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Luego de dos afios en que la inversi6n
asociada al sector construccién experimen-
t6 en forma sostenida tasas de crecimiento
anuales superiores a su promedio histérico,
nuestra proyeccion inicial para 2013 ya an-
ticipaba el término del ciclo expansivo y de
un ajuste hacia su crecimiento tendencial,
lo que es coherente con la reciente dindmi-
ca observada en el Indice Mensual de Acti-
vidad de la Construccién (IMACON).

Es asi como la inversién sectorial de los
primeros meses del afio en curso reflejo6 la
continuidad del proceso de desaceleracién
iniciado en el tltimo cuarto de 2012, tal como
habfamos estimado a inicios de afio. Sin em-
bargo, dicho proceso de ajuste ha sido més
marcado de lo esperado y, de acuerdo a las
expectativas de los empresarios de la CChC,
esta tendencia se mantendria durante el se-
gundo semestre del ano y primero del proxi-
mo. En efecto, nuestro indicador de expecta-
tivas sectoriales -aunque situado en la zona
optimista- evidencia ajustes a la baja para la
actividad del corto y mediano plazo en com-
paracién con la medicién de enero de 2013.
De este modo prevemos que la inversion siga
convergiendo hacia su nivel de tendencia,
aunque no se descartan eventuales altibajos,
propios del efecto estacional que caracteriza
al sector construccién.

Lo anterior es coherente con el reciente
ajuste en las expectativas de los economis-
tas para el crecimiento de nuestra econo-
mia, el pobre avance del comercio exterior,
la desaceleracién observada en la actividad
y demanda interna, la no existencia de pre-
siones inflacionarias y una depreciaciéon
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menor en el tipo de cambio. Elementos que
el Informe MACh 38 recoge y complementa
con diversos indicadores sectoriales.

En el caso del sector vivienda y luego de
un ano en que la actividad alcanzé méxi-
mos histéricos de ventas, al primer trimes-
tre de 2013 el volumen de transacciones fue
superior en 3% al registro del mismo perio-
do de 2012. No obstante, en consideracion
a los resultados recientes del mercado in-
mobiliario nacional y a la moderacién pro-
yectada en la demanda interna, estimamos
que el afo cerrard con un avance en torno al
2% anual. Al respecto, es necesario resaltar
la evolucién que ha experimentado el mer-
cado, profundizdndose la modalidad de ne-
gocio de venta en “verde” Lo anterior no es
menor ya que acota la volatilidad del ciclo
de inversién inmobiliaria privada al dismi-
nuir el riesgo asociado. A su vez, ello explica
que parte de la inversién materializada en
2013 corresponda a pre contratos de 2012
y sustenta el desacople de las perspectivas
de la industria de indicadores coyunturales
como también de la ralentizacién en el ini-
cio de nuevos proyectos.

En lo referente al sector infraestructu-
ra, la actividad al primer trimestre del afio
mantuvo el fuerte dinamismo observado
en 2012. No obstante, en el margen se evi-
dencia una desaceleracién de indicadores
lideres que estarfan alertando un menor
ritmo de expansién de la actividad gene-
ral asociada a la infraestructura productiva
privada hacia fines de 2013. Esta situacién
es corroborada ademds por la informacién
reportada por la Corporacién de Bienes de
Capital, la que entre trimestres consecuti-
vos arroja una disminucién de 6,4% para la
inversidn del quinquenio 2013-2017 versus
la existente para el periodo

2012-2016. Si bien esto responde a la ma-
durez y término de proyectos con una inver-
sion asociada de US$ 6.364 millones (29%
del sector energfa y 38% del sector mineria),

también se explica tanto por el retiro de la
cartera de proyectos de inversiones por un
total de US$ 4.863 millones a causa de in-
certidumbre relativa a los resultados de los
procesos de calificacion ambiental, como a
la incorporacién de un menor flujo de ini-
ciativas en el primer trimestre, que no logré
compensar los montos antes senialados.

Respecto a la inversion en infraestructura
publica, decepciond la no ejecucion de la car-
tera de concesiones como el desplazamiento
hacia el dltimo trimestre de la ejecucion pre-
supuestaria de los ministerios sectoriales.

Los elementos antes expuestos explican
el ajuste a la baja de la proyeccién secto-
rial de 2013 desde 7,3% a 6,6%, situacién
que ademads se traducird en un incremen-
to en la tasa de cesantia sectorial, desde el
7,7% registrado en 2012 a 8,8% promedio
anual para el presente ano, lo cual obede-
ceria a la aceleracién de la fuerza laboral
para la construcciéon -a consecuencia del
incremento de las remuneraciones y a las
menores exigencias de capital humano re-
queridas para laborar en este sector- y a la
desaceleracion esperada a consecuencia de
laralentizacién en el inicio de nuevas obras.

En tanto, nuestra primera proyeccién de
crecimiento para la inversién en construc-
cién en 2014, si bien dependera del desem-
peno de la economia agregada, oscila en
torno a 5,8% anual.

El balance de riesgos de nuestras esti-
maciones depende de manera significativa
del costo (o restricciones) de acceso al cré-
dito -particularmente, aquel asociado a la
adquisicién de vivienda y financiamiento
privado para la inversién en construccion;
de la materializacién de la cartera de pro-
yectos de infraestructura productiva priva-
da aprobados por el Sistema de Evaluacién
de Impacto Ambiental (SEIA) y aun no
iniciados; y de la oportuna ejecucién pre-
supuestaria de la inversién en vivienda e
infraestructura publica.
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