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CHARLA Sr. TOMAS IZQUIERDO

Introduccion
S57v. FELIPE MATURANA:

Quiero darles l1a bienvenida, agradecer por su presencia en
esta importante reunidn; guiero antes de iniciar con huestro
tema, contarles que esta es una iniciativa gque hemos tomado con
Tos diferentes comités de suministros, aqui estdn involucrados
comités industriales, de proveedores y comités de especialidades.

Quiero saludar en primer lugar a don Max Correa, presidente
del Comité de Proveedores, y a don Fernando Pérez, presidente del
Comité de Especialidades. M™Mi nombre es Feiipe Maturana,
presidente del Comité de Industriales.

Agradecer también Tla presencia de don Tomas Izquierdo,
consultor de T1a empresa Géminis, a quien voy a presentar a
continuacion. :

Como digo, esta es una iniciativa de Tos diferentes comités,
principaimente por la ya no novedosa situacidn coyuntural que
enfrenta el sector. Este es un tema del cuail hemos estado
preocupados desde febrero/marzo del afio 1998 y para el cual hemos
estado trayendo gente a l1os diferentes comités, para que nos den
sy visibn, su perspectiva sobre la situacidén coyuntural qgue
enfrenta tantc 1 pais como el sector de 7a construccidn. Por 1o
tanto, esta actividad es bastante mas masiva y es una de las
tantas que hemos desarrollado para traer més informacidn, para
dar una vision distinta, diferente, de una persona gue es experta
en el tema y gue al menos intente mostrarnos que va a pasar con
el sector en el préximo periodo.

Esta es una iniciativa, insisto, que hemos <tomado 1l1os
diferentes comités del sector suministros y gue espero sea un
aporte para el desarrollo de sus actividades y Tles aporte algdn
tipo de 1informacién gue permita potenciar sus negocios al
interior de sus empresas.

Hecha esta pequefia introduccion, damos paso de inmediato al
tema gue nos reune hoy dia.



Don Tomas Izquierdo 3ilva es ingeniero comercial vy
licenciado en Economia de 1a Universidad de Chile, también es
consultor de varias empresas del sector pabiico y privado, tanto
nacionales como extranjeras. Actualmente, es consultor en
materias inmobiliarias y director y gerente de desarrollo de Ta
empresa Géminis, ademas de director de Géminis Asesoria
Inmobiliaria, por todo 1o cual es una persona que estd bastante
imbuida en el tema cohstruccion.

Especificamente, 1a idea del dia de hoy es hablar sobre 1a
situacion econémica global y las perspectivas que tiene el sector
construccion. E1 énfasis que se le va a dar a la presentacidn va
a estar orientado al desarrollo inmobiliario.

La idea seria gue una vez terminada 1a presentacidn de don
Toméds Izquierdo abriésemos un debate y una ronda de preguntas y
consultas, gque esperamos sea  parte interesante de ta
presentacion.

Sr. TOMAS IZQUIERDO:

Muchas gracias por la invitacidén. Voy a tratar de hacer una
presentacién general para detenernos después en 10s temas gque a
ustedes mas les interesa, en un espacio para que hagan preguntas.

En el cuadro siguiente podemos ver el temario de la
exposicion. Lo primero que guiero ver es unha Breve Resefia de la
Economia Internacional, porgue creo gue el contexto en el cual
se desenvuelve Tla ecoinomia chilena es vital para poder hacer
proyecciones hacia adeiante. Luego, hacer un Anaiisis de 1la
Situacion Econdmica Nacional y sus Perspectivas; posteriormente,
entrar de manera especial en un punto gque se refiere al Fotenciatl
de Crecimiento de Mediano y targo Plazo de 1a Economia Chilena,
gue creo es un tema que estd en el tapete, es un tema gue se esta
discutiendo por cuanto hay mucho pesimismo en el ambiente
respecto de T1a posibilidad de recuperar un ritmo de crecimiento
mayor hacia adetante. Después, entraremos directamente al tema
del Mercado Inmobiliaric, ver qué esta sucediendo ahi y en
particular ver gué ha estado pasando durante el Gitimo afo.
Profundizar algo méds en 1o que son a nuestro Jjuicio las
determinantes de 1la demanda inmobiliaria y codmo se van a
comportar éstas hacia adelante; entrar después a analizar las
proyecciones puntuales para el crecimiento del sector de 1la
construccidn en general para el pais ¥y, por dltimo, algo dgue
tambien creo es importante: levantar la mirada hacia el mediano
y largo plazo y conversar algo sobre las perspectivas de mediano
y largo plazo que tiene el sector de Ta construccidon y la
economfaren su conjunto.



1. Situacion Internacional

Creo gue si uno compara las perspectivas que tiene hoy dia
Ta economia mundial respecto de 1o gue se vefa hace algunos meses
atras, hay claramente una mejorfa. Hace unos seis meses atrds o
guizas un poco mas, hacia septiembre del afio pasado, todavia se
mantenta un temor importante respecto de 1a posibilidad de una
crisis global de la economia mundial, una crisis financiera
giobal que se iba agravando y que iba teniendo una cobertura cada
vez mayor, habia mucha preocupacidn en torno a eso, yo diria gue
a partir de septiembre del afio pasado, ligado a bajas de tasas
de interés en Estados Unidos, ese temor ha ido desapareciendo.

en esta mejoria de las expectativas sobre T1a economia
mundial yo creo que Estados Unidos ha Jjugado un rol clave.
Estados Unidos ha mostrado un crecimiento muy por sobre lo que
se esperaba. Para qgue tengamos una idea, Estados Unidos ha
crecido en promedio en los dltimos 7 afios un 3,1% y esto es
importante porgue el supuesto crecimiento potencial no
inflacionario de la economfa americana se situaba entre 2% y
2,5%. Cuando Estados Unidos 1logra crecer durante 7 afios en
promedio por sobre el 3% hay una indicacién respecio de que el
crecimiento potencial de la economia americana es mayor ¥y €S0
tiene que ver probablemente con incrementos de productividad que
también han sido mas rapidos.

La economia norteamericana del afio pasado crecid en un 4%
O un 3,5% y este afio tendria un crecimiento en torno a un 3%, ©
sea, ha sido un sostén Tundamental para que la economfia mundial

como un todo no haya disminuido mas su ritmo de crecimiento.

Respecto de Asia, que fue el continente o 1a zona geografica
donde se inicid la 1lamada Crisis Asijatica, yo diria gue también
ha tenido una mejoria y ésta se ha dado mas rdpidamente de 1o que
se esperaba. En particular, economias como Corea y Tailandia
estan ya teniendo perspectivas de crecimiento para este afio. Hace
algunos meses atrds se pensaba gue estas economias iban a tardar
bastante mas en recuperarse.

Japdén, que Tleva ya varios afos de estancamiento, también
muestra sintomas de recuperacidn, yo crec gue en €1 caso de Japdn
puntuaimente hay que ser muy cautelosos porgue muchas veces hemnos
tenido expectativas de recuperacion y que Tinalmente no se nan
concretado, pero 1o cierto es que si 1a bolsa es un buen
indicador de 1o gue va a suceder hacia adelante con la economia,
la recuperacion que ha tenido la bolsa japonesa ha sido realmente
espectacular en 1os Gltimos meses y esco habla de expectativas en
el sentido de que Japdn empezaria a crecer nuevamente a partir
del segundo trimestre de este afio, ya hay cifras respecto de
produccion industrial y exportaciones de los primeros meses de



este afio que muestran un 1inicio de recuperacidén en Japdn. EI
fuerte paquete de gasto fTiscal de la economia japonesa ha hecho
una contribucion y 1o mas fimportante es que el sistema
financiero, que estaba con problemas muy serios, se ha estado
saneando, gueda mucho por hacer pero ha habido un avance en ese
sentido.

Insisto, hay gue ser cautos con hacerse muchas expectativas
respecto de Japdn, pero 1o cierto es gue hoy dfa sus perspectivas
y su situacidén es mejor que la que habfia hace alguncs meses
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China, que en algin momento generd bastante preocupacidn
respecto de Ta posibilidad que devaluara su moneda y generara una
profundizacidon de la crisis en la zona de Asia, ahora ha tendido
a estabilizarse sobre todo después de las cifras gue aparecieron
para el primer trimestre de este afio que mostrarian que 1la
economia China estarfa creciendo sobre el 8% en el primer
trimestre, o sea, el gran temor de los chinos de gque perdieran
el ritmo Tuerte de crecimiento y que eso generara problemas sobre
la ocupacién y motivara por 1o tanto ajustes importantes como,
por ejemplo, una devaluacidn tienden a disiparse; China estd en
un mejor pie.

Europa estd en una desaceleracién de su actividad, en
particular Alemania, Francia e Italia, sin embargo acaban de
bajar las tasas de interés y las bajaron fTuertemente. Bajaron
medio punto la tasa de interés de la Union Monetaria Europea,
hasta un 2.5%, y eso va a permitir gue esta desaceleracidn que
estd mostrando 1a economia europea esté relativamente acotada.
Se podria esperar que a partir del préximo afo los europecs
vuelvan a tener un ritmo de crecimiento mayor y eso ligado a gque
van a poder sostener tasas de interés relativamente bajas graci:
a los Tuertes ajustes fiscales que han hecho enh 1os Gltimos arios
recordemos que a partir del acuerdo de Maastricht para lograr 1
uniodn europea se pusieron metas respecto de ajustar sus déficits
fiscales y su deuda ptblica To que lograron en gran medida las
economias méas importantes y eso ha signiTicado que pueden
sostener por mads tiempo tasas de interés de eqguilibrio del
mercado en un nivel mas bajo, Jo que va a permitir a la vez, a
mi juicio, un crecimiento mds alto para &1 sector privado.
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Si hay un continente o una regidén del mundo que esta
realmente compl icada este afio es Latinoamérica. Latinocamérica va
a tener una caida en su producto durante el afio 1985, yo creoc gue
entre 0,56 vy el 1%, y en esa caida obviamente Ta responsabilidad
principal la tiene Brasii quien este afo tendra una caida gue
puede l1legar hasta un 4% o un 5%. Argentina probablemente va a
tener también una cafda del orden del 2%; Venezuela también va
a tener una caida de ese mismo orden y habria que agregar una



alta probabiiidad de disminuciones de producto también en
Ecuador, en Paraguay Yy en Uruguay. En el -caso de Paraguay y
Uruguay, porgue dependen fuertemente de 1lo que suceda en
Argentina y Brasil, que son sus paises Timitrofes.

Entonces, claramente Ta region Tatinoamericana va a tener
un muy mal afo, fuertes ajustes recesivos en la mayor parte de
las economias y en las economias importantes y en ese contexto
ta performance de la economia chilena yo dirja que es
reiativamente buenha; hay una discusidn respecto de si vamos a
crecer ernn un 1% o0 2% incluso hay guienes creen gue vamos a crecer
un poco mas que eso, es uh crecimiento muy bajo pero en el
contexto de la regién es un resultado bastante favorable.

Ahora, dentro de este panorama global de la economia
nacional relativamente mas favorable, en que creceriamos e a
1o mismo que el afio pasado, un 2,2%, Yy que es un crecimientc que
o estd tan por debajo de 1o que Tue el crecimiento histdri
la @1tima década de la economfa mundial, To cierto es que hay
todavia alguinos riesgos que c¢reo es importante mencionar.

A mi juicio, el riesgo mas importante gue podria Tievar a
que esta proyeccidn de crecimiento relativamente bueno del 2,2%
para este afio o, por 1o menos, menos malo que el del afic pasado,
el principal riesgo estéd ligado a 1a bolisa de vaiores, al mercado
de valores en Estados Unidos.

Creo que el nivel que ha alcanzado 1a bolsa de Nueva York
es un nivel a todas luces muy alto, creo gue esa boisa esta cara,
las relaciones precio/utilidad de 26 estd muy por sobre Jos
promedios histoéricos gue andan en torno a 1os 16 y probablemente
la bolsa va a requerir de un ajuste, la bolsa americana, y si es
gue se produce un ajuste en el mercado de valores norteamericano
hay un riesgo importante porque la participacion de las personas
naturales, de la poblacidén norteamericana hoy dia en 1a bolsa de
comercio es muy fuerte, y eso quiere decir que si ‘hay una
correccion de precios a la baja en 1a bolsa esc generarfa un
impacto sobre el ingreso de las personas,; y ese impacto sobre el
ingreso de la poblacidén va a significar una depresién de 1la
demanda agregada en Estados Unidos, una mencr demanda y ésta se
va a Ltraducir finalmente en un menor crecimiento. COHmo se haga
ese ajuste de precios, y gue yo creo que tiene gue producirse en
~la bolsa de Estados Unidos, es muy importante. $i ese ajuste de
precios se produce en forma gradual probablemente 1a amenaza es
menor porgue se va a ir dando conjuntamente con la recuperaciodn
de otra zona del mundo; sin embargo si el ajuste de precios se
piroduce violentamente ahi hay un riesgo de impacto importante
sobre el ingreso y un efecto entonces sobre el crecimiento Tuturo
de Ta economia americana.
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E1 detonante de una correccion brusca en el precio de 1la
bolsa en Estados Unidos seria un rebrote inflacionario, si bien
es ciertc crec Jgue no hay un riesgo muy marcado de dJue se
produzca un rebrote de la inflacidn en Estados Unidos, nunca se
puede descartar.

Es cierto gue Estados Unidos tiene algunas fortalezas, tiene
una moneda, un ddlar muy fuerte, lo que le ayuda a contener las
presiones infiacionarias en el sector de bienes transables de la
economia americana; Lambién es cierto gue han tenido incrementos
de productividad muy fuerte de manera tal que la productividad
de la mano de obra ha crecido por sobre el crecimiento de las
remuneraciones reales y por lo tanto presiones en el mercado
laboral todavia no se vislumbran, es cierto gue han tenido una
inversion muy espectacular en los Gitimos afios y eso ha permitido
que la capacidad utilizada en Estados Unidos esté por debajo de
los niveles reaimente preocupantes.

Todos estos elementos hacen pensar que no hay motivos de
fondo en los fundamentos de 1a economia americana para dque se
produzca un rebrote en la inflacidn, sin embargo no se puede
descartar que ello suceda y de suceder creo gue eso va & ser
lefdo como futuras alzas en la tasa de interés y esa lectura va
provocar probablemente un ajuste en el mercado de valores, ¥y &1
es gue ese ajuste, insisto, es muy violento puede tener un
impacto complicado sobre 1a actividad de Ta economia americana
y eso tener unn efecto sobre 1a actividad mundial gque empeore el
cuadro econdmico mundial llevando a un crecimiento inferior a ese
gue estd pronosticéandose de un 2,2%.

