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CAtviARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION 

Comités de Proveedores, Especialidades e Industriales 
Abt-il 12, 1999 

CHARLA Sr. TOMAS IZQUIERDO 

Introducción 

Sr. FELIPE MATURANA: 

Quiero darles la bienvenida, agradecer por su presencia en 
esta importante ¡-eunión; quiet-o antes de iniciar con nuestr-o 
tema, contarles que esta es una iniciativa que hemos tomado con 
los diferentes comités de suministros, aqui están involucrados 
comités i ndustt-i a 1 es, de proveedot-es y comí tés de especia 1 i dad es. 

Quiero saludar en primer lugar a don Max Correa, presidente 
del Comité de Proveedores, y a don Fernando Pérez, presidente del 
Comité de Especialidades. Mi nombt-e es Felipe t•1aturana, 
presidente del Comité de Industriales. 

Agradecer también 1 a presencia de don Tomás Izquierdo, 
consulto¡- de la empresa Géminis, a quien voy a presenta¡- a 
continuación. 

Como digo, esta es una iniciativa de los diferentes comités, 
principalmente pot- la ya no novedosa situación coyuntut-al que 
enft-enta el sector. Este es un tema del cual hemos estado 
preocupados desde febt-et-o/marzo del año 1998 y pat-a el cual hemos 
estado trayendo gente a los diferentes comités, para que nos den 
su visión, su perspectiva sobt-e la situación coyuntut-al que 
enfrenta tanto el pais como el sector de la construcción. Por lo 
tanto, esta actividad es bastante más masiva y es una de las 
tantas que hemos desarrollado para traer más información, para 
dat- una visión distinta, difet-ente, de una pet-sona que es experta 
en el tema y que al menos intente mostrarnos qué va a pasar con 
el sector en el próximo periodo. 

Esta es una iniciativa, insisto, que hemos tomado los 
diferentes comités del sector suministros y que espero sea un 
aporte para el desarrollo de sus actividades y les aporte algún 
tipo de información que permita potenciar sus negocios al 
interior de sus empresas. 

Hecha esta pequeña introducción, damos paso de inmediato al 
tema que nos reúne hoy dfa. 
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Don Tomás Izquierdo Silva es ingeniero comercial y 
licenciado en Economía de la Universidad de Chile, también es 
consultor de varias empresas del sector público y privado, tahto 
nacionales como extranjeras. Actualmente, es consultor en 
materias inmobiliarias y director y gerente de desarrollo de la 
empresa Géminis, además de director de Géminis Asesorfa 
Inmobiliaria, por todo lo cual es una persona que está bastante 
imbuida en el tema construcción. 

Específicamente, la idea del día de hoy es hablar sobre la 
situación económica global y las pet-spectivas que tiene el sectot­
construcción. El énfasis que se le va a dar a la presentación va 
a estar orientado al desarrollo inmobiliario. 

La idea seria que una vez terminada la presentación de don 
Tomás Izquierdo abriésemos un debate y una ronda de preguntas y 
consultas, que espet-amos sea pat-te i ntet-esante de 1 a 
presentación. 

Sr. TOMAS IZQUIERDO: 

Muchas gracias por la invitación. Voy a tratar de hacer una 
presentación general para detenernos después en los temas que a 
ustedes más les interesa, en un espacio para que hagan preguntas. 

En el cuadro siguiente podemos ver el temario de la 
exposic1on. Lo primero que quiero ver es una Breve Rese~a de la 
Economia Internacional, porque creo que el contexto en el cual 
se desenvuelve la economía chilena es vital pat-a podet- hacet­
pt-oyecciones hacia adelante. Luego, hacer un Análisis de la 
Situación Económica Nacional y sus Perspectivas; posteriormente, 
entrar de manera especial en un punto que se refiere al Potencial 
de Crecimiento de Mediano y Largo Plazo de la Economía Chilena, 
que creo es un tema que está en el tapete, es un tema que se está 
discutiendo por cuanto hay mucho pesimismo en el ambiente 
respecto de la posibilidad de recuperar un ritmo de crecimiento 
mayor hacia adelante. Después, entraremos directamente al tema 
del fv1et-cado Inmobiliat-io, ver qué está sucediendo ahí y en 
particular vet- qué ha estado pasando durante el último afío. 
Profundizar algo más en lo que son a nuestro juicio las 
determinantes de la demanda inmobiliaria y cómo se van a 
comportar éstas hacia adelante; entrar después a analizar las 
pt-oyecc iones puntua 1 es pat-a e 1 ct-eci miento de 1 sectot- de 1 a 
construcción en gene;-al pat-a el pais y, pot- último, algo que 
también creo es importante: levantar la mirada hacia el mediano 
y largo plazo y conversar algo sobre las perspectivas de mediano 
y lat-go plazo que tiene el sectot- de la constt-ucción y la 
economía en su conjunto. 
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1. Situación Internacional 

Creo que si uno compara las perspectivas que tiene hoy dfa 
la economía mundial respecto de lo que se veía hace algunos meses 
atrás, hay claramente una mejoría. Hace unos seis meses atrás o 
quizás un poco más, hacia septiembre del a"o pasado, todavía se 
mantenía un temor importante respecto de la posibilidad de una 
ct-isis global de la economía mundial, una crisis financiera 
global que se iba agravando y que iba teniendo una cobertura cada 
vez mayor, había mucha preocupación en torno a eso, yo diría que 
a partir de septiembre del a"o pasado, ligado a bajas de tasas 
de interés en Estados Unidos, ese temor ha ido desapareciendo. 

En esta mejot-ía de las expectativas sobre la economía 
mundial yo ct-eo que Estados Unidos ha jugado un ¡-ol clave. 
Estados Unidos ha mostrado un crecimiento muy por sobre lo que 
se espet-aba. Pat-a que tengamos una idea, Estados Unidos ha 
ct-ecido en pt-omedio en los últimos 7 años un 3,1% y esto es 
impot-tante porque el supuesto ct-ecimiento potencial no 
inflacionat-io de la economía americana se situaba entre 2% y 
2,5%. Cuando Estados Unidos logt-a ct-ecet- dw-ante 7 afies en 
promedio por sobre el 3% hay una indicación respecto de que el 
crecimiento potencial de la economía americana es mayor y eso 
tiene que ver probablemente con incrementos de productividad que 
también han sido más rápidos. 

La economfa norteamericana del a"o pasado creció en un 4% 
o un 3,9% y este a"o tendrfa un crecimiento en torno a un 3%, o 
sea, ha sido un sostén fundamental para que la economfa mundial 
como un todo no haya disminuido más su ritmo de crecimiento. 

Respecto de Asia, que fue el continente o la zona geográfica 
donde se inició la llamada Crisis Asiática, yo diría que también 
ha tenido una mejoría y ésta se ha dado más rápidamente de lo que 
se espet-aba. En particular, economías como Corea y Tailandia 
están ya teniendo perspectivas de crecimiento-para este a"o. Hace 
algunos meses atrás se pensaba que estas economías iban a tardar 
bastante más en recuperarse. 

