4

; Fuente: CChC.

&

% Lainversién del MOP en este rubro excluye el gasto en
el Metro, que se presenta por separado en el cuadro.




pagina 75

8.2. Encuesta de expectativas sectoriales

En diciembre pasado se realizd la séptima encuesta de expectativas a las empresas socias de la Camara
de todo el pais, con el objetivo de conocer sus perspectivas de desempefio para [0S proximos
seis y doce meses.

A partir de la encuesta publicada en el Informe MACh 8, los resultados se han presentado de manera
cuantitativa como indices, con el objeto de tener una medida objetiva de las expectativas de
los socios de la Cdmara, y que a su vez permita compararlas a través del tiempo.

Los resultados de la encuesta actual muestran que las expectativas de las empresas socias fueron de
menos a mas durante el segundo semestre de 2004, luego de la caida que éstas tuvieron
durante el primer semestre. Este repunte Gltimo en las expectativas se enmarca en un contexto
de mayor crecimiento econémico y de mejores perspectivas para el préximo afio, situacion
que es coincidente con otras mediciones de confianza tanto en el nivel empresarial como en
el de los consumidores.?” Asi, con respecto a junio pasado, el indice a seis meses aumento
en ocho puntos, en tanto que el indice a un afio se incrementd en 5 puntos.

EVOLUCION INDICE DE EXPECTATIVAS
DE LA CONSTRUCCION

75 O Expectativasaunafio B Expectativas a 6 meses
710

Al comparar los resultados del indice con su simil elaborado por ICARE, en conjunto con la Universidad
Adolfo Ibdfiez (IMCE), para el sector de la construccion, se constata que durante el afio pasado
ambos tuvieron una evolucion casi idéntica, llegando el IMCE de noviembre a un valor récord
de 69,9, practicamente igual al resultado del indice de la CChC en diciembre.

703

Encuesta diciembre 2004: analisis por subsector

Al comparar las expectativas por subsector, se observa que los socios que se dedican a la infragstructura

Agosto | Noviembre Agosto | Diciembre

0
productiva privada (contratistas generales) son los que tienen mejores perspectivas para su 2008 2004

desempefio en 2005. La principal razén esgrimida por los empresarios de este sector es la Fuente: CONC.
importante cartera de proyectos privados que estan contemplados para 2005, [0 que en ndmeros
significa un crecimiento anual de la infraestructura productiva privada de 19,9%.

A continuacién se ubican las empresas relacionadas con las concesiones y obras publicas, quienes
se encuentran bastante mas optimistas que en septiembre pasado. En efecto, el indice
promedio para estas empresas aumento en casi 10 puntos en la Gltima encuesta, superando
inclusive al indice total para todas las empresas socias de la Camara. Este aumento
importante en las expectativas pareciera ser aparentemente contradictorio con el 16,7% de
caida que se proyecta para 2005 en el item concesiones. Sin embargo, en primer lugar se
debe mencionar que esta caida es fundamentalmente consecuencia de la alta base de
comparacién que impone el afio recién pasado. Por otro lado, la principal razén que
esgrimieron los socios para justificar su optimismo es el inicio de la recaudacion de varias
obras que ya finalizaron o estdn por finalizar su construccion. Otra razén que apunta en Ia
misma direccion tiene relacion con el aumento de inversion pdblica en infraestructura, la
cual se estima serd de 11% en 2005.

“"E| indicador mensual de confianza empresarial (IMCE) que elabora ICARE en conjunto con
la Universidad Adolfo Ibdfiez, aument6 en noviembre 1,34 puntos respecto de octubre.
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En tercer lugar se encuentran las empresas del rubro inmobiliario, las que si bien cayeron en el
ranking (en la encuesta pasada se ubicaban en segundo lugar, después de las de suminis-
tros), se mantienen estables en sus perspectivas para 2005. Ello obedece esencialmente al
hecho de que éstas consideran que el mercado todavia no estd saturado, y que adn existen
espacios para que la demanda continde creciendo.

En pendltimo lugar estan los socios pertenecientes al subsector de los suministros (que incluye
proveedores, especialidades e industriales), los que luego de liderar el ranking en la encuesta
de septiembre tuvieron una baja de un punto en su indicador de confianza. Si bien la mayoria
espera que 2005 sea un afio mejor que 2004 (el indice se ubica sobre el umbral de 50), las

iNDICE DE EXPECTATIVAS POR SUBSEGTOR menores perspectivas provienen de las empresas ligadas a los insumos de la construccion,
ENCUESTA DICIEMBRE 2004 debido a la exigente base que sera 2004.

* &) 0 A seis meses T . . o . . P

7 B ATa0 Por Gltimo, y siguiendo con la tonica de las encuestas anteriores, los empresarios cuya actividad

74
72
70
68 g 675 675

principal es la construccion de viviendas con subsidio del Estado son los méds “pesimistas”,
aunque en promedio se mostraron mas optimistas que en septiembre pasado. Ello se refleja
en el hecho de que los indices a seis meses y a un afio plazo aumentaron en 9 y 5 puntos,
respectivamente. Este mayor optimismo por parte de las empresas de este subsector se sustenta
en el incremento del presupuesto para viviendas privadas con subsidio, el cual, luego de la
s, e S R oo caida de 18% en 2004, crecerd 3,7% en 2005.

Fuente: CChC.
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