Ahora, si esto se produce gradualmente y sobre todo en un
buen tiempo mads, el efecto va a quedar mas acotado porgue otras
zonas del mundo van a estar ya méas recuperadas, en particular
Asia y Europa y, por 1o tanto, amortiguan 1o gue podria ser la
desaceleracién de la economia americana.

81 tuviera que hacer una apuesta yo creo que este prohostico
de 2,2% 1o mas probable es que se dé, incluso no descarto que
pueda ser un crecimiento algo mayor si e€s que l1a economia
japoresa va recuperandose en este buen pie que muestra hasta hoy
dia.

o



2. Nuestra Economia

En este contexto de 1a economia internacional, scual es la
situacidén de nuestra economta?

No hay duda gue hemos tenido un ajuste muy violento y es un
ajuste que tiene caracteristicas de recesidn porque efectivamente
vamos a complietar dos trimestres consecutivos, el Gltimo
trimestre del ano pasado vy el primero de este afio, con caidas en
el producto. ET udltimo trimestre del afio pasado el producto
habria cafdo en un 2,8% y el primer trimestre de este afio el
producto va a caer probablemente en algo menos gue eso pero en
torno a un 2%.

Ahora, este rdpido ajuste tiene un corolario Tavorable o
positivo, entre mas rapido es ei1 ajuste por e1 lado de 1la
actividad mas réapide hemos sido capaces de corregir Tlos
desequilibrios macroecondmicos gque tenia nuestra economia y gue
justificaban este ajuste.

sCudles eran esos desequilibrios macroecondmicos? Un exceso
de gasto en Ta economia, un crecimiento excesivamente fuerte del
gasto. Recordemos que hacia fines del afio 1897 vy principios del
affo 1998 el gasto estaba creciendo a tasas cercanas al 15% y ese
excesivo crecimiento del gasto, que ya se acumulaba por un
periodo largo de tiempo, habfia significado que se incrementara
el déficit en cuenta corriente de nuestra balanza de pagos. Enh
definitiva, 1a diferencia entre el crecimiento del gasto y el
producto interno nosotros 1o estabamos supliendo con un mayor
reguerimiento de Tinanciamiento desde el resto del mundo y eso
derivaba en un déficit excesivamente alto en la cuenta corriente
que es, guizas, el elemento que mas se ha mencionadc por parte
de nuestras autoridades econdmicas para justificar Ta necesidad
de hacer un ajuste.

Agui hay un grafico donde se traza Ta trayectoria del gasto
y el producto desde el afio 1987 y hasta fines del ario 1595 por
trimestres; ahi aparece 1a variacidn porcentual de cada trimestre
respecto de igual trimestre del. afic anterior.

Y ahi se muestra 10 que decia recién, si ustedes se fijan
hacia Tines del afio 1387 y principios del afic 1958 el gasto en
la economia estaba creciendo a tasas excesivamente altas, Ta
curva gue se ve encima muestra que el gasto estaba creciendo a
tasas de un 15%, obviamente esa tendencia del dasto nho era
sostenible en el tiempo y estaba acarreando como consecuencia un
deteriorc creciente en nuestra cuenta corriente, con un déficit
en cuenta corriente gue se iba incrementando.

Ahora, 1o gue pasa hacia adelante es una caida realmente muy
violenta en el gasto de la economia, si ustedes se Tijan se pasa
desde ese crecimiento del 15% del primer trimestre del afio 19988
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a una caida de 13% en e] cuarto trimestre del affo 1598, esta
velocidad de ajuste yo diria que no se ha visto desde 7a crisis
del inicio de ta década de Tos 80, ninguno de Tos ajustes que
hemos tenido en 1a Gltima década ha tenido la viojencia en 1o gue
se refiere a Ta caida en el crecimiento del gasto gue estéd
teniendo este ajuste.

Ahora, Ta violenhcia de este ajuste tiene como efecto
positivo el que hemos corregido réapidamente nuestra déficit en
cuenta corriente y si ustedes ven hacia adelante se ve una
recuperacién en &1 gasto y en el producto gue permitiria que ya
hacia fines de este afio, tanto el productoc como el gasto, estén
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mostrando tasas de crecimiento positivas y bastante favorables.

Ahora, esas tasas de crecimiento tienen un poco de mentira
porque es facil crecer a tasas altas cuando 1a base d
comparacién es tan mala como es la gque ustedes estdan viendo €
ese grafico, en definitiva a fines de este afio el gasto ya va
estar creciendo a tasas buenas pero porgue va a estar
comparandose con un Tin del afio pasado en que el gasto estaba
cayendo a un 13%, o0 sea, es mds una recuperacién que un
crecimiento Tegitimo y eso hay que tenerlo en cuenta porgue la
sensacidén gque uno va a tener del funcionamiento de la economia
y de ja demanda no va a ser que la economia esté creciendo a esa
tasas del 10% en el gasto sino gue simplemente estd recuperandos
a niveles de actividad parecidos .a los que tenjamos antes de 1
crisis.
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En el cuadro siguiente se muestran las c¢ifras gue
alimentaron el grafico que ustedes acaban de ver, lo gue guiero
destacar agqui es gue entre el tercer trimestre del afic pasado y
el tercer trimestre de este affio el gasto crece menos gue el
producto, o sea, cinco trimestres consecutivos coin el gasto
creciende por debajo del producto es 10 que permite corregir el
desequilibrio macroecondmico mas importante que tenia nuestra
economia y que era este exceso de gasto gue derivaba en un
déficit en cuenta corriente o en una necesidad de reguerimiento
o de Tinanciamiento externo excesivamente alto.

Ahi estdn las cifras. Hacia fines de este afo, el producto
va a estar creciendo a tasas del 7% (ese es el Gltimo trimestre)
y, en promedio, Ta proyeccidon gue hay agui en el afio es de sdlo
un 2,6% y creo gue va a ser inciuso unh poco mas bajo gue eso,
pero coh un pertil creciente. Asi como el afic pasado Tuimos de
alto crecimiento a bajo crecimiento, de méas a menos, este afio
vamos a ir en la trayectoria opuesta, de menos a mas, Yy en
promedio este afc vamos a crecer menos que el afo pasado. ET ano
pasado la economia crecid un 3,4% y este afio vamos a crecer algo
entre 2% y 2,5% segln esta estimacion.



En el cuadro siguiente aparece la trayectoria del déficit
en cuenta corriente, que es Ta contrapartida del exceso de gasto
gue tenia Ta economia. Y asi como se ajustd violentamente el
gasto, como veiamos en las dos graficas anteriores, también se
ajusta violentamente el déficit en cuenta corriente. Del tercer
trimestre del afio pasado, que acumuldabamos un déficit en cuenta
corriente de 7,5% como porcentaje del producto interno bruto,
estamos bajando a una estimacion de 6% hacia Tines de este afo,
o sea, en el transcurso de un ano hemos logrado bajar 2,5 puntos
como poircentaje del producto del déficit en Ja cuenta cerriente.
Ese es un ajuste extraordinariamente rdpido y es entonces la
contraparte positiva de lo duro que ha sidoc este ajuste en
terminos de actividad, en términos de ocupacibn, etc., es decir,
hay un premio en el hecho de gque nos hayamos ajustado rapidamente
porgue corregimos nuestro principal deseguiiibrio y de hecho
ehtre el tercer y el cuarto trimestre ya hicimos una correccibn
de cerca de un punto y medio del afo pasado, de 7,5% a algo mas’
del 6%, o sea, ahi se produjo la correccidn mas violenta en el
déficit en cuenta corriente.

Hay un punto muy importante a tener en cuenta. Hay quienes
pueden decir que un 5% de déficit como porcentaje del producto
en Ta cuenta corriente sigue siendo muy alto, y es cierto que en
una perspectiva de largo plazo ese indice es alto, sin embargo,
1a explicacion de ese déficit en un 5% hacia Tines de este afio
no esta en un exceso de gasto, sino en que 108 precios de
nuestras exportaciones estan muy deprimidos y basta con decirles
gue si hosotros tuviésemos 10s precios de nuestras exportaciones
en un nivel similar de 1o que hemos tenido en promedio en los
altimos afos, tanto el precio del cobre, celulosa, narina de
pescado, en general si nuestros productos maAs 1importantes de
exportacion hubiesen estado en un nivel equivalente ai promedio
de Tos Uultimos diez afios, si es que ese fuese el caso, el déficit
en cuenta corriente gqgue ahotarfamos este afio serfa so6lo de un
2,5% como porcentaje del producto, © sea, €1 déficit estructural
de 1a economia se corrigid, 1o gue gqueda por corregir es algo que
no depende de nosotros y que es el precio de nuestras
exportaciones y que dependen de 1o gue pase con el ctrecimiento
de la economia mundial, o sea, la parte de la tarea gue podia
hacer T1a economia chilena ya 1a hicimos.

Ein las grdficas y en el cuadro con las c¢ifras trimestrales
ustedes veian una trayectoria de recuperacidtn tanto del gasto
del producto, y Tla verdad es gue eso puede parecer una
declaracidén de buenas intenciones, salvo gue uno encuentre
razones objetivas para explicar esta recuperacidn que estamos
pronosticando en el gasto y en el producto.

,Cudles son Tos elementos objetivos que a mi juicio explican
la recuperacictn del gasto y del producto hacia adelante?



ET primer elemento, v sin duda el mas importante, es 1a tas
de interés, me refieroc a la tasa de control monetario vy no a la
tasa interbancaria, que 1legd por momentos a niveles bastante mas
altos. £ntonces, la primera 17egd a un pick en septiembre dei
afo pasado de 14%; esa tasa de control monetario o instancia esté
hoy dia en un 6,5%, 0 sea, hoy dia -l1a tasa instancia es la tasa
gue usa el Banco Central para manejar su politica monetaria- esta
en mehos de la mitad de To gue estuvo en el momento mds durc del
ajuste y, 1o que es muy importante, las tasas de JTargo plazo
habian anhticipado estas bajas gue se estaban produciendo en la
tasa de corto plazo y, por 1o tanto, habian bajado ya desde hace
unos meses las tasas de los papeles libres de riesgo del Banco
Central a plazos en torno a 8 afios. Estan ya en niveles del 6,b%
desde hace algunos meses. Las tasas de los créditos hipotecarios
tambien habfan mostrado una baja importante desde hace yYa aigunos
meses.

Cual va a ser el nivel al que va a terminar la tasa de
instancia monetaria es un tema que todavia no estd resueito. Mi
impresion es que dado gque el Banco Central bajoé l1a tasa a 6,5%
va a estas alturas del afic creo gue va a tener gue seguirla
bajando hacia adeiante porgue las cifras gue van a aparecer,
tanto de actividad como de ocupacion, en los préoximos meses van
a ser todavia cifTras bastante malas y esto en un afio, ademas,
eleccionario probablemente va a provocar una presion politica
hacia el Banco Central de manera que este siga bajando las tasas
de interés en 10s proximos meses muy fuerte y eso a mi juicio va
a 1Tlevar a que probablemente el Bance Central baje adicionaimente
1a tasa de interés de instancia monetaria desde el 6,5% en gue
estd hoy dia hacia niveles méds cercanos al 6% hacia mediados de
este afio.

Hay unha razoén ademas para justificar o argumentar el porguée
1a tasa de interés de instancia en este episodio tiene dque bajar
mds gue en otras oportunidades y eso tiene que ver con al menos
dos elementos: primero, con que ias expectativas de 1o0s agentes
econdmicos estan mucho més dafiadas en este ciclo recesivo gque en
otros ciclos de desaceleracidn de los Oltimos afios y por 10 tanto
para estimular el crecimiento hace falta bajar wmas la tasa de
interés y, en un segundo argumento, gue es guizas mas objetivo
alin es que . 10s espert(?) del sistema financiero se encuentran hoy
dia bastante por sobre los niveles de espert que tenia nuestra
economia antes de la crisis; hoy dia los espert del sistema
financiero estan del orden de un punto porcentual por scbre 10
gue estaban en promedio en el arfo 1987 y, por lo tanto, una tasa
de 1instancia monetaria del 6,5% de hoy dia, sumandoles 70s
espert, equivale a una tasa de instancia del 7,5% de mediados del
afic 1997 porque el sistema financiero, por scbre la tasa deil
Banco Central, esta cobrando un punto mas de comision. Es valido
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gue 1o cobre porgue la cartera del sistema Tinanciero se ha
deteriorado bastante y por lo tanto el riesgo para el sistema ha
aumentado ¥y la forma de cubrirse es aumentando 1as comisiones.

Entonces, tanto porgue las expectativas estdan mads dafadas
como porque los esperts del sistema Tinanciero han subido y 1To
gue importa para efectos de reactivar la economia es el costo

final del crédito y el costo Tinal del crédito es el costo qgue
tiene el banco para la tasa de interés mas la comisidn, y como
1a comisidén ha subido en el orden de un punto en promedio del
sistema va a hacer falta bajar l1a tasa de 1interés mas en esta
cportunidad si es gue gqueremos reactivar Ta demanda.

Un segundo elemento gue va a permitir una recuperacidn en
Ta actividad tienhe gue ver con 1as expectativas, y agquil hay una
discusién, 1l1a verdad es que hacer apuestas respecto de Tda
velocidad a gue se recuperan las expectativas es una apuesta
bastante complicada, 1o qgue.a mi me toca detectar en el mercado
es que 1los animos estan reaimente detericrados, el clima de
negocios esta reaimente compliicado; en muchas de las asesorias
que me ha tocado dar en Tas Gltimas semanas he tenido que hacer
grandes esfuerzos por convencer a la gente gue esta economia en
algin momento va a recuperar un ritmo de crecimiento mayor, hay
gente que piensa que huestra economia se Trend en forma
definitiva y que nos vamos a volver a recuperar un nivel de
crecimiento parecido al gue teniamos previo a esta crisis.

Creo gue ern el deterioroc de las expectativas no se puede
responsabilizar al sector privado solamente en ningdn caso, yo
creo que el dafo a las expectativas se inicia con un manejo de
politica econdmica que no fue adecuado durante el afio pasado. Y
brevemente me detengo en esto que es un debate que se ha dado en
los tiltimos dfas a partir de la participacién en el seminaric de
ICARES de la semana pasada.