Japón, que lleva ya varios años de estancamiento, también 
muestra síntomas de recuperación, yo creo que en el caso de Japón 
puntua 1 mente hay que set- muy caute 1 osos pot-que muchas veces hemos 
tenido expectativas de recuperación y que finalmente no se han 
conct-etado, pet-o lo cierto es que si la bolsa es un buen 
indicador de lo que va a suceder hacia adelante con la economía, 
1 a t-ecuperac i ón que ha tenido 1 a bo 1 sa japonesa ha si do re a 1 mente 
espectacular en los últimos meses y eso habla de expectativas en 
el sentido de que Japón empezaría a crecer nuevamente a partir 
del segundo tt-imestre de este afio, ya hay cifras respecto de 
producción industrial y exportaciones de los primeros meses de 
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este año que muestran un inicio de r-ecuper-ación en Japón. El 
fuerte paquete de gasto fiscal de la economía japonesa ha hecho 
una contribución y lo más importante es que el sistema 
financiero, que estaba con problemas muy serios, se ha estado 
saneando, queda mucho por hacer pero ha habido un avance en ese 
sentido. 

Insisto, hay que ser cautos con hacerse muchas expectativas 
respecto de Japón, pero lo cierto es que hoy día sus perspectivas 
y su situación es mejor- que la que había hace algunos meses 
att-ás. 

China, que en algún momento generó bastante preocupación 
respecto de la posibilidad que devaluat-a su moneda y genet-at-á una 
profundización de la crisis en la zona de Asia, ahora ha tendido 
a estabilizarse sobre todo después de las cifras que aparecieron 
para el primet- trimestre de este año que mostrar-ían que la 
economía China estat-ía ct-eciendo sobre el 8% en el pt-imet­
trimestre, o sea, el gran temor de los chinos de que perdieran 
el ritmo fuerte de crecimiento y que eso generara problemas sobre 
la ocupación y motivara por lo tanto ajustes importantes como, 
por ejemplo, una devaluación tienden a disiparse; China está en 
un mejor pie. 

Eur-opa está en una desaceleración de su actividad, en 
particular- Alemania, Francia e Italia, s1n embat-go acaban de 
bajar las tasas de interés y las bajaron fuertemente. Bajaron 
medio punto la tasa de interés de la Unión Monetaria Europea, 
hasta un 2.5%, y eso va a permitir que esta desaceleración que 
está mostrando la economía europea esté relativamente acotada. 
Se podría espet-ar que a partit- del próximo año los eur-opeos 
vuelvan a tener un ritmo de crecimiento mayor y eso ligado a que 
van a poder sostener tasas de interés relativamente bajas 'gt-acias 
a los fuertes ajustes fiscales que han hecho en los últimos años; 
recordemos que a partir del acuerdo de Maastricht para lograr la 
unión ew-opea se pusieron metas respecto de ajustar sus déficits 
fiscales y su deuda pública lo que lograron en gran medida las 
economías más importantes y eso ha significado que pueden 
sostener pot- más tiempo tasas de interés de equilibr-io del 
mercado en un nivel más bajo, lo que va a permitir a la vez, a 
mi juicio, un crecimiento más alto para el sector privado. 

Si hay un continente o una región del mundo que está 
realmente complicada este año es Latinoamérica. Latinoamérica va 
a tener una caída en su producto durante el año 1999, yo creo que 
entre 0,5 y el 1%, y en esa caída obviamente la responsabilidad 
principal la tiene Brasil quien este año tendrá una caída que 
puede llegar hasta un 4% o un 5%. Argentina probablemente va a 
tener también una caída del orden del 2%; Venezuela también va 
a tener una caída de ese mismo orden y habría que agregar una 
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alta probabilidad de disminuciones de producto también en 
Ecuador, en Paraguay y en Uruguay. En el caso de Paraguay y 
Uruguay, porque dependen fuertemente de lo que suceda en 
Argentina y Brasil, que son sus paises limítrofes. 

Entonces, claramente la región latinoamericana va a tener 
un muy mal aRo, fuertes ajustes recesivos en la mayor parte de 
las economías y en las economías importantes y en ese contexto 
la performance de la economía chilena yo dit-ía que es 
relativamente buena; hay una discusión respecto de si vamos a 
crecer en un 1% o 2% incluso hay quienes creen que vamos a crecer 
un poco más que eso, es un ct-ecimiento muy bajo pero en el 
contexto de la región es un resultado bastante favorable. 

Ahora, dentro de este panorama global de la economía 
nacional relativamente más favorable, en que c;-ece;-íamos este año 
lo mismo que el año pasado, un 2,2%, y que es un crecimiento que 
no está tan por debajo de lo que fue el crecimiento histórico de 
la última década de la economía mundial, lo cierto es que hay 
todavja algunos riesgos que creo es importante mencionar. 

A mi juicio, el riesgo más importante que podría llevar a 
que esta proyección de crecimiento relativamente bueno del 2,2% 
para este año o, ~or lo menos, menos malo que el del aRo pasado, 
el principal riesgo está ligado a la bolsa de valores, al mercado 
de valores en Estados Unidos. 

Creo que el nivel que ha alcanzado la bolsa de Nueva York 
es un nivel a todas luces muy alto, creo que esa bolsa está cara, 
las relaciones pt-ecio/uti 1 idad de 26 está muy por sobt-e los 
promedios históricos que andan en torno a los 16 y probablemente 
1~ bolsa va a requerir de un ajuste, la bolsa americana, y si es 
que se produce un ajuste en el mercado de valores norteamericano 
hay un riesgo importante porque la participación de las personas 
naturales, de la población norteamericana hoy dia en la bolsa de 
comet-cio es muy fuerte, y eso quiet-e deci ¡- que si ·hay una 
cot-rección de precios a la baja en la bolsa eso genet-aria un 
impacto sobre el ingreso de las personas, y ese impacto sobre el 
ing;-eso de la población va a significat- una depresión de la 
demanda agregada en Estados Unidos, una menor demanda y ésta se 
va a traducir finalmente en un menor crecimiento. Cómo se haga 
ese ajuste de precios, y que yo creo que tiene que producirse en 
la bolsa de Estados Unidos, es muy importante. Si ese ajuste de 
precios se produce en forma gradual probablemente la amenaza es 
menor po~que se va a ir dando conjuntamente con la recuperación 
de otra zona del mundo; sin embargo si el ajuste de precios se 
produce violentamente ahi hay un riesgo de impacto importante 
sob;-e el ingreso y un efecto entonces sobre el ct-ecimiento futut-o 
de la economía americana. 
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El detonante de una correcc10n brusca en el precio de la 
bolsa en Estados Unidos seria un rebrote inflacionario, si bien 
es ciet-to ct-eo que no hay un t-iesgo muy mat-eado de que se 
produzca un rebrote de la inflación en Estados Unidos, nunca se 
puede descartar. 

Es cierto que Estados Unidos tiene algunas fortalezas, tiene 
una moneda, un dólar muy fuerte, lo que le ayuda a contener las 
presiones inflacionarias en el sector de bienes transabl~s de la 
economfa americana; también es cierto que 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 
remunet-aciones t-eales y pot- lo tanto pt-esiones en el met-cado 
laboral todavfa no se vislumbran, es cierto que han tenido una 
inversión muy espectacular en los últimos años y eso ha pet-mitido 
que la capacidad utilizada en Estados Unidos esté por debajo de 
los niveles realmente preocupantes. 

Todos estos elementos hacen pensar que no hay motivos de 
fondo en los fundamentos de la econornfa americana para que se 
produzca un ¡-e brote en 1 a i nfl ación, sin embargo no se puede 
descartar que ello suceda y de suceder creo que eso va a ser 
leido como futuras alzas en la tasa de interés y esa lectura va 
provocar probablemente un ajuste en el mercado de valores, y si 
es que ese ajuste, insisto, es muy vi o 1 ento puede ten e¡- un 
impacto complicado sobre la actividad de la economfa americana 
y eso tener un efecto sobre la actividad mundial que empeore el 
cuadro económico mundial llevando a un ct-ecimiento inferior a ese 
que está pronosticándose de un 2,2%. 

Ahora, si esto se produce gradualmente y sobre todo en un 
buen tiempo más, el efecto va a quedar más acotado porque otras 
zonas del mundo van a estar ya más recuperadas, en particular 
Asia y Europa y, por lo tanto, amortiguan lo que podria ser la 
desaceleración de la economfa americana. 

Si tuviet-a que hacer una apuesta yo creo que este pt-onóstico 
de 2,2% lo más probable es que se dé, incluso no descarto que 
pueda set- un crecimiento algo mayor si es que la economfa 
japonesa va recuperándose en este buen pie que muestra hasta hoy 
di a. 
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2. Nuestra Economía 

En este contexto de la economía internacional, ¿cuál es la 
situación de nuestra economía? 

No hay duda que hemos tenido un ajuste muy violento y es un 
ajuste que tiene características de ¡-ecesión porque efectivamente 
vamos a completar dos trimestres consecutivos, el último 
trimestre del ano pasado y el primero de este a"o, con caídas en 
el pt-oducto. El último trimestre del afio pasado el producto 
habt-ía caído en un 2, 8% y el prirnet- tt-imestre de este año el 
producto va a caer probablemente en algo menos que eso pero en 
tot-no a un 2%. 

Ahora, este rápido ajuste tiene un corolario favorable o 
positivo, entt-e más rápido es ei ajuste pot- el lado de la 
actividad más rápido hemos sido capaces de corregir los 
desequilibrios macroeconómicos que tenía nuestra economía y que 
justificaban este ajuste. 

¿Cuáles eran esos desequilibrios macroeconómicos? Un exceso 
de gasto en la economía, un crecimiento excesivamente fuerte del 
gasto. Recordemos que hacia fines del año 1997 y principios del 
año 1998 el gasto estaba creciendo a tasas cercanas al 15% y ese 
excesivo crecimiento del gasto, que ya se acumulaba por un 
período largo de tiempo, había significado que se incrementara 
el déficit en cuenta corriente de nuestra balanza de pagos. En 
definitiva, la diferencia entre el crecimiento del gasto y el 
producto interno nosotros lo estábamos supliendo con un mayor 
requerimiento de financiamiento desde el resto del mundo y eso 
derivaba en un déficit excesivamente alto en la cuenta corriente 
que es, quizás, el elemento que más·se ha mencionado por parte 
de nuestras autoridades económicas para justificar la necesidad 
de hacer un ajuste. 

Aquí hay un gráfico donde se traza la trayectoria del gasto 
y el producto desde el ano 1997 y hasta fines del ano 1999 por 
trimestres; ahí aparece la variación porcentual de cada trimestre 
respecto de igual trimestre del ano anterior. 

Y ahí se muestra lo que decía recién, si ustedes se fijan 
hacia fines del ano 1997 y principios del ano 1998 el gasto en 
la economía estaba creciendo a tasas excesivamente altas, la 
curva que se ve encima muestra que el gasto estaba creciendo a 
tasas de un 1 5%, obviamente esa tendencia de 1 gasto no era 
sostenible en el tiempo y estaba acarreando como consecuencia un 
deterioro creciente en nuestra cuenta corriente, con un déficit 
en cuenta corriente que se iba incrementando. 

Ahora, lo que pasa hacia adelante es una caída ¡-ealmente muy 
violenta en el gasto de la economía, si ustedes se fijan se pasa 
desde ese crecimiento del 15% del primer trimestre del ano 1998 

7 



a una caida de 13% en el cuarto trimestre del ano 1998, esta 
velocidad de ajuste yo diria que no se ha visto desde la crisis 
del inicio de la década de los 80, ni~guno de los ajustes que 
hemos tenido en la última década ha tenido la violencia en lo que 
se ¡-efiet-e a la caida en el cr-ecimiento del gasto que está 
teniendo este ajuste. 

Ahora, la violencia de este ajuste tiene como efecto 
positivo el que hemos corregido rápidamente nuestra déficit en 
cuenta cotTiente y si ustedes ven hacia adelante se ve una 
recuperación en el gasto y en el producto que permitiría que ya 
hacia fines de este ano, tanto el producto como el gasto, estén 
mostrando tasas de crecimiento positivas y bastante favorables. 

Ahora, esas tasas de crecimiento tienen un poco de mentira 
porque es fácil crecer a tasas altas cuando la base de 
comparac1on es tan mala como es la que ustedes están viendo en 
ese gráfico, en definitiva a fines de este ano el gasto ya va a 
estar creciendo a tasas buenas pero porque va a estar 
comparándose con un fin del a"o pasado en que el gasto estaba 
cayendo a un 13%, o sea, es más una recuperación que un 
crecimiento legitimo y eso hay que tenerlo en cuenta porque la 
sensación que uno va a tener del funcionamiento de la economía 
y de la demanda no va a ser que la economía esté creciendo a esas 
tasas del 10% en el gasto sino que simplemente está recuperándose 
a niveles de actividad parecidos a los que teniamos antes de la 
ct-isis. 

En el cuadro siguiente se muestran las cifras que 
alimentaron el gráfico que ustedes acaban de ver, lo que quiero 
destacar aquí es que entre el tercer trimestre del ano pasado y 
el tet-cet- trimestr-e de este a"o el gasto crece menos que el 
producto, o sea, cinco tt-imestt-es consecutivos con el gasto 
creciendo por debajo del producto es lo que permite corregir el 
desequi 1 i br-io mact-oeconómi co más impor-tante que tenia nuestra 
economía y que era este exceso de gasto que de t-i vaba en un 
déficit en cuenta corriente o en una necesidad de requerimiento 
o de financiamiento externo excesivamente alto. 