ET ministro de Hacienda ha estado haciendo una acusacién a
Tos empresarios chilenos en términos de que han perdido
vitalidad, entusiasmo, que no tienen ganas de invertir en nuestra
economia, que han perdido la confianza, la verdad es que creo due
hay una responsabilidad importante en el propio Ministerioc de
Hacienda en este dafio a las expectativas en 1o que sucedid el ano
pasado; el afo pasado las dos autoridades econdmicas mas
importantes del pais, el Banco Central y el Ministerio de
Hacienda estaban en posturas opuestas respecto de 1o gue habfa
gue hacer, mientras el Ministerio de Hacienda invitaba a una
devaluacion, diciendo que necesitdbamos una devaluacién para
corregir rapidamente nuestros desequilibrios en nuestras cuentas
externas, el Banco Central propiciaba el no hacer una
devaluacion. Bueno, este ruido dque se genheta pordgue tenemos una
faita de consistencia en &1 manejo de politica econdémica en las
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dos autoridades mas importantes es 1o gue provoca, a mi juicio,

la especulacidén cambiaria, las fuertes expectativas de
devaluacidn y esas expectativas de devaluacioén gue 1levan a una
gran pérdida de resetrva y una apuesta del mercado en torno a esa
devaluacibn, es 10 que obliga al Banco Central a subir Ta tasa
de interés a los niveles de locos que tuvo gue subiria como una
manera de evitar esa expectativa de devaluacidén vy finalmente gue
esa devaluacién se concretara, o sea, el Banco Central 1levd la
tasa de interés al 14% de Ta tasa de instancia para evitar la
devaluacion y tuvo que hacer esos esfuerzos porque el Ministerio
de Hacienda tuvo, a mi juicio, un error importante al propiciar
la necesidad de una devaluacidén, entonces decir hoy dia gque en
este dafio a Tas expectativas 1a responsabilidad 1a tiene
solamente el sector privado creoc gue es bastante fnjusto, porque
el Ministerio de Hacienda cometid errores graves durante el afio
pasado y de hecho el tiempo le ha dado 1a razdm al Banco Centratl,
e] Banco Central logrd ajustar la economia sin nhecesidad de una
devailuacién y sin todos los costos gue tiene una devaluaciédn.

‘ Un tercer elemento gue creo gque hay que mencionar y que
permite explicar la recuperacién de Ta economia tiene gue ver con
la trayectoria del gasto publico, yo soy un convencido de gue el
gasto publico este afio va a crecer por sobre el producto, de
hecho To gue esta presupuestado es un crecimiento del 2,8% si
estamos pensando gue Ta economia va a crecer mas bien en Lorno
al 2% o, si somos pesimistas, menos del 2%, es obvio entonces que
el gasto plblico va a contribuir a esa recuperacidén y 1o que es
muy importante ese aporte va a ser creciente durante e1 afio,
porque el afo pasado el gasto pUblico partid creciendo muy fuerte
y terminé en el dGltime trimestre creciendo cero, de hecho dejo
de padar algunas empresas ligadas a la construccion de manera de
no expandir su gasto en el Gltimo trimestre, dado gue ese fue el
comportamiento de mds a menos del afios pasado, este afio va a ser
exactamente a 1a inversa: el gasto pdblico va a ir creciendo muy
poco &l principio y bastante mds hacia Tines del afio y ese va a
ser un elemento que ayuda a dinamizar ta economfa. ¥ mi impresidn
es gue el gasto plblico va a crecer mas que el 2,8% que esta
presupuestado porque ha sido 1la norma en los Gltimos arnos, que
el gasto publico crezca por sobre 1o presupuestade, mas aidn si
estamos en un anfo de elecciones.

Un cuarto elemenhto tienhe que ver con el comportamiento de
la bolsa, ésta ha tenido un buen desempefic este afio, sobre todo
si se compara con el afio pasado donde hubo caidas sistematicas,
y este afio hemos tenido un aumento real importante y eso tiene
un efecto Tavorable sobre T1as expectativas y eso tiene un efecto,
ademés, sobre Ta riqueza de quienes tienen inversiones en la
boisa, ehn la medida en que la bolsa va recuperando un nivel
mayor, eso tiene un efecto de riqueza positivo sobre la gente que
tiene 1intereses en la bolsa y éste tiene un efecto sobre la
demanda de la economia.



Por ditimo, me atreverfia a apostar porgue en el segundo
semestre nuestra economia va a tener una leve recuperacidén en los
términos de intercambio, acentio leve, yo no estoy esperando que
el precio del cobre recupere niveles de 100 centavos ni nada gue
se le patezca, peroc creo que el precio del cobre no va a estar
en 62 0 en 63 centavos en promedio en el segundo trimestre, sino
que probablemente va a estar mas cerca de 67 o 68 centavos en
promedio, por 1o tanto alguna mejoria en los términos de
intercambic vamos a tener y esa mejoria tiene algun efecto
positivo sobre el ingreso de 1a economia chilena y por lo tanto

P

.sobre su capacidad de gasto.

En el cuadro siguiente aparece una proveccidn de tasas de
interés para distintos plazos, ahi aparece la tGltima baja del
Banco Central a abril con una tasa interbancaria en torno al 6,5%
y como ejemplo de tasa interés de largo plazo esta el PRC a 8
afios, el papel del Banco Central 1ibre de riesgo, con un rango
en el cual se estd moviendo entre 6,3% 0 6,4% y 6,6%, estamos mas
cerca del pisc en estos momentos.

Yo esperc que hacia junio, la tasa de instancia monetaria
y por 1o tanto Ta tasa interbanhcaria se sitle en torno al 6%, sin
embargo creoc que ho va a bajar mas alla gue ese 6%. Creo que el
Banco Central va a tratar de evitar bajar mucho mds l1a tasa de
interés de manera gque no tengamos problemas de deseguilibrio en
1as cuentas externas nuevamente hacia mediados del préximo afio,
mientras no se NOSs recuperen nhuestros términos de intercambio de
forma importante el Banco Central va a tener gue ser conservador
en el manejo de la politica monetaria.

¥ ligado a ese 6% estimado para la tasa de 1instanci
monetaria ¥y la tasa interbancaria es que estamos pensando gue
tasa de Tairgo plazo puede bajar aln mas, hasta un rango e
5,9% ¥ 6,1% hacia mediados de affo ¥y algo por sobre eso ha
Tines de afo, asumiendo gue en algin momentc las tasas la
empiezan a anticipar y la tasa corta va a recuperar un i
mayor .

En definitiva, esta trayectoria de 1a tasa de interés tanto
de corto como de largo plazo es central para Jjustificar 1la
recuperacién que estoy esperando para la economia, hay que
reconocer de qgue e€stas ya son tasas perfectamente competitivas
0 soh tasas qgue permiten reiniciar 1os proyectos en la economia,
Ya rentabilidad marginal de nuestra inversidn sigue siendo
bastante alta y por 1lo tanto estas tasas o estos costos de
financiamiento me parecen bastante razonables,

En el cuadro siguiente hay una estimacién de crecimiento por
sectores para la economia para el presetite afio.
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t.os sectores que estuvieron mas complicados el afio pasado
fueron la industria y Ta construccidén: Ta industria mostrd una
caida de 1,5% y la construccidn mostré una caida de 0,4%. Mas
grave gue ese 0,4% de l1a caida en la construccidén como promedio
en un afo es 1o dgue sucedid a fTines del afco pasado con las
construcciones. En el Gltimo trimestre del afo pasado, 1a
construccioéon caybé en un 7,7%. Sin duda, el sector construccidn
una vez mas es el que estd marcando los ciclos mas acentuados,
y eso es propio del sector. Asi como el sector construccidn
cuando entra en un ritmc de crecimiento alto crece claramente por
sobre el producto, cuando el ciclo econdmico se quiebra también
cae bastante por debajo de 1o que crece el promedio de 1la
economia, es decir, tiene ciclos bastante mas acentuados que el
promedio de la economfa.

5in embargo, en promedio en la Gitima década el sector
constiruccion ha crecido claramente por sobre el promedio de Ja
economfa. O sea, tiene ciclos mas marcados pero en promedioc crece
més fuerte gue 1a economia en su conjunto.

En esta estimacién para el afio 1889 estamos estimando un
crecimiento de 2, 3% dentro de los sectores gue van a explicar ese
crecimiento hace un aporte muy importante 1a mineria, el sector
transportes y comunicaciones gue son dos sectores gue a pesar de
1o deprimida que estd 1a demanda interna van a tener un buen
desempefio; en la mineria no es que &1 negocic minerc sea buenc
sino que la produccion de cobre va a crecer fuerte gracias a
algunos proyectos como Coyahuasi que va a significar un aumento
et 1a produccién muy significativa; en el caso del transporte y
comunicaciones es el sector comunicaciones el que estd explicando
el mayor dinamismo y el crecimiento de estos dos sectores ayuda
a gue Ya econhomia como un todo no tenga un deterioro mas
importante. :

ET1 sector electricidad, gas y agua tiene una caida estimada
en un 5% que estd ligada a la sequia y a la necesidad de gue la
generacion eléctrica se produzca mucho mas por termoelectricidad
que por hidroelectricidad puesto que tiene un valor agregado
menor .

En definitiva, la economia este afio estarfia creciendo menos
gue el afic pasado pero, insisto, con un comportamiento creciente
a 1o Targo del ano.

Fn el siguiente cuadro interesa detenerse un poco méds en las
perspectivas de largo plazo porque si hay un elemento en el cual
yo noto un deterioro de expectativas es en el potencial de
crecimiento de nuestra economia en e1 medianc y Tlargo piazo. Yo
he escuchado en muchas oportunidades gente preocupada en el
sentido de que nuestra economia NG va a ser capaz de retomar un
ritmo de crecimiento mayor.
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Creo que este dafio a las expectativas tiene que ver con un
problema un poco mas permanente gue hemos tenido en nuestra
economia y el cual tiene que ver a su vez coh un nivel muy alto
en el déficit en cuenta corriente y éste se explica en definitiva
porque nemos tenido un deterioro en nuestra capacidad de ahorro
interto y simultaneamente un incremento en nuestra tasa de
inversidn hemos tenido gue recurrir mds fuertemente a 1o que se
11ama ahoriro externo ¥ que es el equivalente al déficit en cuenta
corriente, en el préximo cuadro podemos ver un graftico en donde
se aprecia claramente la trayectoria del ahorro, de 1a inversidn,
a nivel agregado en la economfa y como contrapartida, 1la
diferencia entre ahorro e inversiéon, el deficit en cuenta
corriente. '

Mientras el ahorro ha tenido una tendencia decreciente desde
el afio 1980 hacia adelante en promedio, ahi el afic 1885 tuvimos
un efecto riqueza por términos de intercambio muy favorables y
gue tird para arriba el ahorro, pero en promedio &1 ahorro ha
tenido una trayectoria declinante, y0 creo gue eso tiene gue ver
con la reforma tributaria gue afectd el incentivo de las empresas
particularmente a ahorrar y principalmente tiene que ver con el
aporte del sector pubiico:; el sector plblico que ha hecho un
aporte todos los arnos al ahorro global de 1a economia, porqgue
tiene ingresos corrientes por sobre 1os gastos corrientes, en 10s
Gltimos affios ha ido deteriorando esa diferencia al punto tal que
el aporte al ahorro total de 1a economia ha ido desapareciendo
progresivamente.

En definitiva, tanto por un menor ahorro del sector privado
CoMmo por un mehor ahorro del sector plbiico, hemos tenido gue
recurrir mas al ahorro externo, vale decir a Tinanciarnos fuera
de Chile para fTinanciar la inversién y como ésta -tal como 10
muestra el grafico- ha tenido una trayectoria bastante creciente
1a diferencia entre ahorro e inversidit ha sido creciente también
y ha 1Tevado a que e1 déficit en cuenta corriente l1legara a
niveles excesivamente altos como muestra la Tinea de abajo deil
cuadro. Este es un problema mds permanente gue ha tenido nuestra
ecohomia ¥y dque es el que explica un deterioro en parte de
huestras expectativas de crecimiento hacia adelante. :

Al problema anterior hay gue adredar el gue j0s términos de
intercambio, vale decir la relacién de precio entre los productos
que nosotros exportamos y los productos que nosotros impoirtamos
se ha deteriorado violentamente en 1 Gltimo affico y medio y eso
ha tenido sin duda un efecto negativo, tanto sobre el ingreso en
Ta economia como sobre el déficit en cuenta corriente porgue en
la medida en que pagan menos por nuestros productos de
exportacion la economia chilena recibe menores ingresos y por 1o
tantc el resultado de la balanza comercial es menos favorabie o
mas negativo en este caso.



LO gque quiero mostrar en este grafico es que el nivel actual
en gue se encuentran los términos de intercambio estan bastante
por debajo del promedio de nuestra historia reciente y por 1o
tanto 1o normal seria esperar que se produzca una recuperacion
en Tos términos de intercambio que contribuya a disminuir el
déficit en cuenta corriente y acercarlo a niveles més sostenibles
en el tiempo y esa recuperacion sin duda tendria un efecto
Tavorable también sobre Tlas expectativas.

En el cuadro siguiente aparece la trayectoria del precio del
cobre gue sigue siendo una variable clave para nuestra economfia,
ahi hay unha serie muy larga, desde Jos afos 30 hasta 1la
actualiidad, este es el precio real del cobre y esta expresado en
moneda del affo 1988.

Lo gque quiero destacar es gque en promedio en el afc 1998 ef
precio detl cobre estuvo a niveles similares al peor gue ha tenido
en la historia que fueron l1os precios durante Ta recesidén de jos
anos 30 ¥y ahi no alcanza a aparecer en el cuadro el precio actual
que tiene el cobre y éste es el mas malo gque hemos tenido en
nuestra historia, estd por debajo del precio que tenfa en l1os
anos 30. Este grafico se los muestro porgue si bien es cierto gue
el precio del cobre no va a recuperarse a niveles por sobre el
délar facilmente, porgue hay un problema con gue han cafdo Tos
costos de produccitn en Tla +dndustria del cobre mundial y eso
explica que el precio del cobre se vaya a mantener mas deprimido
duirante mas tiempo, pero st uno puede tener seguridad de gue aigo
se va a recuperar respecto de Jos niveles actuales y que va a
tender a acercarse mas nacia el promedio gue es la Tinea gue esté
eh el cehtro del grafico y esa recuperacidn gue estamos esperando
que se inicie en el segundo semestre de este afio y se acentie en
el préximo afio va a permitir una mejoria importante en 1los
términos de intercambio.