Ahi están las cifras. Hacia fines de este ano, el producto 
va a estar creciendo a tasas del 7% (ese es el último trimestre) 
y, en promedio, la proyección que hay aquí en el a"o es de sólo 
un 2,5% y creo que va a ser incluso un poco más bajo que eso, 
pero con un perfil creciente. Así como el an6 pasado fuimos de 
alto crecimiento a bajo crecimiento, de más a menos, este a"o 
vamos a it- en la trayector-ia opuesta, de menos a más, y en 
promedio este aHo vamos a crecer menos que el ano pasado. El aHo 
pasado la economía creció un 3,4% y este aHo vamos a crecer algo 
entre 2% y 2,5% según esta estimación. 
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En el cuadro siguiente aparece la trayectoria del déficit 
en cuenta corriente, que es la contrapartida del exceso de gasto 
que tenía la economía. Y así como se ajustó violentamente el 
gasto, como veíamos en las dos gráficas anteriores, también se 
ajusta violentamente el déficit en cuenta corriente. Del tercer 
trimestre del a~o pasado, que acumulábamos un déficit en cuenta 
corriente de 7,5% como porcentaje del producto interno bruto, 
estamos bajando a una estimación de 5% hacia fines de este a~o, 
o sea, en el transcurso de un a~o hemos logrado bajar 2,5 puntos 
como porcentaje del producto del déficit en la cuenta corriente. 
Ese es un ajuste extr-aor-dinariamente rápido y es entonces la 
contr-aparte positiva de lo duro que ha sido est1:3 ajuste en 
términos de actividad, en términos de ocupación, etc., es decir, 
hay un premib en el hecho de que nos hayamos ajustado rápidamente 
porque corr-egimos nuestro principal desequilibr-io y de hecho 
entre el tercer y el cuarto trimestre ya hicimos una corrección 
de cerca de un punto y medio del a~o pasado, de 7,5% a algo más 
del 6%, o s~a, ahí se produjo la corrección más 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 la cuenta corrient~ sigue siendo muy alto, y es cierto que en 
una perspectiva de largo plazo ese índice e~ alto, sin embargo, 
la explicación de ese déficit en un 5% hacia fines de este a~o 
no está en un exceso de gasto, si no en que 1 os pr-ecios de 
nuestras exportaciones están muy deprimidos y basta con decirles 
que si nosotros tuviésemos los p~ecios de nuestras exportaciones 
en un nivel similar de lo que hemos tenido en promedio en los 
últimos a~os, tanto el precio del cobre, celulosa, har-ina de 
pescado, en genera 1 si nuestros pr-oductos más impor-tantes de 
exportación hubiesen estado en un nivel equivalente al promedio 
de los últimos diez a~os, si es que ese fuese el caso, el déficit 
en cuenta corriente que anotaríamos este a~o sería sólo de un 
2,5% como porcentaje del producto, o sea, el déficit estructural 
de la economía se corrigió, lo que queda por corregir es algo que 
no depende de nosotros y que es el precio de nuestras 
exportaciones y que dependen de lo que pase con el crecimiento 
de la economía mundial, o sea, la par-te de la tarea que podía 
hacer la economía chilena ya la hicimos. 

En las gráficas y en el cuadro con las cifras trimestrales 
ustedes veían una trayector-ia de recuperación tanto del gasto 
del producto, y la verdad es que eso puede parecer una 
declaración de buenas intenciones, salvo que uno encuentre 
razones objetivas para explicar esta recuperación que estamos 
pronosticando en el gasto y en el producto. 

¿Cuáles son los elementos objetivos que a m1 JUicio explican 
la recuperación del gasto y del producto hacia adelante? 
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El primer elemento, y sin duda el más importante, es la tasa 
de interés, me refiero a la tasa de control monetario y no a la 
tasa interbancaria, que llegó por momentos a niveles bastante más 
altos. Entonces, la primera llegó a un pick en septiembre del 
a"o pasado de 14%; esa tasa de control monetario o instancia está 
hoy dfa en un 6,5%, o sea, hoy dfa -la tasa instancia es la tasa 
que usa el Banco Central para manejar su polftica monetaria- está 
en menos de la mitad de lo que estuvo en el momento más duro del 
ajuste y, lo que es muy impot-tante, las tasas de largo plazo 
habfan anticipado estas bajas que se estaban produciendo en la 
tasa de corto plazo y, por lo tanto, habían bajado ya desde hace 
unos meses las tasas de los papeles libres de riesgo del Banco 
Central a plazos en torno a 8 años. Están ya en'niveles del 6,5% 
desde hace algunos meses. Las tasas de los créditos hipotecarios 
también habían mostrado una baja importante desde hace ya algunos 
meses. 

Cuál va a ser el nivel al que va a terminar la tasa de 
instancia monetaria es un tema que todavfa no está resuelto. Mi 
impres1on es que dado que el Banco Central bajó la tasa a 6,5% 
ya a estas alturas del año creo que va a tenet- que seguirla 
bajando hacia adelante porque las cift-as que van a aparecet-, 
tanto de actividad como de ocupación, en los próximos meses van 
a ser todavía cifras bastante malas y esto en un a"o, además, 
eleccionario probablemente va a provocar una presión política 
hacia el Banco Central de manera que éste siga bajando las tasas 
de interés en los próximos meses muy fuerte y eso a mi juicio va 
a llevar a que probablemente el Banco Central baje adicionalmente 
la tasa de interés de instancia monetaria desde el 6,5% en que 
está hoy dfa hacia niveles más cercanos al 6% hacia mediados de 
este año. 

Hay una razón además para justificar o argumentar el porqué 
la tasa de interés de instancia en este episodio tiene que bajar 
más que en otras oportunidades y eso tiene que ver con al menos 
dos elementos: primero, con que las expectativas de los agentes 
económicos están mucho más dañadas en este ciclo recesivo que en 
otros ciclos de desaceleración de los Oltimos años y por lo tanto 
para estimular el crecimiento hace falta bajar más la tasa de 
interés y, en un segundo argumento, que es quizás más objetivo 
aOn es que los espert(?) del sistema financiero se encuentran hoy 
dfa bastante por sobre los niveles de espert que tenia nuestra 
economfa antes de la ct-isis; hoy dfa los espert del sistema 
financiero están del orden de un punto porcentual por sobre lo 
que estaban en promedio en el año 1997 y, por lo tanto, una tasa 
de instancia monetaria del 6,5% de hoy día, sumándoles los 
espert, equivale a una tasa de instancia del 7,5% de mediados del 
año 1997 porque el sistema financiero, pot- sobt-e la tasa del 
Banco Centt~a 1 , está cobrando un punto más de comisión. Es. vá 1 ido 
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que lo cobre porque la cartera del sistema financiero se ha 
deteriorado bastante y por lo tanto el riesgo para el sistema ha 
aumentado y la forma de cubrirse es aumentando las comisiones. 

Entonces, tanto porque las expectativas están más da~adas 
como porque los esperts del sistema financiero han subido y lo 
que importa para efectos de reactivar la economfa es el costo 
final del crédito y el costo final del crédito es el costo que 
tiene el banco para la tasa de interés más la comisión, y como 
la comisión ha subido en el orden de un punto en promedio del 
sistema va a hacer falta bajar la tasa de interés más en esta 
oportunidad si es que queremos reactivar la demanda. 

Un segundo elemento que va a permitir una recuperación en 
la actividad tiene que ver con las expectativas, y aqui hay una 
discusión, la vet-dad es que hacet- apuestas ¡-aspecto de la 
ve 1 oci dad a que se recupet-an 1 as expectat 1 vas es una apuesta 
bastante complicada, lo que a mf me toca detectar en el mercado 
es que 1 os ánimos están re a 1 mente de ter i ot-ados, e 1 e 1 i ma de 
negocios está realmente complicado; en muchas de las asesorfas 
que me ha tocado dar en las últimas semanas he tenido que hacer 
grandes esfuerzos por convencer a la gente que esta economfa en 
algún momento va a recuperar un ritmo de crecimiento mayor, hay 
gente que piensa que nuestra economfa se frenó en forma 
definitiva y que nos vamos a volvet- a recupet-at- un nivel de 
crecimiento parecido al que tenf~mos previo a esta crisis. 

Creo que en el deterioro de las expectativas no se puede 
responsabilizar al sector privado solamente en ningún caso, yo 
creo que el da~o a las expectativas se inicia con un manejo de 
polftica económica que no fue adecuado durante el a~o pasado. Y 
brevemente me detengo en esto que es un debate que se ha dado en 
los últimos dfas a partir de la participación en el seminario de 
ICARES de la semana pasada. 

El ministro de Hacienda ha estado haciendo una acusación a 
los empresarios chilenos en términos de que han perdido 
vitalidad, entusiasmo, que no tienen ganas de invertit- en nuestt-a 
economfa, que han perdido la confianza, la verdad es que creo que 
hay una responsabilidad importante en el propio Ministerio de 
Hacienda en este da~o a las expectativas en lo que sucedió el a~o 
pasado; el año pasado las dos autoridades económicas más 
impot-tantes del pafs, el Banco Centt-al· y el iv1inisterio de 
Hacienda estaban en posturas opuestas respecto de lo que habfa 
que hacer, mientt-as el Ministet-io de Hacienda invitaba a una 
de va 1 uac i ón, · di e i en do que necesitábamos una de va 1 uac i ón pat-a 
corregir rápidamente nuestros desequilibrios-en nuestras cuentas 
exten1as, el Banco Central propiciaba el no hacet- una 
devaluación. Bueno, este ruido que se genera porque tenemos una 
falta de consistencia en el manejo de polftica económica en las 
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dos autoridades más importantes es lo que provoca, a m1 JUicio, 
la especulación cambiat-ia, las fuet-tes expectativas de 
devaluación y esas expectativas de devaluación que llevan a una 
gran pérdida de reserva y una apuesta del mercado en torno a esa 
devaluación, es lo que obliga al Banco Central a subir la tasa 
de interés a los niveles de locos que tuvo que subirla como una 
manera de evitar esa expectativa de devaluación y finalmente que 
esa devaluación se concretara, o sea, el Banco Central llevó la 
tasa de i ntet-és a 1 14% de 1 a tasa de instancia para evi tat- 1 a 
devaluación y tuvo que hacer esos esfuerzos porque el Ministerio 
de Hacienda tuvo, a mi juicio, un error importante al propiciar 
la necesidad de una devaluación, entonces decir hoy día que en 
este dano a las expectativas la responsabilidad la tiene 
solamente el sector privado creo que es bastante injusto, porque 
el Ministerio de Hacienda cometió errores graves durante el ano 
pasado y de hecho el tiempo le ha dado la razón al Banco Central, 
el Banco Central logró ajustar la economía sin necesidad de una 
devaluación y sin todos los costos que tiene una devaluación. 

Un tercet- elemento que ct-eo que hay que mencionar y que 
permite exp 1 i cat- 1 a ¡-ecuperac i ón de 1 a economía ti ene que ve¡- con 
la trayectoria del gasto público, yo soy un convencido de que el 
gasto público este año va a crecet- pot- sobt-e el pt-oducto, de 
hecho lo que está presupuestado es un crecimiento del 2,8% si 
estamos pensando que la economía va a crecer más bien en torno 
al 2% o, si somos pesimistas, menos del 2%, es obvio entonces que 
el gasto público va a contribuir a esa recuperación y lo que es 
muy impot-tante ese aporte va a set- creciente dw-ante el año, 
porque el año pasado e1 gasto públido partió creciendo muy fuerte 
y terminó en el último trimestre creciendo cero, de hecho dejó 
de pagar algunas empresas ligadas a la construcción de manera de 
no expandir su gasto en el último trimestre, dado que ese fue el 
comportamiento de más a menos del años pasado, este año va a ser 
exactamente a la inversa: el gasto público va a ir creciendo muy 
poco al principio y bastante más hacia fines del año y ese va a 
set- un elemento que ayuda a dinamiza¡- la economía. Y mi impt-esión 
es que el gasto público va a crecer más que el 2,8% que está 
presupuestado porque ha sido la norma en los últimos anos, que 
el gasto público crezca por sobre lo presupuestado, más aún si 
estamos en un año de elecciones. 

Un cuarto elemento tiene que ver con el comportamiento de 
la bolsa, ésta ha tenido un buen desempeño este año, sobre todo 
si se compara con el año pasado donde hubo caídas sistemáticas, 
y este año hemos tenido un aumento real importante y eso tiene 
un efecto favot-able sobt-e las expectativas y eso tiene un efecto, 
además, sobt-e la ¡-iqueza de quienes tienen inversiones en la 
bolsa, en la medida en que la bolsa va ¡-ecupet-ando un nivel 
mayor, eso tiene un efecto de riqueza positivo sobre la gente que 
tiene intereses en la bolsa y éste tiene un efecto sobre la 
demanda de la economía. 
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Püi- último, me atrevet-ía a apostar porque en el segundo 
semestre nuestra economía va a tener una leve recuperación en los 
términos de intercambio, acentúo leve, yo no estoy esperando que 
el precio del cobre recupere niveles de 100 centavos ni nada que 
se le parezca, pero creo que el precio del cobre no va a estar 
en 62 o en 63 centavos en promedio en el segundo trimestre, sino 
que probablemente va a estar más cerca de 67 o 68 centavos en 
promedio, por lo tanto alguna mejoría en los términos de 
inter-cambio vamos a tenet- y esa mejoría tiene algún efecto 
positivo sobre el ingreso de la economía chilena y por lo tanto 
sobre su capacidad de gasto. 