Veamos el cuadro siguiente. Otro temcr gue hay sobre el
potencial de crecimiento de 1a economia chilena tiene gue ver
con 1a tasa de inversidén ¥ creo gue aqui hay que desmitificar
este temor y para eso yo hago una compatracidén por décadas de 10
gue ha sido la tasa de inversién como porcentaje del producto,
para gue tengamos unha idea: en l1a década del 70 la tasa promedio
de inversion Tue de un 14,6%, como porcentaje del producto y ei
crecimiento promedio -que es la barra pequefa- en ese mismo
periodo, en la década del 70, fue sélo de un 1,8%, o sea, se
tnvirtid poco y se crecid todavia mucho menos.

En la década del 80, la tasa de inversidén promedio Tue de
un 17,1% v el crecimiento promedio en la década deil 80 fue sdlo
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de un 3,4%, se invirtid aigo mds y se crecid aigo mas.



En 1a década de los afios 80, 0 entre los afios 1990 y 13998,
1a tasa de inversiodn crecid violentamente, 1legd en promedio a
un 23,7% y de hecho estamos en esos niveles en los Ultimos afios,
no hemos -caido de esos niveles porque tuvo un comportamiento
creciente a 1o jargo de la década y se crecid en promedio un 7,3%
en la decada y aqui hay un elemento muy importante que hay gue
tener en cuenta: la relacidén entre tasa de inversion vy
crecimiento potencial. Hay antecedentes que muestran que Tla
productividad de la inversidn ha sido mucho mayor en la década
del S0 que enr 1a década del 80 y mucho, mucho mayor que en la
década del 70. Yo creo que esa mayor productividad de Ta
inversién tiene gue ver con gque la economia es cada dia mas
1ibre en su manejo, cada dia e1 sector publico tiene una fraccion
menor de la economfa, tiene menor ingerencia en Ta asignacidon de
recursos de T1a economia y cada vez el sector privado tiene una
mayor ingerencia ein la asighacion de recursos de la economia.

A mi juicio, cuando es el sector privado el que decide 1a
asighacion de recursos 1o hace en Torma mas eficiente y por 1o
tanto Ta misma tasa de inversidn permite un crecimiento potencial
mayor y esta es la relacidn que guiero daries: en la década del
70 para lograr un punto de crecimiento del producto se requerian
8 puntos de inversidn, o sea, cada 8 puntos de inversién se
lograba un punto de crecimiento. En ta década del 80 para lograr
un punto adicional de crecimiento en la economia se redquerian b
puntos de inversidén, o sea, ya se regueria menos; y en la década
del S0 para lograr un punto adicional de crecimiento se requieren
3,2 puntos adicionales de finversién, o sea, si nosotios
guisiéramos en vez de crecer al 7,3% en promedio y gquisiéramos
crecer al 8,3% en promedio necesitarfamos gue en vez de invertir
23,7% como porcentaje del producto deberiamos invertir 27% como
porcentaje del producto, © sea, el requerimiento de inversion
adicional para crecer mas hoy dia es menor gque en décadas
anteriores y mi impresién es gue esto es asi porque la
productividad de la economia hoy dia es claramente mejor gue la
gque tenfamos en las décadas anteriores.

Ertonces, como contrapartida y yendo al punto de fondo, aquf
el temor tiene que ver con que dado gue hemos disminuido nuestra
tasa de ahorro somos capaces de financiar una menor tasa de
inversién, porque no podemos recurrir a mas crédito externo para
financiar nuestra inversion porgue estamos topados por ese lado
y por To tanto, si es que disminuimos nuestra tasa de ahorro en
dos o tres puntos como porcentaje del productoe. Esco significa gue
podriamos crecer del orden de un punto menos en promedio hacia
adelante, porque tres puntos de mehor ahorro significan tres
puntos de mehor tinversidn, y tres puntos de menor 1inversidn
significa un punto menos de crecimiento, ¥y eso guiere decii gue
tendriamos que bajar nuestra tasa de crecimiento promedio de un
7,3%, que hemos logrado en promedio hasta ahora, hacia Uun &,3%.



Es cierto, habria un deterioro en 1 crecimiento potencial
hacia adelante, pero no estamos hablando de bajar de 7,3% a 5%
0 a 3% como anhda mucha gente hablando, sinoc gue estamos hablando
de urna correccidn de no mds alla de un punto o de un punto ¥
medioc en nuestra tasa de crecimiento. Y esto tengamosloc en cuenta
para pensair gue hnuestra economia puede retomar un ritmo de
crecimiento sobre 6% hacia adelante.con 1a tasa de ahorro y con
la tasa de inversién gue hoy dia tenemos, es decir, tengamos
claro eso, ho hay un deterioroc mayor en nuestro potencial de
crecimiento.

Por Gltimo, en el cuadro siguiente sobre este punto va a
acercarnos mas hacia el tema inmobiliario.

Ahi aparece 1o gque ha sido 1a trayectoria de 1la
productividad media del trabajo en nuestra economia y ahi se
puede ver unha trayectoria bastante creciente, y eso muestra que
huestra economia ha ido incrementando su productividad también
en forma creciente. Para gue tengamos una idea: 1a productividad
media entre el affo 1987 y 1990 crecid en un 2,3%; entre el afoc
1890 v 1995 crecid en un 5,8%; ¥y entre el afio 1996 y 1997 crecid
en un 5,6%, o sea, la productividad media del trabajoc sigue
creciendo sobre 1 5%, una tasa muy buena y bastante sobre 1o gue
crecia 1la productividad media del trabajo en Jas décadas
anteriores. Este es un elemento que esta detrdas de esta mayor
rentabilidad gue tiene la inversidén como vefamos en el cuadro
anterior.

Cerrando este punto, simplemente guieroc despejar el temor
gue hay respecto de que nuestra economia sea capaz de recuperar
un ritmo de crecimiento mayor, yo crec que desde el punto de
vista de Jos Tundamentos mds importantes de la economia nuestra
economia tiene capacidad de recuperar un ritmo de crecimiento
mayor .

3. ET Sector Inmobiliario

,Qué observamos hoy dfa en el sector inmocbiliario? Primero
una brusca disminucién en las ventas y en las operaciones de
crédito hipotecario. De hecho 1las operaciones de crédito
hipotecario han disminuido del orden de un 50%. Un Tuerte
incremento en el indicador- meses para agotar stocks actuaimente
existentes. Un deterioro importante de la cartera hipotecaria de
Tos bancos. Una notablemente alta tasa de desocupacidh eh el
sector.

Vamos desarrollando estos puntos en 1os cuadros siguientes.



En este grafico aparece el nUmero de operaciones de letras
hipctecarias en el sistema financiero nacional y agui aparecen
operaciones hasta el mes de septiembre del afio pasado solamente,
porgue hay un retraso en la aparicidn de estas cifras. Lo gue les
guiero mostrar agui es que pasamos de un pick de 6.000
operaciones mensuales de crédito hipotecario a unm piso de sdélo
2.300 operaciohes mensuales enh septiembre, ¢ sea, agui hay ia
constatacidn clara de 1o deprimida que ha estado Ta demanda en
el segundo semestre del afic pasado y en los primeros meses de
este ano. '

En el cuadro siguiente tenemos un graftico gue muestra el
indicador meses para agotar stocks, este es el promedio para la
Regidon Metropoiitana referida a T1a oferta de departamentos, total
de departamentos; pasa desde 15 meses para agotar el stock hacia
mediados del afflo 1897 a un nivel de 38 meses hacia fines de 1998,
o sea, ¢laramente hay un incremento en los meses para agotar
stock o una disminucidén en la velocidad de ventas muy marcada.

Y en el cuadro siguiente aparece el desgiose del indicador
anterior para distintas comunas del Gran Santiago, y aguf hay
algunos casos que son reaimente dramaticos, el de Vitacura, por
ejemplo. En el cuarto trimestre del afo 1997 demoraba 25,9 meses
ein agotar el stock; hoy dia demora 76 meses en agotar el stock.
Zohas como La Florida y Puente Alto, en cambio, se han mantenido
en niveles cercancs a los 20 meses para agotar stock, ¥y esto
porgue Ta demanda en esas zoinas y en productos de esos niveles
de precios se ha deprimido mucho menos que 1a demanda, sobre todo
el afo pasado hasta el cuarto trimestre, por productos méds caros.

La pregunta es: squeé explica ia disminucidn en la velocidad
de venta? ¥ la verdad es que esta disminucidén tiene gue ver mucho
mas con una caida en la demanda que con un exceso de oferta.

Ese otro cuadro es el porcentaje de cartera vencida en 1o
que se refiere a Tla cartera hipotecaria y ahi ha habido un
incremento muy preocupante, estamos 1legando a niveles cercanos
al 7,6% comc porcentaje del total de las colocaciones
hipotecarias en cartera vencida, o sea, nho hay duda de que ha
habido un deterioro en la cartera de los bancos y gue este
deterioro se ha dado también con fuerza en 1los c¢réditos
hipotecarios y esto tiene relacidn con el aumento de l1os espert
gue estén cobrando Tes bancos para cubrirse de este deterioro de
1a cartera y eso tiene relacidn también COM mayores
requerimientos gue estdn poniendo T1os bancos para otorgar un
crédito, es decir, se estan cubriendo porque Ta situacion se ies
na complicado.

Quiero detenerme brevemente en las determinantes de la
demanda. inmobiliaria.
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En 1Oos segmentos medio-altos y altos hay algunos elementos
gue son centrales para explicar la demanda inmobiliaria. A mi
juicio, la tasa de interés es clave, o sea, 1o0os segmentos
socioecondmicos medio—altos y altos, asi como guienes compran
para invertir y pueden ser inversiohistas institucionales, son
extraordinariamente sensibles al comportamiento de Tla tasa de
interés y por 1o tanto eso expliica porgué a principios del afio
pasado Ta demanda en estos segmentos se deteriord tan
rapidamente, porque rapidamente respondid a 1o gue Tue un alza
muy acelerada en la tasa de interés.

El clima de negocios y las expectativas también afectan sin
duda las decisiones de compra en los segmentos medio-altos vy
aitos y el dafio gue se produjo el afo pasado, particularmente en
e] escenario que antes describfiamos, afectd Tas decisiones de

commpra en estos segmentos.

E1 efecto rigqueza de 1la bolsa del mercado de valores,
también es unh elemento gue  afecta sin duda las decisiones de
compra en estos segmentos socioecondmicos.

Y Tas expectativas de ingresos futuros sorn también un
elemento gue se toma en cuenta cuandoc las expectativas estdn tan
dafiadas como 1o estaban hacia Tines del afio pasado y principios
de este afio, dificilmente la gente se compromete en un crédito
de largo plazo porque no tiene certeza de que vava a poder
cumplir con ese compromiso,.

En l1os segmentos sociocecondmicos medio—bajos y bajos, yo
diria que las variables que explican el comportamiento de 1a
demanda son otras., Agui la tasa de interés no es tan relevante;
en general, la gente de segmentos socioecondmicos medio-bajos y
bajos no es muy sensible a 1a tasa de interes, basta de hecho ver
cuales son sus habitos de compra de otro tipo .de bienes en las
casas comerciales, etc., y 108 1intereses extraordinariamente
altos que pagan, para darse cuenhta de que JTa gente de estratos
socioecondmicos medios y bajos no es muy sensible a la tasa de
interés, no es muy consciente del costo asociado a la tasa de
interés, es mas bien consciente de la cuota gue va a tener que
cumplir hacia adelante y por 1o tanto basta con que tenga una
percepcion de estabilidad Taboral -y este es el segundo punto
importante— y de trayvectoria favorabie en las remuneraciones para
gue se sienta confiado de que puede cumplir con ese compromiso
de largo plazo y no altere mayormente su demanda de este Lipo de
bienes y eso explica porqué durante el affo pasado Tos segmentos
socioecondmicos medio-bajos y bajos, diurante %todo el primer
semestre vy durante Tos tres primeros trimestres, no deprimieron

mucho su demanda porgue todavia el mercado laboral no habfa
acusado recibo de Ta desaceleracidn de la actividad; i1a tasa de
desociupacitn no se habia incrementado en forma importante, las



remuneraciones segufan creciendo a unh buen ritmo y por 1o tanto
1a gente gue vive en funcidn solamente de su salario todavia no
veia amenazada la permanencia de ese salario y siguid consumiendo
en forma muy parecida.

Agqui —-en el cuadro siguiente~ hay una estimacidén de lo gue
va a suceder con 1o que yo TTlamo "la planilia”™, vale decir, la
suma del crecimiento de Tla ocupacidén © dei empleo y las
remuneraciocnes reales.

Lo gue guieroc mostrar es gue asi como en el afno 1888 1
planilla mantuvo un comportamiento favorable, la suma de
crecimiento real del empleo y las remuneraciones fue de un 4,50%;
en el afic 19%% se produce un deterioro significative porgue
recién en este afio el mercado laboral va a acusar recibo del
ajuste de la actividad y es en este afo (188%9) donde vamos a
tener Ta tasa de desocupacidén méds alta.

a
1

Yo puse una estimacidn promedio para el afio 1999 de tasa de
desocupacisén de un 8,3%, el nivel mas alto al que va a Tlegar va
a ser hacia mediados de afio y probablemente va a estar en torno
al 10% y esto porgue el mercado laboral actia en forma rezagada
respecto del ¢iclo de 1a actividad, 1a gente empieza a aeteriorar
sus ventas y se demora en despedir trabajadores y asi como se
demora en despedir trabajadores cuando se empieza a deteriorar
sus ventas, también se demora en contratarlos nuevamente porque
espera que su actividad se haya recuperado eh forma importante
aintes de volver a cohtratar trabajadores, eso explica el rezago
gue tiene el mercado laboral respecto de la actividad y eso
explica el porgué este afio el mercado Taboral va a estar bastante
mas malo que el afo pasado y porgué los segmentos socioecondmicos
gue se afectan mds con 10 que suceda en el mercado Taboral, vale
decir, los segmentos medio-bajos y bajos, van a tener una demanda
mucho mas deprimida este afic gue el afio pasado.

Entonces, la recuperacidn es completamente dispar. Asi como
Tos segmentos socioecontmicos medio-altos y altos se afectaron
mas prontamente el affo pasado, se van a recuperar tambien antes
este afio, y asi como los segmentos socioecondmicos medio—-bajos
y bajos demoraron mé&s en deteriorar su demanda durante &1 afo
pasado, también van a demorar mucho mas en recuperarla. Yo creo
gque recién a partir del préximo afo estos segmentos van a empezar
a recuperar su demanda.