En el cuadro siguiente aparece una proyección de tasas de 
interés para distintos plazos, ahí aparece la última baja del 
Banco Central a abril con una tasa interbancaria en torno al 6,5% 
y como ejemplo de tasa interés de largo plazo está el PRC a 8 
anos, el papel del Banco Central libre de riesgo, con un rango 
en el cual se está moviendo entre 6,3% o 6,4% y 6,6%, estamos más 
cerca del piso en estos momentos. 

Yo espero que hacia junio, la tasa de instancia monetat-ia 
y por lo tanto la tasa interbancaria se sitúe en torno al 6%, sin 
embargo creo que no va a bajar más allá que ese 6%. Creo que el 
Banco Central va a tratar de evitar bajar mucho más la tasa de 
interés de manera que no tengamos problemas de desequilibrio en 
las cuentas externas nuevamente hacia mediados del próximo ano, 
mientras no se nos recuperen nuestros términos de intercambio de 
forma importante el Banco Central va a tener que ser conservador 
en el manejo de la política monetaria. 

Y 1 i gado a ese 6% estimado pat-a 1 a tasa de instancia 
monetaria y la tasa interbancaria es que estamos pensando que la 
tasa de largo plazo puede bajar aún más, hasta un rango entre 
5,9% y 6,1% hacia mediados de año y algo pot- sobt-e eso hacia 
fines de ano, asumiendo que en algún momento las tasas largas 
empiezan a anticipat- y la tasa corta va a recuperat- un nivel 
mayor. 

En definitiva, esta trayectoria de la tasa de interés tanto 
de cm-to como de lat-go plazo es centt-al pat-a justificar- la 
r-ecuperación que estoy esperando pat-a la economía, hay que 
reconocer de que éstas ya son tasas perfectamente competitivas 
o son tasas que permiten reiniciar los proyectos en la economía, 
la rentabilidad marginal de nuestra inversión sigue siendo 
bastante a 1 ta y por 1 o tanto estas tasas o estos costos de 
financiamiento me parecen bastante razonables. 

En el cuadro siguiente hay una estimación de crecimiento por­
sectores para la economía para el presente año. 
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Los sectores que estuvieron más complicados el ano pasado 
fueron la industria y la construcción: la industria mostró una 
caida de 1,5% y la construcción mostró una caida de 0,4%. Más 
graVe que ese 0,4% de la caida en la construcción como promedio 
en un ano es 1 o que sucedió a fines de 1 ano pasado con 1 as 
construcciones. En el último trimestre del ano pasado, la 
construcción cayó en un 7,7%. Sin duda, el sector construcción 
una vez más es el que está marcando los ciclos más acentuados, 
y eso es propio del sector. Asf como el sector constt-ucción 
cuando entra en un ritmo de crecimiento alto crece claramente por 
sobre el producto, cuando ~1 ciclo económico se quiebra también 
cae bastante por debajo de lo que crece el promedio de la 
economia, es decir, tiene ciclos bastante más acentuados que el 
promedio de la economia. 

Sin embat-go, en pr-omedio en la última década el sector 
construcción ha crecido claramente por sobre el promedio de la 
economfa. O sea, tiene ciclos más marcados pero en promedio crece 
más fuerte que la economia en su conjunto. 

En esta estimación para el ano 1999 estamos estimando un 
crecimiento de 2,3% dentro de los sectores que van a explicar ese 
crecimiento hace un aporte muy importante la mineria, el sector 
transportes y comunicaciones que son dos sectores que a pesar de 
lo deprimida que está la demanda intet-na van a tener un buen 
desempeno; en la mineria no es que el negocio minero sea bueno 
sino que la pt-oducción de cobre va a crecer fuerte gracias a 
algunos proyectos como Coyahuasi que va a significar un aumento 
en la producción muy significativa; en el caso del transporte y 
comunicaciones es el sector comunicaciones el que está explicando 
el mayor dinamismo y el crecimiento de estos dos sectores ayuda 
a que la economfa como un todo no tenga un detet-iot-o más 
importante. 

El sector electricidad, gas y agua tiene una caida estimada 
en un 5% que está ligada a la sequfa y a la necesidad de que la 
generación eléctrica se produzca mucho más por termoelectricidad 
que por hidroelectricidad puesto que tiene un valor- agregado 
menot-. 

En definitiva, la economfa este ano estarfa creciendo menos 
que el ano pasado pero, insisto, con un comportamiento creciente 
a lo largo del ano. 

En el siguiente cuadro interesa detenerse un poco más en las 
perspectivas de largo plazo porque si hay un elemento en el cual 
yo noto un de ter i ot-o de expectativas es en e 1 potencia 1 de 
crecimiento de nuestra economia en el mediano y largo plazo. Yo 
he escuchado en muchas oportunidades gente preocupada en e 1 
sentido de que nuestra economia no va a ser capaz de retomar un 
ritmo de crecimiento mayor. 
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Creo que este dano a las expectativas tiene que ver con un 
problema un poco más pet-manente que hemos tenido en nuestra 
economfa y el cual tiene que ver a su vez con un nivel muy alto 
en el déficit en cuenta corriente y éste se explica en definitiva 
porque hemos tenido un deterioro en nuestra capacidad de ahorro 
interno y simultáneamente un incremento en nuestra tasa de 
inversión hemos tenido que recurrir más fuertemente a lo que se 
llama ahorro externo y que es el equivalente al déficit en cuenta 
corriente, en el próximo cuadro podemos ver un gráfico en donde 
se aprecia claramente la trayectoria del ahorro, de la inversión, 
a nivel agregado en la· economfa y como contrapartida, la 
diferencia entre ahorro e inversión, el déficit en cuenta 
corriente. 

lltientt-as el ahorro ha tenido una tendencia decreciente desde 
el ano 1990 hacia adelante en promedio, ahf el ano 1995 tuvimos 
un efecto riqueza por términos de intercambio muy favorables y 
que tiró para arriba el ahorro, pero en promedio el ahorro ha 
tenido una trayectoria declinante, yo creo que eso tiene que ver 
con la reforma tributaria que afectó el incentivo de las empresas 
particularmente a ahorrar y principalmente tiene que ver con el 
apot-te de 1 sectot- púb 1 i co; e 1 sector púb 1 i co que ha hecho un 
aporte todos los anos al ahorro global de la economfa, porque 
ti ene i ngt-esos con- i entes por sobre 1 os gastos cotTi entes, en los 
últimos anos ha ido deteriorando esa diferencia al punto tal que 
el aporte al ahorro total de la economfa ha ido desapar~ciendo 
pt-ogres i vamente. 

En definitiva, tanto por un menor ahorro del sector privado 
como por un menor ahorro del sector público, hemos tenido que 
recurrir más al ahorro externo, vale decir a financiarnos fuera 
de Chile para financiar la inversión y cómo ésta -tal como lo 
muestra el gráfico- ha tenido una trayectoria bastanta creciente 
la diferencia entre ahorro e inversión ha sido creciente también 
y ha llevado a que el déficit en cuenta corriente llegara a 
niveles excesivamente altos como muestra la lfnea de abajo del 
cuadro. Este es un problema más permanente que ha tenido nuestra 
economfa y que es el que explica un deterio¡-o en pat-te de 
nuestras expectativas de crecimiento hacia adelante. 