En el cuadro siguiente aparece la trayectoria media de las
Tjetras hipotecarias de algunos bancos escogidos, aqui hay una
muestia clara de que las Tetras hipotecarias estarian 1legando
a niveles bastante razonables, o sea, yo diria que hoy dia no es
1la tasa de interes alta en el creéedito hipotecario 1o gue pueda
Jjustiticar una demanda deprimida, ya estamos coh niveles de tasas
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al crédito hipotecario que son comparables a 1o gue ha sido e]
promedico de Tos Ultimos affios y de hecho el nivel actua]l de 1a
tasa de creédito hipotecario estd por debajo del nivel que
tenfamos, por ejemplo, hace cuatro o cinco afos atrds. Es cierto,
todavia no Tlega al nivel del afic 1897, pero ya esta en un nive]
que parece bastante razonable y este es un elemento que a mi me
hace pensar gue 10s segmentos socicecondmicos medico-altos ¥y altos
van a recuperar su demanda relativamente Tuego.

En 1os segmentos socicecondmicos medio—aitos y altos se dan,
a mi Jjuicio, una serie de elementos que contribuyen a ia
recuperacidén de la demanda, por JTo demas ya hay algunos
antecedentes conocidos en el sentido de gque en 1os primeros meses
de este aho, enero, febreroc y marzo las ventas estan repuntando,
esc cOmo una primera noticia pOQTt1va particularmente en estos
segmentos que les menciono.

;Cudles son 1os elementos que explican Ta recuperacidn de
la demanda en estos segmentos?

{. La tasa de interés en una trayectoria claramente decTinante,

2. una mejora en las expectativas (yo creo gue poco a poco las
expectativas van a ir recuperdandose) y

3. los precios se han ajustado a 1a baja.

For 1o tanto, aparece como.- una bueha oportun1uad aprovechar
tasas de interés gque ya son -razonables y precics que se han
ajustado a Ta baja para segmentos socioecondmicos medio- a1tob y
altos que normalmente son los gue mas aprovechan 1as
oportunidades que da el mercado.

Pasemos al cuadro siguiente.

Vamos a hacer proyecciones patra el sector construccidn vy
para eso quiero hacer uin analisis de 1o gue ha sido el
comportamiento de Ta oferta y 1a demanda del sector inmobiliario
y gué se puede esperar hacia adelante.

Yo estoy esperando, y aqui es donde hay discrepancia, en
particular con Ta Cémara, un repunte a partir del segundo
semestre de este afio en Ta demanda inmobiliaria.

JPorqué se produce este repunte? Lo hemos conversado
targamente v 1a pregunta es: ;cuando, después de este repunte en

la demanda inmobiliaria empieza a producirse también una
recuperacion en la oferta cuando empieza a producitrse uina

fecuperacion en la cohs beC16ﬂ de obras nuevasT



¥ aqui creo gue se da un fenbmeno especial. Cireo gue,
paradojalmente, el hecho de que 1a oferta se haya ajustado tan
violentamente durante el afo pasado, contribuye a gue no se haya
acumulado un sobrestock tan importante y ese hecho contribuye
asimismo a que una vez gue Ta demanda se recupere el stock Tlegue
a hiveles razonabies relativamente Tuego y por lo tanto ja ...

{Cassette 2, Tado A)

.. en las empresas constructoras es que rdpidamente empieza
a ser nuevamente interesante partir con proyectos de construccion
Uevos.

Entonces, ayuda 1a paralizacidén del afio pasado. La
construccidén es a ritmo distinto, como 1o vimos hace un rato
atras, en Tos segmentos altos © medio-aitos y en los segmentos
bajos, y también en las oficinas. Y la recuperacion para la
construcciodn en estos segmentos es distinta no sdle dependiendo
de lo que pase con la recuperacidén de Ja demanda, sSino gue
también con el nivel de stock previoc a esta crisis. Y en eso, por
ejemplo, €1 mercado de Jas oficinas, a mi Jjuicio, es una
situacidon compTletamente distinta. )

Lo que sucede es gue ya el afo 1357, me atrevo a decir, el
mercado de las oficinas estaba con un sobrestock. iPor quet
Porgue durante varios anos, en promedio, 1a oferta en el mercado
de oficinas crecid mas rapidamente gue 1a demanda, y por 1o tanto
se fue acumulando un sobrestock. Por consiguiente, el mercado de
Tas oficinas recibidé 1a depresién de la demanda con un
scbrestock, que no era la situacibdn que, en promedio, tenia el
mercado de vivienda para los segmentos medio-altos vy altos, ni
tampoco para los segmentos medio-bajos y bajos. Cbviamente hay
algunos nichos dentro de estos grupos mds grandes donde habia
sobre oferta, pero, en promedio, en el mercado de la vivienda no
habia un nivel de sobre oferta tan fuerte como habia en el caso
del mercado de las oficinas. Por 10 tanto, aungue se recupere l1a
demanda en el mercado de las oficinas, es obvio gue e1 negocic
de la construccidn ligado a oficinas va a demorar mas en
Fecuperarse porque el nivel de sobrestock es mayor ¥, por tanto,
va a demorar mas tiempo en regularizarse el nivel de sobrestock
en el mercade de oficinas gque en el mercado de la vivienda.

En todo caso, en lo gue se refiere a la recuperacidn de 1a
construccion, mi apuesta es gue 1a construccidén Tigada a
segmentos socioecondmicos medico—-altos y altos va a verse

f
recuperada antes que Ta construccién destinada a segmentos
socioecondmicos medio-bajos y bajos porque la demanda por 10s8
primeros se va a recuperar, como vimos hace un rato atréas, antes
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e la demanda por los segundos, porgue los fundamentos que estdn
etras de ta demanda de 10s segmeintos socioecondmicos medio—altos
altos van a tener uha recuperaciétn mas pronta gue en el otro

Entonces, la recuperacién depende de lo gue pase con 1la
demanda, pero también de cuidl era el nivel de stock gue habfa
previo a esta crisis., Y para ese andlisis, veamos los cuadros
siguientes gue creo gue son muy interesantes.

Aqui hay una muestra, de muchas gue se pueden tomar, de la
velocidad con que se ajustd la construccidn misma. Ya les
mencioné que la actividad del sector construccidon caydé 7,7% en
el cuarto trimestre del afio pasado. Agui hay una trayectoria de
las ventas fTisicas de materiales, des despacho de materiales de
construccion, y 1a verdad es que la curva habla por si sola. E}
ajuste en la construccidn nueva ha sido reaimente violento; el
afio pasado, 1o que mas hubo fue terminacién de proyectos gue se
habian iniciado el afio 1997. E1 afio pasadc partieron pocoes
proyectos nuevos,; y eso es 10 que explica que el sobrestock gue
se produjo no haya sido tan draméatico cuando Ta demanda se
deprimiob.

Paradojaimente, 1insisto, esto es hoy dfa un elemento
positivo: entre mas brusco fue el ajuste durante el afio pasado
enh la construccion hueva, menos sobrestock se produjo: entre
menos sobrestock se produce, mas rapido va a ser rentable partir
con construccién nueva hacia adetlante.

Veamos el cuadro siguiente. Aqui hay otro indicador de cuan
atectado estd 21 sector constiruccidn en relacidén al promedio de
1a economia. La tasa de desocupacidn en el sector construccidn,
segln las cifras oficiales, 1lega a niveles de 18%. Eso contrasta
con el segundo sector gue tiene mas alta tasa de descocupacidn,
que es la industria, gue tiene sdélo un 8,3%, al igual gue el
promedio de la economfa. Es decir, agui hay claramente una
evidencia mds de que el sector construccidn tiene ciclos mas
marcados y que en esta oportunidad, en términos de desocupacioén,
ha side, sin duda, el sector mas afectado. Y hay otra muestra de
lo violento gue Tue el ajuste en la construcecion.

Aqui tenemos un graficoc que normalmente no se presenta,
donde se juntain dos variables que por 10 general vah por carriles
distintos: permisos de edificacion y oferta. La curva de permisos
de edificacion muestra una trayectoria deciinante muy marcada,
muy violenta, y hasta donde se intersecta con la curva de oferta,
esta UGltima venia creciendo aceleradamente. Una vez qgue 108
permisos de edificacidon empiezan a caerse, la trayectoria que
trafa 1a curva de oferta, muy creciente, se aplana. Eso quiere
decir gque s8i no se hubiese producido este ajuste violento en la
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construccion nueva, l1a curva de oferta probabliemente hubiese

seguido la trayectoria gue trafa y, de ser asfi, el nivel de
sobrestock que se hubiese producido frente a 1a declinacidn de
la demanda nubiese sido, sin duda, mucho mAs dramatico gque e}

hivel de sobrestock gue tenemos hoy dia.

Agui tenemos otra mezcla de curvas que, de hecho, Tuncionan
en escalas muy distintas: qué pasa coh las ventas y gué pasa con
la oferta. Lo que gquiero mostirar es, simplemente, gue la cafda
en la velocidad de venta hasta esos niveles dramidticos que
veiamos hace un rato, no se expliica por uin crecimiento excesivo
de la oferta. La oferta ha seguido creciendo, pero en forma
gradual y estd en niveles razonaibles; se expiica por 1a caida en
la demanda. Cuando en Vitacura pasamos a una velocidad de venta
ge 70 meses no es porgue se haya duplicado el nivel de oferta,
es porgue la venta se cayd a una cuarta parte. Y esto es
importante tenerlio presente porgue si estamos augurando dgue Ta
demanda se va a ‘recuperar, va a enfrentar un nivel de stock gue
no es tan excesivamente alto, y eso va a permitir que ese nivel
de sobrestock existente se wvaya cubriendo o nhormaiizando con
cierta velocidad. Y eso es 1o gue me hace pensar que el sector
de Tla construccion de viviendas nuevas deberia empezar a
recuperarse con cierta prontitud. Es por eso gue yo esto
pensando que a partir del segundo semestre de este afo, 1
construccién de obras nuevas va a empezar & recuperarse. Fo
Jqué? Porque Tos empresarios del negocio inmobitiario van a dars
cuenta de gue la velocidad de venta se normaliza rapidamente

1

]
porgue basta con gue la demanda se normalice para gque a
velocidad de venta tienda a normalizarse. Y cuando 1a velocidad
de venta se normalice vah a darse cuenta de que si quieren estar
apareciendc con un producto a ofrecer a la venhta hacia €l primer
semestre del préximo afo, es importante entonces que empiecen con
ese proyecto en el segundo semestre de este afio.

Ese es un elemento que me hace ser mas optimista, y aqui hay
una diterencia clara con la Camara de Ta Construccidn. La Camara
de 1a Construccidn estd estimando una caida en &1 sector vivienda
mucho mas dramatica que la que yo estoy estimando para este ario.

Tenemos agui un grafico gue es absolutamente mentiroso
porgue si bien es cierto muestra un movimiento pronunciado, 1o
hace en un rango gue es practicamente irrelevante. Esta es la
trayectoria de los precios, este es un promedio mévil del total
de departamentos ofrecidos en 1la Regién Metropolitana. La verdad
es que el rango en gue se estd moviendo esa curva es entre 39.6
y 40.4 U.F. promedio, es decir, prdacticamente no hay variacion.
Digo que es bastante mentiroso, ademds, porgue no nay relacion
efitre los precios gue se publican y T1os precios en 1os dgue
efectivamente se producen Tas transacciones. Mi impresidn es gue,
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en promedio, en el mercado de la vivienda se ha producido un
ajuste de precios a la baja que va entre un 5% y un 15%, y en el
mercado de las oficinas entre un 10% y un 20% de ajuste a 1a baja
en el precio. Esa curva, en realidad, no muestra To gue realmente
estd pasando en el mercado.

EN el cuadro siguiente hago una estimacidn de actividad para
el sector de la construccidén. Primero, pongamos l1os 6rdenes de
magnitud, y agui siempre se producen confusiones.

1. La ponderacién o la participacién gue ti
agregado del PIB de ja construccion la int
bastante mayor gue la participacidn de

tiene en el wvalor
raestructura, es
ia vivienda. La

infraestructura explica un 58% de Ta actividad del sector
construccidén como un todo; la vivienda explica sblo el 42%
restante.

Z. Dentro de vivienda, Ta participacidon de la vivienda privada

explica el 82%, l1a vivienda pubiica expiica so0lo el 18%
{estos son 1os ponderadores que usa el Banco Central para
caicular la actividad del sector de Ta construccidn).

3. En infraestructura, la infraestructura privada explica un
72%, la inTraestructura publica explica el 28% restante.

Bueno, vamchos directamente al afio 19%8%, &7 afio 1598 ya es
nistoria. Hubo una cafda en la actividad eh €1 afio 1888, hay un
error ani en la cifra global del sector, porgue hubo una caida
de 0,4% o 0,5%. En el afio.1999, estoy estimando una caida de 3,1%
en el sector de 1a construccidn. De hecho, revisé esa cifra a la
baja respecto de mi presentacidén anterior, hace algunas semanas
~atrds. Esta caida esta 1liderada, claramente, por vivienda.
Vivienda, en promedic en e1 afio, estaria cayendo un 7%. 3in
embargo, 1 hecho gue yo espero —gue vivienda se recupere hacia
el segundo semestre- explica gue la caida en vivienda no sea mas
fuerte. Entiendo que la Camara de 1a Construccidn esta estimando
cafda en el sector vivienda del orden del 18%.

Mi impresién es que asi como el afo pasado 1o gue se
construyé en vivienda fue terminacidén de 1o due se estaba
construyendo en 1997, es decir, fue de mas a menos, este afo la
trayectoria va a ser exactamente Ta opuesta. Partimos con muy
poca construccidén nueva y vamos a terminar el afic con bastante
mas construccidén nueva; o sea, vamos a v de menos a mas.

Dentro de la composicion de vivienda estoy esperando una
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ero, insisto, con una trayectoria creciente, y un crecimiento
Ta vivienda publica. Es cierto gue por presupuesto esto
a ser mas malo en vivienda plGblica, pero me cuesta creer gue
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en un ano eleccionario Ta vivienda publica vaya a tener un
comportamiento mas malo gue ese 2%, en circunstancias que el
presupuesto total de gasto del sector pubiico crece un 2,8%. O
sea, ya 1o estoy haciendo crecer menos gque 1o gue crece el
promedio del gasto pilblico.

Donde hay también discrepancias es en infraestructura, vy
aqui es cierto -y creo gue merece una correccidén- dque la cifra
de inversidn publica en infraestructura aparece todavia como muy
optimista. Agqui aparece un crecimiento positivo en la
infraestructura publica, en circunstancias que es probabie que
este ano haya unha caida porgue dentro de los recortes que tuvo
gue hacer el gobierno a su gasto, este sector fue, sin duda, uno
de los mas perjudicados. 8in embargo, hay mucha infraestructura
pubiica gue viene echada a andar desde hace algin tiempo atrés
y que va a cohtinuar en sus proyectos, en particular todo 10 gue
tiene gue ver con concesiones, gque es 10 que me hace pensar que
no va a tener una caida tah violenta como se ha estimadc también
en la Cémara. Reconozco que estd un poco inflada esa cifra y que
puede ser mas baja, pero no tan mala como Tas cafdas gue ha
estimado 1a Cémara.