Al problema anterior hay que agregar el que los términos de 
intercambio, vale decir la relación de precio entre los productos 
que nosotros exportamos y los productos que nosotros importamos 
se ha deteriorado violen~amente en el último ano y medio y eso 
ha tenido sin duda un efecto negativo, tanto sobre el ingreso en 
la economfa como sobre el déficit en cuenta corriente porque en 
la medida en que pagan menos por nuestros productos de 
exportación la economfa chilena recibe menores ingresos y por lo 
tanto el resultado de la balanza comercial es menos favorable o 
más negativo en este caso. 
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Lo que quiet-o mostrat- en este gt-áfico es que el nivel actual 
en que se encuentran los términos de intercambio están bastante 
por debajo del promedio de nuestra historia reciente y por lo 
tanto lo normal seria esperar que se produzca una recuperación 
en los tét-minos de intet-cambio que contribuya a disminuit- el 
déficit en cuenta corriente y acet-cat-lo a niveles más sostenibles 
en el tiempo y esa recupet-ación sin duda tendría un efecto 
favorable también sobre las expectativas. 

En el cuadro siguiente aparece la trayectoria del precio del 
cobre que sigue siendo una variable clave para nuestra economía, 
ahi hay una serie muy larga, desde los anos 30 hasta la 
actualidad, este es el precio real del cobre y está expresado en 
moneda del a"o 1998. 

Lo que quiero destacar es que en promedio en el a"o 1998 el 
precio del cobre estuvo a niveles similares al peor que ha tenido 
en la historia que fueron los precios durante la recesión de los 
anos 30 y ahi no alcanza a aparecer en el cuadro el precio actual 
que tiene el cobre y éste es el más malo que hemos tenido en 
nuestra historia, está por debajo del precio que tenia en los 
anos 30. Este gráfico se los muestro porque si bien es cierto que 
el precio del cobre no va a recuperarse a niveles por sobre el 
dólar fácilmente, porqué hay un problema con que han caído los 
costos de producción en la industria del cobre mundial y eso 
explica que el precio del cobre se vaya a mantener más deprimido 
dur-ante más tiempo, pero si uno puede tenet- segur-idad de que algo 
se va a recuperar respecto de los niveles actuales y que va a 
tender a acercarse más hacia el promedio que es la línea que está 
en el centro del gráfico y esa recuperación que estamos esperando 
q~e se inicie en el segundo semestre de este ano y se acentúe en 
el pt-óximo afío va a permitit- una mejoría importante en los 
términos de intérc~mbio. 

Veamos el cuadt-o siguiente. Otro temot- que hay sobt-e el 
potencial de crecimiento de la economía chilena tiene que ver 
con la tasa de inversión y creo que aquí hay que desmitificar 
este temor y para eso yo hago una comparación por décadas de lo 
que ha sido la tasa de inversión como porcentaje del producto, 
para que tengamos una idea: en la década del 70 la tasa promedio 
de inversión fue de un 14,6%, como porcentaje del producto y el 
ct-ecimiento promedio -que es la bat-ra pequena- en ese mismo 
pet-íodo, en la década del 70, fue sólo de un 1 ,8%, o sea, se 
invirtió poco y se creció todavía mucho menos. 

En la década del 80, la tasa de inversión promedio fue de 
un 17,1% y el crecimiento promedio en la década del 80 fue sólo 
de un 3,4%, se invirtió algo más y se creció algo más. 
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En la década de los a"os 90, o entre los a"os 1990 y 1998, 
la tasa de inversión creció violentamente, llegó en promedio a 
un 23,7% y de hecho estamos en esos niveles en los últimos a"os, 
no hemos ·caí do de esos ·ni ve 1 es porque tuvo un comportami ente 
creciente a lo largo de la década y se creció en promedio un 7,3% 
en la década y aquf hay un elemento muy importante que hay que 
tener en cuenta: la relación entre tasa de inversión y 
ct-ecimiento potencial. Hay antecedentes que muestt-an que la 
productividad de la inversión ha sido mucho mayor en la década 
del 90 que en la década del 80 y mucho, mucho mayor que en la 
década del 70. Yo creo que esa mayor productividad de la 
i nvet-s i ón ti ene que ver con que 1 a economía es cada dí a más 
libre en su manejo, cada día el sector público tiene una fracción 
menor de la economía, tiene menor ingerencia en la asignación de 
recursos de la economía y cada vez el sector privado tiene una 
mayor ingerencia en la asignación de recursos de la economía. 

A mi juicio, cuando es el sector privado el que decide la 
asignación de recursos lo hace en forma más eficiente y por lo 
tanto la misma tasa de inversión permite un crecimiento potencial 
mayor y esta es la relación que quiero darles: en la década del 
70 para lograr un punto de crecimiento del producto se requerían 
8 puntos de inversión, o sea, cada 8 puntos de inversión se 
lograba un punto de crecimiento. En la década del 80 para lograr 
un punto adicional de crecimiento en la economía se requerían 5 
puntos de inversión, o sea, ya se requería menos; y en la década 
del 90 para lograr un punto adicional de crecimiento se requieren 
3,2 puntos adicionales de inversión, o sea, si nosotros 
quisiéramos en vez de crecer al 7,3% en promedio y quisiéramos 
crecer al 8,3% en promedio necesitaríamos que en vez de invertir 
23,7% como porcentaje del producto deberíamos invertir 27% como 
porcentaje del producto, o sea, el requerimiento de inversión 
adicional para crecer más hoy día es menor que en décadas 
anteriores y mi impresión es que esto es así porque la 
productividad de la economía hoy dfa es claramente mejor que la 
que teníamos en las décadas anteriores. 

Entonces, como contrapartida y yendo al "punto de fondo, aquí 
el temor tiene que ver con que dado que hemos disminuido nuestra 
tasa de ahorr-o somos capaces de fi nanci at- una menor tasa de 
inversión, porque no podernos recurrir a más crédito externo para 
financiar nuestra inversión porque estarnos topados por ese lado 
y por lo tanto, si es que disminuimos nuestra tasa de ahorro en 
dos o tres puntos como porcentaje del producto. Eso significa que 
podríamos crecer del orden de un punto menos en promedio hacia 
adelante, porque tt-es puntos de menor- ah ot-ro significan tt-es 
puntos de menot- invet-sión, y tres puntos de menor invet-sión 
significa un punto menos de crecimiento, y eso quiere decir que 
tendríamos que bajar nuestra tasa de crecimiento promedio de un 
7,3%, que hemos logrado en promedio hasta ahora, hacia un 6,3%. 
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Es cierto, habría un deterioro en el crecimiento potencial 
hacia adelante, pero no estamos hablando de bajar de 7,3% a 5% 
o a 3% como anda mucha gente hablando, sino que estamos hablando 
de una corrección de no más allá de un punto o de un punto y 
medio en nuestra tasa de crecimiento. Y esto tengámoslo en cuenta 
pat-a pensar- que nuestr-a economía puede retomar- un ritmo de 
crecimiento sobre 6% hacia adelante.con la tasa de ahorro y con 
la tasa de inversión que hoy día tenemos, es decit-, tengamos 
elat-o eso, no hay un deterioro mayor en nuestro potencial de 
cr-ecimiento. 