En definitiva, el sector de la construccidn crecerfa un 3,1%
este ano; si es gue hacemos unha correccidn mas negativa por el
tado de 1la infraestructura plUublica, ese 3,1% negativo puede
transtormarse quizas en un 4%, 1legar 1incliuso hasta un 5%
negativo. Pero To gue me interesa destacar es que s con una
trayectoria opuesta a la gue tuvimos el aio pasado y vamos a ir
recuperandonos gradualmente en el transcurso del afio.

Para el affo 2000, estoy haciendo ya una estimacién de
crecimiento bastante razonable. E1 sector construccién creceria
un 7%. Entre mas mala es la base de comparacién, mas Tacil es
lograr ese 7%. Si es gque revisamos mas a la baja todavia el afio
1998, ese 7% va a tener por 1o menos una mitad gue es simpiemente
recuperacion y el resto es crecimiento real. No nos engafemos al
pensar gue este 7% va a significar dJue 1a construccidn esti
creciendo muy rédpidamente; la construccién se va a estar
recuperando en parte, y creciendo en términos reales en otra. Y
ahi yo va estoy esperando una vivienda normalizada, con un
crecimiento en torno al 7,5% ¥y una infraestructura gue también
toma un ritmo parecido al que trafa 1a economfa. Si ustedes se
Tijan, las cifras de 1997 dan unh orden de magnitud de como estaba
creciendo la infraestructura, con un crecimiento de 8,7%.

Por Gltimo, guiero tocar un punto mas, que se refiere a
perspectivas de medianc y Tlargo plazo para el sector de 1la
construccidén. Yo soy bastante optimista respecto del crecimiento
futuro de la construccidn, por varios elementos.
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construccidn es un sector no transable, gue ha mostrado
1 ritmo de crecimiento claramente por sobre el promedio de
economia en los Gltimos afios, y yo creo que esa tendencia
va a mantener hacia adelante.

n —
o oo

habitacional tiene un crecimiento
claramente por sobre el crecimiento del producto. Hay una
alta elasticidad de ingreso de 1a demanda de metros
cuadrados habitacionales.

ta demanda inmobiiiaria

3i uno hace un estudio histdérico, 1logra calcular una
elasticidad de demanda de metros cuadrados habitacionales {(no de
ndmero de viviendas, y o0jo, porgue esc es importante) de 1.5;
vale decir, si es que el ingreso de la economia crece un 10%, la
demanda habitacional en metros cuadrados crece un 15%. O sea, es

un bien claramente superior,
relacién al crecimiento del

Entonces, basta conh gue

N10sS0tros  peinsemos

crece mas qgue proporcionalmente en
ingreso.

gue nuestra

economia es capaz de mantener ritmos de crecimiento relativamente
altos hacia adelante para gue podamos suscribir gue la demanda

Habitacional
adelante.

,De dbénde proviene esa demanda
importante de esa demanda habitacional

fraccidn mas
produciendo hacia adelante obedece
promedio de Jos hogares. Existe unha
gue vive hoy dia en viviendas gue
mayoria de la poblacidn -si es que

va a seguir creciendo a

tasas muy buenas hacia

Lejos, 1a
gue se va
al incremento en el ingreso
grarnm mayoria de 1a poblacibn
sSOh muy peguefias, esa dran
va aumentando su ingreso en

habitacional?

forma sostenida- va a i+ necesariamente demandando viviendas de
tamafio promedic mas grande, y es en esa demanda donde se explica
el grueso de 1a demanda habitacional hacia adelante.

Como elementos gue aportan algo pero gue en términos de
6rdenes de magnitud son clarameinte menos importantes, hay dgue
menciconar también que estd disminuyvendo -y es una tendencia— el
tamafio promedio de la familia por hogar. Agui se estd dando que
la gente de la tercera edad desea cada vez mas vivir en forma
independiente, ya ho estédn allegados en casa de sus hijos, ¥y
también gue los joévenes se van cada vez mas temprano de la casa
de sus padres y constituyen un primer hogar, unipersonal, més
tempranamente, por lo gue generan unha demanda adicional gue antes
- no existia.

Un segundo elemento que hay que mencionar, también de menos
importancia en relacidn al aumento del ingreso, es Ta aparicidn
de demanda por segunda vivienda, recreacional, de uha parte
importante de la poblacién que antes no tenia acceso a ejla.
Recordemos diez o gquince afios atras en nuestro pais, uha fraccidn



muy menor de la poblacién tenfa acceso a una casa para

vacaciones. Bueno, dado que el ingreso se ha ido incrementando
en Torma sostenida para todos los segmentos de 1a poblacidn, cada
vez nay mas una masa importante de gente gue tiene +dngresos

suficientes como para acceder a una segunda vivienda vacacional,
y eso explica porqué Ta gran cantidad de proyectos inmobiliarios
en el 1itoral central o en la Cuarta Regidn destinados a turismo,
a vacaciones, no han fracasado como muchos pudimos haber temido
hace algunos afos atrds. Uno vefa una proliferacién de
fmegaproyectos y uno se preguntaba guién iba a ocupar finalmente
esos proyectos. Bueno, 1o cierto es gue hay una gran masa de
gente que esta accediendo a esos proyectos pordgue incrementé su
nivel de ingresos y, de hecho, el crecimiento en la demanda
vacacicnal, de proyectos turisticos, etc., va a provenir de
segmentos medios, no de segmentos altos. Quienes sigan pensandc
gue los proyectos tienen que estar destinados a segmentos medio-
altos y altos, como son gran parte de los proyectos gue hoy dia
(5] n en oferta, creo que se van a eguivocar; la gran demanda
g a adelante va a provenir de segmentos medios o medio-bajos.
O sea, hay gque pensar en productos gue se ajusten mejor a esos
segmentos.

En el cuadro siguiente hay un ejercicio gue he mostrado en
otras oportunidades y que, a mi juicio, contribuye a mejorar en
algo ‘las expectativas. Es un ejercicio gue quiere mostrar ei
potencial de demanda que hay si es gue somos capaces de sostener
un crecimiento del ingreso relativamente bueno hacia adelante.
. QuUé supuesto se hace en este ejercicio? Que la economia crece
en promedio un 6.5% en 1os préoximos cinco afos, luego baja a un
crecimientoe de 6%, Tuego a uno de 5.5% y, Tinaimente, a 5%.

Hay, como es natural, una desaceleracion progresiva en la
estimacion de cirecimiento de la econhomia hacia adelante, y se
parte, para el primer quinguenio, con una estimacidén de
crecimiento de 86.5%, que es claramente mas bajo gue el 7.3% al
que nemos crecido en promedio en lgs Ultimos afos y claramente
mas bajo gue el 8.2% due crecimos en la década, si sacamos el afto
pasado. En el periodo 90-97 la eccnomia crecid un 8.2%, 1o gue
pasa es que estamos agregando dos afios muy malos, Jue nos echan
a perder el promedio.

Bueno, si es que fuesen ésas las cifras de crecimiento de
ta economia y por lo tanto del ingreso hacia adelante, 10 gue
muestra el .ejercicio es l1a participacién de Ta poblacidn por
segmento sociocecondmico © por frango de ingresos. Para Jgue
tengamos una idea, si en 1998 el 63% de los hogares se sitla en
C3 nacta abajo, o sea, en segmentos en gque 10s hogares ganan
menos de $450.000, en el afio 2010 sdlo el 24% de 1a poblacidn se
va a situar en segmentos por debajo de 1os $450.000 de noy dia.

(T



Y mientras en 1898 el 32% se ubicaba de C2 hacia arriba, en el
affo 2010 el 75% se ubicaria en 1o gue hoy dia es un C2.
Obviamente, la clasificacidn socicecondmica va a 1ir cambiando,
es decir, para ser un C2 en el afo 2010 vamos a tener que ganar
bastante mds dinero que lo gue se gana noy dia, pero mantengo la
clasificacion socioecondmica Tija para gqué tengamos el referente
de 1o gue hoy dia es un C2.

O sea, si nhosotros le ponemos Ta vara que hoy dia ponemos
para medir el estrato socioecondétmico vy la trasiadamos al afio
2010, en el afio 2010 sdlo al 24% de 1a poblacidén habria gue
clasificaria en 1o gue hoy dia es C3 para abajo y el 75% de la
poblacidén tendria ingreso superior a 1o que hoy dia tiene un
hogar C3.

Obviamente, el ejercicic para el afio 2020 es mucho mas

favorable todavia. E1 90% de la poblacién se ubicarfia por sobre
Cz, o sea, el 90% de Ta poblacidn tendria ingresos de $450.000
hacia arriba. -

Este es un ejercicioc gue no tiene ningun engafic, simplemente
se hace crecer €1 ingreso de la poblacitn en Torma pareja. Se
asume gque aquf no hay cambic en la distribucidén del ingreso, lo
gue es un supuesto no muy duro porgue la distribucidn del ingreso
se mueve muy, muy lentamente. Asumiendo gque 1a distribucidn del
ingreso se mantiene constante y haciendo crecer €1 1indreso
promedio a las tasas que Jjes mencichneé antes, se produce este
cambio en el nivel promedio de ingreso de la poblacidn gue tiene
la economia chilena. Y es en este cambio, en el nivel promedio
de la dran masa de la poblacidén de l1a economia chilena, donde se
produce la demanda por metros cuadrados adicionales y due no
Ltiene que ver, insisto, con nGmero de viviendas, sino gue con
tamafio promedio de Ta vivienda. Y cuando hablamos de tamafico unc
no tiene que pensar en gque 1os departamentos de Coldn se estan
taciendo mas chicos, no; uno tiene gue pensar en la gran masa de
Ta poblacidn, dque no vive precisamente en Coldn sino que en 1as
comunas periféricas, la gran masa de la poblacidén que hoy dia
vive en las viviendas-subsidio de 45 metros cuadrados.

Esa gran masa de la poblacién es 1a que va a explicar la
demanda de metros cuadirados hacia adelante. Y ahi, programas de
movilidad habitacional como Tos que se han implementado, o© Tla
posibilidad de acceder a viviendas usadas conh subsidio, sin duda
ayudan a agilizar este tiraje que genera el incremento del
ingreso.

Quiero mostrarles un Ultimo cuadro, también con perspectivas
de largo plazo, para ver si mejoramos el &nimo en ese horizonte.
Agui hay un ejercicio con tres escenariocs de crecimiento promedio
para los préximos diez afos:



&) un primer escenario optimista, asumiendo gue la economia es
capaZz de crecer un 6.5% en promedio,

b) un escenario medio, con crecimiento de 5.5% y
C) unh escenario pesimista, con crecimiento de 4.5%

Y a eso0s escenarios de crecimiento del ingreso se asocia
crecimiento de ia demanda por metros cuadrados.

EN un escenarico optimista, Ta demanda de metros cuadrados
-vuelvo a repetir, no es numero de viviendas- creceria un 9.8%
promedio anual; en un escenario medio, crecimiento de 5.56% del
producto, la demanda de metros cuadrados creceria en piromedio
anual.un 8.3%; y por ultimoc, en un escenario pesimista, creceria
un 6.8%, tomando por pesimista un crecimiento medio de 4.5%.

La Qltima coluimna es el nimero de veces, 10 que alcanzaria
a ser la demanda después de diez afios respecto de lo gque es hoy
dia. 51 estamos en un escenario optimista, en diez afios mas ia
demanda total anual por vivienda seria 2.5 veces la demanda gue
tenemos hoy dia y, asi sucesivamente, 2.2 y 1.9 veces en el
escenario medic y pesimista respectivamente.

Ern definitiva, me detuve bastante en despejar temores
respecto del crecimiento potencial de Ta ecornomia porgue creo gue
la variable mds relevante para poder sostener cualquier optimista
de crecimiento del sector de 1a construccién y de Ta vivienda
pasa potr sosterner un ritmo alto de crecimientc de Ja economia.
Mientras sostengamos un alto ritmo de crecimiento de Ta economfia,
el sector construccidn, en promedio, coin ¢iclos mas marcados, va
a seguir téniendo un crecimiento tan bueno como ha tenido en
promedio en los Gltimos diez afos. -

Muchas gracias.
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PREGUNTAS Y COMENTARIOS

57r. FERNANDO PEREZ:

Unha pregunta rédpida. Las ponderaciones que usted menciond
del PIB de la construccidn son, me imagino, elementos variablies.
(De doénde se saca esa fuente? Si nos pudiera hacer 1legar eso,
para poder compararlas con las gue tenemos nosotros en la Céamara.

Sr. TOMAS TIZQUIERDO:

Las ponderaciones que yo estoy tomando son las ponderaciones
gue usa el Banco Centrail, con su base patra calculo del producto
interno bruto para el afo 1986. Coma usted dice, efectivamente,
las ponderaciones son variables porgue 1os sectores van creciendo
a velocidades distintas. Basta con que un sector crezca por sobre
el promedioc de la construccibn para gue ese sector vaya
aumentando su participacién o su ponderacién dentro del sector.

Como 1o gue le interesa al Banco Central es calcular el
incremento en la cantidad producida affio a afio, necesita dejar 1la
ponderacion fija en una base y la deja en el afic 86, perc la
ponderacidén real gque tienen los sectores hoy dia es distinta. E1
Banco Central ia mantiene en pesos del 86 mientras no cambie su
matriz, la va a cambiar a pesos del 96 y estd precisamente en ese
proceso de cambio. Yo creo que de aqui a un afio y medio mas va
a tener la hueva base al afio 96, y sih duda gue esa nueva base
va a tener ponderaciones distintas a la anterior. Pero hoy dia,
Ta publicacién oficial de las cifras de crecimiento del producto
interno bruto ge la construccidn se hace con la ponderacidn del
afio 86, gue es la gue maneja el Banco Centratl.

Sr. ...(7):

Mi consulta es referente al financiamiento, tanto deil
sistema financiero como de los distribuidores. ET alto nivel de
riesgo del financiamiento del afic pasadoc ha hecho que Tlos
programas de colocaciones y de ventas de e£ste afio sean bastante
adversos al riesgo, 1o gue significa gue se esta priorizandoc mas
ta calidad gue la cantidad. Por 1o tanto, l1os departamentos de
crédito en general, en la banca o en el sistema crediticio del
mercado, pueden influir este afo fuertemente para no incurrir en
riesgos mas alla de 1o necesario, de tal manera de paliar un poco
el alto nivel del afic 88. ;CoOHmMO crees tUu gue en un periodo tan -
corto como seis meses —-porque todavia estamos en una recesidn—,
esta trayectoria de restriccién va a cambiar para provocar el
crecimiento que ti estas proyectando para el segundo semestre?
;0 este periodo debiera ser mas o mencs de un aro?
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Alguien debiera Tliderar un crecimiento o aumentar una
participacién de mercado de tal manera qgue el resto lo siga y
es0, ami juicio, creo gue debiera ocurrir por 10 menos en un afo
mas. Por To tanto, las proyecciones de crecimiento, por el lado
de la restriccidon financiera, de financiamiento de los proyectos,
debiera venir el préximo afio.

Sr. TOMAS IZQUIERDO:

Creo que es absolutamente cierto To que tu dices. De hecho,
en nuestros clientes de los bancos -nosotros asesoramos a varios
bancos de 1a plaza- hemos detectado, efectivamente, una
preocupacién por no empeorar mas sus indicadores y no aumentar
su cartera vencida, y eso también se ha dado en el sector
inmobiliario. Mas alin, creo gue probablemente esta cartera
vencida qgue yo mostraba, gue se acercaba al 7.5%, se va a
incrementar mas todavia en el transcurso del affo porgue el tema
de la ocupacion se va a seguir deteriorando hacia adelante. Es
ahi donde yo hago unha distincidn bastante clara en los segmentos
sociocecondmicos. '

Yo creo gue es cierto gque la gran masa asalariada, que va
a tener complicaciones todavia mayores hacia adelante, tanto por
mayor tasa de desocupacidén como por una trayectoria mds Tenta en
el crecimiento de sus remuneraciones, va a demorar bastante més
enn tener recuperacion en su percepcid®n de ingreso y acceso al
crédite. Creo gque, efectivamente, Tos bancos vanh a ser caltelosos
y van a restringir mds el creédito para los segmentos gue se vean
mas expuestos:; sin embargo, 1os segmentos socioecondmicos altos

y medio-aitos... Yo tengo la impresidn de gue si bien en algunas
industrias o en aigunos sectores nay situaciones complicadas, en
particular en la construccidn -en Ta construccidén hay mucha

"desocupacidn de cuello y corbata”, también en algunos sectores
de l1a industria-, a nivel agregado de 1la eccnomia, en esos
segmentos yo no estoy viendo un daffo tan marcado ern sus ingresos
y, por lo tanto, tampoco estoy viendo una reaccidn tan
conservadora en la banca para otorgarle crédito a esos segmentos
sociocecondmicos. Creo gue ahi va a haber un deterioro o una mayotr
restriccidn, pero no a niveles tan preocupantes. Pienso gue es
un elemento cierto, un elemento que va a importar hacia adelante.

También importa mucho cual sea la percepcidn gque tengan 1os
ropios bancos respecto de cémo.va recuperandose hacia adelante
a demanda de la economifa, cuando deja de empeorar &1 tema de 1a
sa de desocupacidén- © cuando empiezan a recuperarse 1as
remuneraciones. Mi impresién es que hacia mediados de afio...
Porque hoy dia estamos en el peor momento de la crisis, noy dia
estamos en el fondo del hoyo. Cuando uno esta en el fTondo del
hoyo 1o ve todo negro. Mi impresidén es que hacia mediados de aho,
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cuando ya empiecen a apatrecer algunos indicadores de recuperacion
dge la economia, la disposicidn de la banca a expandir su crédito
también va a ir mejorando. Pero es un punto valido, sin duda.

Sr. PABLO ARAYA:

Lo primero era seftalar gue, seglnh To gue yo entiendo, el
Banco Central, para efectos de la califTicacidn de la actividad
del sector construccion, distingue la actividad de edificacion
-1a nabitacional y la no habitacional...

Cassette 2, lado B

... clasificacidon. Por otra parte, atendiendo gue a Tomés
le Tlama la atencidén el nivel de JTas proyecciones de ta Camara
respecto del sector habitacional, yo guiero seffalarie un
ejercicio. Asumiendo gque a partir de marzc hay un repunte en la
actividad de edificacion y 1legamos a Tines de afo al ritmo de
construccidén normal, que era el previc a l1a crisis, eso sefiala
gue igualmente tenemos una caida en el volumen de construccion,
en términos de metros cuadrados construidos, del orden de un 27%
0 26%. l.a actividad de construccion habitacional es Ta que mide
las cuentas nacionaies, no estoy hablande del itmo de
recuperacion de T1as ventas inmobiliarias, gue es otro aspecto del
problema. La actividad de Tla construccidén ya esté bastante
definida con la caida de 10os permisos de constiruccidén, como tuU
muy bien 1o sefialaste el afic pasado.

Finalmente, una consulta que dice relacidn con 10 que
sefialabas en cuanto a los niveles de stock actuales, gue uina vez
recuperados los niveles a condiciones normaies pueden partir
wuevos proyectos. Creo gue es muy interesante determinar cual es,
en estimacion de ustedes, un nivel de stock razonable en el Gran
Saptiago para las condiciones normales de mercado. Estamos
diciendo que, por ejemplo, estamos con un stock de departamentos
de 10.000 viviendas, ¢cudl seirfa un stock razonable, no en las
condiciones criticas de hoy sino que en terminos normales?

Sr. TOMAS IZQUIERDO:

Lo primero que guiero aclarar es que en las estimacione
siempre hay erroires, por €so soh estimaciones. Yo respeto much
Tas estimaciones que pueda hacer la Camara de 1a Construccidn,
probablemente tienen mucha més propiedad para hacer estimacione
sobre su sector gue Tas gue puedo hacer vyo. Quizas el aporte mas
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importante gque puedo darles es mas bien Ta visidtn global
macroecondmica y el nexo que hay entre la macroeconomia y el
sector de la construccian.

. Fs evidente gue parte de la suerte para este afio en 10 que

se refiere a construccién estd echada en la medida gue 10S
permisos de edificacidn muestran el comportamiento que veiamos
en el grarico. Hay un rezago entre el momento en gue s& produce
el permiso de edificacidn, se concreta el inicio de 1a obra y se
va produciendo el valor agregado para el sector mientras ésta se
va desarrollando. Puede ser gue, efectivamente, yo esté
subestimando el dafio gue hay en la construccién habitacional,
asumiendo gque la recuperacidén de Ta demanda va a ser mas rapida
y gue eso, & Su vez, va a provocar una recuperacidn mas rapida
también en la edificacidén. Puede ser gue haya que desfasar algo
més esa recuperacidn y eso guarda relacidén también con el nivel
de stock.

Creo gue el nivel de stock del que se habla, de 10.000
departamentos, hoy dia aparece como atto cado que la demanda esta
muy deprimida. Pero como veiamos en 10s grafticos —por €so insisti
tanto en la 1idea ce ver esos graficos-, 1la trayectoria de
crecimiento de 1la oferta venia a un ritmo muy fTuerte y esa
trayectoria se quebré compietamente. ,Qué gquiero decir con esto?
Lo normal es gue la oferta vaya creciendo afio a afio, o sea, no
tenemos que quedarnos con la idea de un stock fijo gue necesita
la ciudad de Santiago. E1 stock reguerido va a ser creciente a
través de los afios, porque 1a demanda va a ser creciente.

Ese stock venfia creciendo a una gran velocidad y gracias a
qgue Jos permisos de edificacidén revirtieron su tendencia ¥y
empezaron a caer violentamente, Ta curva de crecimientc del stock
se apland completamente. Eso es 1o gue me hace pensar gue frente
a una recuperacion de Tla demanda -y agui hay que pensar la
demanda como un Tlujo creciente a su vez—-, el nivel de stock
actual no va a ser un nivel de sobrestock. Dicho de otra Torma,
si uho proyectara la oferta como venia nhasta antes gue se
empezara a ajustar, hoy dia Ta oferta se encontraria en niveles
muy por sobre los que actualmente se encuentra, y la demanda si
se va a recuperar a los niveles que le corresponde. Entonces,
vamos a tener una demanda normal, con una oferta dque se
estabilizé en términos de crecimiento hace un affio y medio atrés,
y ese eSS et punto que quiero destacar.

Insisto, puede haber una discrepancia respecto de Tla
velocidaa de la recuperacion de la demanda y e S

entre esa recuperacion y la reactivacidn de la actividad de 1la
constiruccion. Efectivamente, el que los permisos de edificacion
estén tan deprimidos puede hacer dificil gue en el transcurso del
segundo semestre se esté recuperando la construccicén con tanta
Tuerza.
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Respecto de 1os ponderadores del cdlculo del PIB, las cifras
gue yo mencioné no son pltblicas, son cifras obtenidas dentro del
Departamento de Cuentas Nacionales hace algln tiempo atras. Ahora
soh pUblicas., FEstoy usando cifras que estan en 1a matriz
insumo/producto y hay desadregaciones adicionales gue pueden
obtenerse. En todo caso, en la matriz insumo/producto hay
desagregacion, incluso mas detallada gue la gue yo estoy dando.

Sr. FERNANDO ...(7):

Me quiero poner en una perspectiva un poco mas, ho sé,
guizas pesimista. Estoy de acuerdo con usted, y creo gue todos
coincidimos, en que todo esto va a ir saliendo en 1a medida en
gue tengamos una reactivacion de la demanhda. Todos sentimos gue
ya topamos ftondo y que Ta cosa empieza a revertirse para el
segundo semestre en todo el quehacer nacicnal.

Pero viendo uh poco los antecedentes previos gue usted dio
en su charla y 1o que vemos todos Jlos dias en la reailidad...
Usted dijo gue hay un panorama negativo para practicamente toda
Ltatinoamérica, gue Estados Unidos va a tener gue bajar. Puede ser
antes o después, pero usted dice gue esa baja en el crecimiento
vendra. Por 1o tanto, los precios de los commodities (cobre,
celulosa, etc.), no veo por dénde se van & 1r recuperando. Los
desequilibrios internos gqgue tenemos... Es cierto, algo se ha
parado el gasto piblico, pero no sé hasta qué nivel podamos decir
que ya esos desequilibrios estdan corregidos.

Lo otro que me TTamd mucho Ta atencidn es que usted hablo
de una relacidén tasa de inversidn/crecimiento, Jque s muy
importante y vo creo que ahi tenemos un cuello de botella clave,
gue es el tema de educacidn y capacitacidn. Fundamentalimente
pensando en que cuando se invierte un peso para uha mayor
productividad podamos tener un crecimiento mayor, pero yo veo gue
no se estd invirtiendo en una mayor productividad. Quisiera tener
un comentario al respecto.

5r. TOMAS IZGUIERDO:

Primero, respecto de las expectativas de Ta economia
muindial. Efectivamente, dije aque Estados Unidos tiene gue
desacelerarse respecto del ritmo que trae de crecimiento. Crecid
3.9% el ano pasado, crecid mas del 6% en el Gltimo trimestre del
ano pasado, y es evidente gue tiene gque desacelerarse. $i Estados
Unidos se desacelera pero simultdaneamente se recuperan otras
zohas del mundo, que es lo que se espera, el efecto global es
favorable. ,Qué es To gue uno esperaria? Que el afoc 2000, el
crecimiento de Europa sea mas alto; el crecimiento de Asia sea
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claramente mds alto, porgue ya el1 grueso de Ta economia del
sudeste asiatico va a estar a un ritmo de crecimiento mayor; ¥
Latinoamerica también esté claramente mejor. La desaceleracidbn
de Estados Unidos gue todos podemos esperar, va a ser mas gue
compensada por un mayor crecimiento de las otras zonas del mundo.
Y eso es lo gue hace que, hoy dia, las apuestas mas conservadoras
estimen un crecimiento para el afio 2000 de 2.5% para el mundo,
mayor dque el 2.2% gue se estima para este afio, ¥y el rango va
entre 2.5% y 3% para &1 crecimiento mundial. Ya para el afic 2600,
Tas estimaciones apuntan a un crecimiento de la economia mundial
muy parecido a 1o gue ha sido e1 crecimiento de 1a década. A
partir del proximo ano, el crecimiento mundial estaria claramente
en un pie mas normal, con Estados Unidos mas bajo, con Europa ¥y
Asia mas alto, y es0 compensa. ‘

Respecto al tema de Ta inversidn, es uh tema en 1 gue guise
detenerme porgue creo gue de repente se hacen lecturas muy
pesimistas. No me cabe duda que tenemos cuellos de botella en jo
gue se refiere a la calificacién de Tla mano de obra, perc 1c
importante es entender gue esto es un Tlujo hacia adelante. No
es Jue tengamos un stock Tijo de mano de obra con uin cierto nivel
de calificacidn, sine que 1o importante es a gué velocidad el
stock de mano de obra gue tenemos va incrementandose con mano de
obra adicional més calificada. Mi impresién es que si bien es
cierto en el stock de mano de obra dueda mucha gente por
calificar, el fiujo de calificacidén estd hoy dia en tan buen pie
como pudo haber estado hace cinco affos atréas. Entonces, no veo
argumento para Jjustificar, por el cuelic de botelia de
calificaci6n de Ta mano de obra, un potencial de crecimiento mas
bajo hoy dia que hace cinco afios atras.

31 uno, ademas, tuviera una lectura optimista. respecto de
las reformas que se estan Tlevando a cabcec en el sistema
educacional, o a 1a mayor inversion que se ha hecho creciente en
Tos Gltimos affios en educacion, uno inciuso podria decir gue el
Tiujo de capacitacion nacia adelante va a estar mejor gue en 108
Gltimos cinco afos.

Es cierto, hay un stock gue falta por caiificar, sin duda,
pero el Tlujo 1o veo igual o mejor, no 10 veo peor. Y desue esa
perspectiva, el incremente de productividad de 1a economia hacia
adelante no 1o veo necesariamente decreciente.

8$i uno asume que Ta productividad crece fdgual gue com

10
estaba creciendo antes y 1o que hace es corregir ia tasa de
ahorro ¥ por 1o tanto Ta tasa de inversion, bueno, el potencial
de crecimiento hay que revisarlo a 1a baja, pero no infinitamente
a ia baja, sino gue desde el 7.3% que hablabamos hacia un &6.3%
o un 6.5%. Ahora, si1 uno asume que la productividad hacia
adelante va a tener un deterioro, © va a 1ir creciendo menos
rapidamente, habria gque corregir por ese efecto de productividad
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y uno podria 1legar a justificar ciertos crecimientos potenciale
mas cercanos al 5.58%. Pero irse por debajo de ese nlGmeroc par:
lograr irse por debajo del 5.5% como crecimiento potencial...
revisamos claramente a la baja tanto la tasa de ahorro intern
como la inversidn, o revisamos muy violentamente el crecimient
de Ta productividad. Yo creo gue podemos revisar. todos esto
elementos algo a la baja, pero no tan a la baja. Es como para da
un orden de magnitud de cudal es el rango de potencial d
crecimiento en el gue nos estamos moviendo.

- woO0oOoNMm

Una cbservacion méas respecto de esto. Yo 1levo varios arfios
en la asesoria y varias veces me ha tocado vivir ciclos. Cuando
uno estéd en el momento mas malo del ciclo, 1o normal es que la
gente empeore sus expectativas muy fuertemente. Yo recuerdo gue
en 1992 me tocaba hacer asesorias o dar charlas y 1a gente me
decfa: "Bueno, a esta economia se e acabd el combustible y va
no crece mas TfTuertemente”. Habia una sensacidn que entre el
rno, entre el cambioc de sistemas,; entre Ta actitud
, etc., esta economfa iba a volver a tener tasas de
crecimiento promedio mas parecidas a las histéricas, mas cercanas
al 4%, v gue no ibamos a retomar un ritmo de crecimiento. Bueno,
1a verdad es gue después de 1982, entre 1352 y 1587 hemos tenido
el periodo de crecimiento mas alto gue esté registrado en nuestra
nistoria.

O
s
[

Entonces, ojo con el dafio que se produce a las expectativas
cuando estamos, principalmente en nuestro sector, muy atectados.
No me cabe duda, por todas las cifras que vefamos, que Ta
construccién es un sector particularmente afectade, y cuando
estamos en el peor momento de ese efecto negativo en la
construccidén yo estoy convencido de que la cosa se va a ir
recuperando mas rédpidamente v que va hacia Tines de este afio las
expectativas van a ser mucho mejores.

Volviendo a una pregunta que me hicieron hace un ratc atras
y gue ine dejd preocupado, hay que tener cuidado respecto de la
velocidad a 1a que se puede recuperar la construccidn misma. Peiro
ojo con el stock qgue hoy dia aparece como alto, pordue no va &
aparecer alto si es que la demanda se recupera. Esa es mi
apuesta. En el Tondo, estoy esperando gue 1a demanda se recupere
y algunas indicaciones de gue la demanda ya se estd recuperando
en Tos primeros meses de este affo.

5. ...(7):

Nosotros, al interior de la Céamara, hemos hablado mucho de
las expectativas. 81 uno analiza Ta sitluacidén macroecondmica del
pafis, tipo de cambio, inflacidén, balanza de pagos, etc., esta
medianamente controlada, pero seguimos hablando del tema de T1as



expectativas y dependemos mucho de ellas. De hecho, en tu
presentacidén dijiste que una de ias determinantes claves para gue
se active la demanda son las expectativas. Entonces, la pregunta
es ¢como se mejoran 1as expectativas?, porque sabemos que hay gue
mejorairias. ¢Es una cuestidn del gobierno, el gobierno tiene dgue
hacer algo? sEs cuestidn de tiempo? Es cuestidn de los privados
Jque tengan que hacer algo? sCoOmo se mejora o cudl es  tu
apreciacion respecto al tema.

Sr. TOMAS IZQUIERDO:

5in duda, creo que Tas expectativas son centrales para
explicar una recuperacién de Ta demanda, para provocar una
depresion dramdtica, como Tla de los afios treinta en Estados
Unidos. Si uno analiza los fundamentos de la economia americana,
en los afos treinta no eran tan malos como para Jjustificar gque
nayan perdido una década de crecimiento después de 1530. La
verdad es gque perdieron esa década de crecimiento porgue hubo una
corrida y una pérdida de confianza en el sistema.

Una corrida en la bolsa que significd caidas de 30% o 40%
en €1 valor de los activos, esa caida en el valor de los activos
signitTicé un efecto de riqueza dramatico, ese efecto de rigueza
dramatico deprimié la demanda, esa depresicén de la demanda genero
un desempleo masivo, el desemplieo masivo generd una depresion
adicional en Ta demanda... Se genera un circuloc viciagso en el gue
estando l1a misma cantidad de gente, con el mismo grado de
calificacidén, con la misma infraestructura fisica y de capitail
para producir, se produce un 30% menos.

En definitiva, gsqué cambid? Efectivamente, hubo un shock
dramatico en Ta confianza y en Tas expectativas, Entonces, un
dafio muy agudo en las expectativas puede explicar una recesidn.

Y también es clave que Yas expectativas empiecen a
recuperarse para que la economia y la demanda empiecen a
recuperarse. Dicho de otra forma, voy a poner un ejemplo algo
burdo, pero algo dice. 51 hoy dia en 1a noche todos los chilenos
nos tomaramos una pastillita mdgica y despertdramos a Ta mafana
siguiente pensando que esta economia esta creciendo, que no esta
cayendo 2% o 3% como estd cayendo en el primer trimestre de este
afio, sino gue estad creciendo al 7%. Y todos trabajamos,
compramos, consumimos en funcidn de un crecimiento al 7%, claro,
1a ecoromia va a crecer al 7%. Eso es lo gue se 1lama una
profecia autocumplida. Hoy dia no tenemos una restriccidn
macroecondimica para crecer menos de 1o gue estamos creciendo, el
problema es la recuperacion de la demanda de 1a gente y claro,
mientras 1a gente vea una cierta incertidumbre respecto a gué va
a pasar para adelante... "Un familiar mio perdid su empleo y me

(K]
w



da temor pensar gue me pusde pasar 1o mismo, y como al vecino
también le pasd 1o mismo, prefiero no comprarme el televisor
porgue me parece triesgoso...”. Entonces no compro el televisor
y asf se genera una cantidad de expectativas negativas, gue
Tinalmente se traducen en que la economia crece poco.

cQué rol tiene cada agente? Creo gue el rol principal en
este caso es de las autoridades. Creo que todo el discurso que
estdn haciendo las autoridades en l1os Gltimos meses, tanto el
ministro de Hacienda como el presidente del Banco Central,
apuntan a recuperar las expectativas. Creo gue el hecho de gue
Ta tasa de interés haya bajado de 7 a 6.5 y no de 7 a 6.756 como
estaba esperando 1 mercado, tiene gue ver con gue Carlos Massad
guiso darle un efecto positivo a Tas expectativas. Hacia
adelante, creo gue el estar en uin afio de elecciones va a pProvocar
gue las autoridades estén transmitiendo permanentemente en un
discurso mas positivo. 81 eso es asi y el sector privado es
receptivo a estas mejores expectativas, creo gue lentamente esto
se va a 1ir recuperando. No es mucho mas 1o gue se puede hacer,
esa es la verdad.

8r. FELIPE MATURANA:

Muchas gracias. Nuestras expectativas eran que esta charla
fuera interesante para ustedes.

Quiero agradecer a don Tomas Izquierdo por la excelente
charla, creo gue nNos dio una visidén distinta a 1a gue unoc pudiera
haber tenido hasta antes de escucharia. A ustedes, también muchas
gracias por su participacidn y asistencia. Gracias.
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TEMARIO

Economia Internacional.

Situaciéon Economica Nacional y
Perspectivas.

Potencial de Crecimiento de Mediano y Largo
Plazo.

Situacion Actual del Mercado Inmobiliario.
Determinantes de la Demanda Inmobiliaria.

Proyecciones para el Sector de la
Construccion.

Perspectivas de Mediano y Largo plazo para
la Construccion.
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TRAYECTORIA GASTO PRODUCTO
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DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE COMO
PORCENTAJE DEL PIB

(Promedio movil 12 meses)

95.1 [1]] 96.1 11 97.1 1 98.1 (11} 99.1

Fuente: BANCO CENTRAL y estimacion GEMINES S.A.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Se aleja fantasma de crisis global.
Importante rol de U.S.A.

Mejoran expectativas para Asia.
Complicado afio para América Latina.
Persisten algunos focos de riesgo.
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PROYECCION DE CRECIMIENTO
ECONOMICO MUNDIAL POR ZONAS
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SITUACION ECONOMIA
NACIONAL Y PERSPECTIVAS

Violento ajuste de actividad con
caracteristicas de recesion.

Rapido ajuste en desequilibrios
macroeconomicos.
M Exceso de Gasto.

H Alto Déficit en Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos.
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CUADRO TRAYECTORIA GASTO
PRODUCTO

19% 1999
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Fuente: GEMINES S.A.
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MOTIVOS PARA LA RECUPERACION DE
LA ACTIVIDAD

Baja en las tasas de interés.
Mejora en las expectativas.
Trayectoria del Gasto Publico.
Mejor comportamiento de la Bolsa.

Leve recuperacion de términos de intercambio
en el segundo semestre.

GEMINES
ASESOR{A INMOBILIARIA



Tasa
Interbancaria

Fuente: GEMINES S.A.
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CRECIMIENTO DEL PIB 1997 - 1999
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3. POTENCIAL DE CRECIMIENTO DE
MEDIANO Y LARGO PLAZO
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UN PROBLEMA MAS PERMANENTE

Déficit Excesivamente Alto en Cuenta
Corriente.

Motivos:
® Trayectoria declinante del ahorro
nacional.
® Trayectoria creciente del nivel de

inversion.
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AHORRO E INVERSION
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- TERMINOS DE INTERCAMBIO
1980-1998
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PRECIO REAL DEL COBRE REFINADO
B.M.L. (C/LB, MONEDA DE 1998)
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TASA DE INVERSION Y CRECIMIENTO
PROMEDIO POR DECADAS

25,0

——— 23,7
@ INVERSION COMO PORCENTAJE DEL PIB :
INVERSION
! B CRECIMIENTO PROMED_IO e ihik COMO CRECIMIENTO
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DEL PIB

171
i 70 14,6 18
15,0 80 17,1 3.4
90-98 23,7 7.3

10,0
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0,0 :
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Fuente: Elaboracion GEMINES S.A. Con cifras del Banco Central de Chile.
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PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO SECTOR
TRANSABLE Y NO TRANSABLE

Productividad Media del Trabajo
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4. SITUACION ACTUAL DEL MERCADO
INMOBILIARIO

Brusca disminucion en operaciones de crédito
hipotecario.

Fuerte aumento en indicador meses para
agotar stock.

Deterioro de la cartera de créditos
hipotecarios.

Alta tasa de desocupacion.
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PRESTAMOS PARA LA VIVIENDA POR

LETRAS HIPOTECARIAS
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MESES PARA AGOTAR STOCK

DEPARTAMENTOS
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MESES PARA AGOTAR STOCK DEPARTAMENTOS
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PORCENTAJE DE OPERACIONES CON
DIVIDENDOS EN CARTERA VENCIDA
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5. DETERMINANTES DE LA DEMANDA
INMOBILIARIA

Segmentos medio-alto y altos.

® Tasas de interes.

® Clima de negocios y expectativas.

® Efecto riqueza mercado de valores.

® Expectativas de ingreso futuro.
Segmentos medio-bajo y bajos

® Expectativas de estabilidad laboral.

® Trayectoria de las remuneraciones reales.
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ESTIMACION DE EMPLEO Y
REMUNERA CIONES

. REMUNERACIONES |
@ = 1998 1999 2000 |

- EMPLEO - .18 -08 . 18 .
| .REMUNERACIONES 27 1,9 24

"PLANILLA 45 11 42
| TASADESOCUPACION | 63* 83 79

Fuente: GEMINES S.A.
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TIR MEDIA LETRAS HIPOTECARIAS
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PROYECCIONES PARA EL SECTOR
CONSTRUCCION

Repunte a partir del segundo semestre.

Ayuda la fuerte paralizacion de nuevos
proyectos el ano pasado.

Recuperacion a distinto ritmo en:
® Vivienda ABC1.
® \ivienda C2 hacia abajo.
® Oficinas.

Recuperacion depende de comportamiento de
la demanda y nivel de sobre stock.
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VARIACION 12 MESES DESPACHOS
FISICOS MATERIALES

(Promedio movil)
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EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO
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EDIFICACION HABITACIONAL APROBADA
R.M. Y STOCK DE DEPTOS. OFRECIDOS EN
SANTIAGO (Promedio mévil 12 meses)
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UNIDADES VENDIDAS v/s UNIDADES

OFERTADAS

N° de Departamentos
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PRECIO PROMEDIO

(Promedio movil 12 meses)

UF/m’

40,60

40,40

40,20

40,00

39,80

39,60

39,40

&
GEMINES

ASESORIA INMOBILIARIA




PROYECCION CRECIMIENTO

__SECTOR CONSTRUCCION

SUBSECTOR 1997 1998 1999 2000 R
" VIVIENDA - 00 -7,9! :-7;0. 7,5::”?;
“ "Viv.Privada ; — ,'0,9’;“ 9,0 ‘95‘0“’ 8,0
| VivPdblica - 42 30 20 50

. INFRAESTRUCTURA 11,7 51 0,2 87
~;:'Ii’1f.Priva"da S 12,4 35 15 7,0
. InfPiblica -~ 10,0 90 30 60

~ SECTORCONSTRUCCION 6,8 0,4 -31 7,0 -
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PERSPECTIVAS DE MEDIANO Y LARGO
PLAZO PARA EL SECTOR
CONSTRUCCION

B Alta elasticidad ingreso de la demanda de m?
habitacionales.

B Muy buenas perspectivas si se mantiene un
alto ritmo de crecimiento econdmico.

B Demanda proviene:
® Aumento de superficie utilizada.

® Disminuye numero de personas por
hogar.

® Se incrementa poblacidon que accede a

demanda segunda vivienda.
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POBLACION REGION METROPOLITANA

DISTRIBUCION DE LA POBLACION POR SEGMENTOS
SOCIOECONOMICO (%)

E "'Menos de 104. 400
D Entre 104.400-261. 600
~°C3  Entre 261.600-456.000 -
~ G2 Entre 456.000-1.027. 200
Gt Entre 1.027.200-2.160.000
B, Entre 2.160.000- 6.600. ooo

A ; ”6 600 ooo y mis-

Fuente: CASEN, GEMINES S.A.
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POTENCIAL DE CRECIMIENTO DE

(Proximos 10 anos)

o Crecimiento N°
: recw:l.endoI Ploradis da : & veges
romedio de Demandade emanda
Ingreso M2 Actual
(%) (%)
Optimista 6.5 9,8 20
Medio 5. 8,3 22
Pesimista 4,5 6,8 1,9
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