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

Ahí aparece lo que ha sido la trayectoria de la 
productividad media del trabajo en nuestt-a economía y ahí se 
puede ver una trayectoria bastante creciente, y eso muestra que 
nuestra economía ha ido incrementando su productividad también 
en forma creciente. Para que tengamos una idea: la productividad 
media entre el a"o 1987 y 1990 creció en un 2,3%; entre el a"o 
1990 y 1995 creció en un 5,8%; y entre el a"o 1995 y 1997 creció 
en un 5,6%, o sea, la pr-oductividad media del tr-abajo sigue 
creciendo sobre el 5%, una tasa muy buena y bastante sobre lo que 
crecía la productividad media del trabajo en las décadas 
anteriores. Este es un elemento que está detrás de esta mayor 
r-entabilidad que tiene la inver-sión como veíamos en el cuadt-o 
anterior-. 

Cerrando este punto, simplemente quiero despejar el temor 
que hay respecto de que nuestra economía sea capaz de recuperar 
un ritmo de cr-ecimiento mayot-, yo ct-eo que desde el punto de 
vista de los fundamentos más importantes de la economía nuestra 
economía tiene capacidad de recuperar un ritmo de crecimiento 
rnayo ¡-. 

3. El Sector Inmobiliario 

¿Qué observamos hoy día en el sector inmobiliario? Primero 
una bt-usca disminución en las ventas y en las oper-aciones de 
crédito hipotécario. De hecho las operaciones de crédito 
hipotecario t-ran disminuido del orden de un 50%. urr fuer-te 
incremento en el indicador meses para agotar stocks actualmente 
existentes. Un deterioro importante de la cartera hipotecaria de 
1 os bancos. Una notab 1 emente a 1 ta tasa de desocupación en e 1 
sector-. 

Vamos desar-rollando estos puntos en los cuadros siguientes. 
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En este gráfico aparece el número de operaciones de letras 
hipotecarias en el sistema financiero nacional y aqui aparecen 
operaciones hasta el mes de septiembre del a"o pasado solamente, 
porque hay un retraso en la aparición de estas cifras. Lo que les 
quiero mostrar aquf es que pasamos de un pick de 6.000 
operaciones mensuales de crédito hipotecario a un piso de sólo 
2.300 operaciones mensuales en septiembre, o sea, aquf hay la 
constatación clara de lo deprimida que ha estado la demanda en 
el segundo iemestre del a"o pasado y en los primeros meses de 
este a"o. 

En el cuadro siguiente tenemos un gráfico que muestra el 
indicador meses para agotar stocks, este es el promedio para la 
Región tlrett-opo 1 i tan a refet-i da a 1 a ofet-ta de departamentos, tota 1 
de departamentos; pasa desde 15 meses para agotar el stock hacia 
mediados del a"o 1997 a un nivel de 38 meses hacia fines de 1998, 
o sea, claramente hay un incremento en los meses para agotar 
stock o una disminución en la velocidad de ventas muy marcada. 

Y en el cuadro siguiente aparece el desglose del indicador 
anterior para distintas comunas .del Gran Santiago, y aquf hay 
algunos casos que son realmente dramáticos, el de Vitacura, por 
ejemplo. En el cuarto trimestre del a"o 1997 demoraba 25,9 meses 
en agotar el stock; hoy dfa demora 76 meses en agotar el stock. 
Zonas como La Florida y Puente Alto, en cambio, se han mantenido 
en niveles cercanos a los 20 meses para agotar stock, y esto 
porque la demanda en esas zonas y en productos de esos niveles 
de precios se ha deprimido mucho menos que la demanda, sobre todo 
el a"o pasado hasta el cuarto trimestre, por productos más caros. 

La pregunta es: ¿qué explica la disminución en la velocidad 
de venta? Y la verdad es que esta disminución tiene que ver mucho 
más con una cafda en la demanda que con un exceso de oferta. 

Ese otro cuadro es el porcentaje de cartera vencida en lo 
que se refiere a la cartera hipotecaria y ahf ha habido un 
incremento muy preocupante, estamos llegando a niveles cercanos 
a 1 7, 5% como porcentaje de 1 tota 1 de 1 as co 1 ocac iones 
hipotecarias en cartera vencida, o sea, no hay duda de que ha 
habido un detet-iot-o en la cat-tera de los bancos y que este 
deterioro se ha dado también con fuerza en los créditos 
hipotecarios y esto tiene relación con el aumento de los espert 
que están cobrando los bancos para cubrirse de este deterioro de 
la cartet-a y eso tiene ¡-elación también con mayores 
requer-imientos que están poniendo los bancos pat-a otorgar un 
crédito, es decir, se están cubriendo porque 1~ situación se les 
ha complicado. 

Quiet-o detenet-me bt-evemente en las detet-minantes de la 
demanda inmobiliaria. 
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En los segmentos medio-altos y altos hay algunos elementos 
que son centt-ales pat-a explicat- la demanda inmobiliar-ia. A mi 
juicio, la tasa de intet-és es clave, o sea, los segmentos 
socioeconómicos medio-altos y altos, así como quienes compran 
para invertir y pueden ser inversionistas institucionales, son 
extt-aot-dinat-iamente sensibles al compot-tamiento de la tasa de 
interés y por lo tanto eso explica porqué a principios del a~o 
pasado la demanda en estos segmentos se deterioró tan 
rápidamente, porque rápidamente respondió a lo que fue un alza 
muy acielerada en la tasa de interés. 

El clima de negocios y las expectativas también afectan sin 
duda las decisiones de compt-a en los segmentos medio-altos y 
altos y el da~o que se produjo el a~o pasado, particularmente en 
el escenario que antes describíamos, afectó las decisiones de 
compra en estos segmentos. 

El efecto riqueza de la bolsa del rnercado de valor-es, 
también es un elemento que afecta sin duda las decisiones de 
compra en estos segmentos socioeconómicos. 

Y las expectativas de ingresos futut-os son también un 
elemento que se toma en cuenta cuando las expectativas están tan 
da~adas como lo estaban hacia fines del a~o pasado y principios 
de este aAo, difícilmente la gente se compromete en un crédito 
de largo plazo pot-que no tiene cer-teza de que vaya a podet­
cumplit con ese compromiso. 

En los segmentos socioeconómicos medio-bajos y bajos, yo 
dir-ía que las variables que explican el compor-tamiento de la 
demanda son otras. Aqui la tasa de interés no es tan relevante; 
en general, la gente de segmentos socioeconómicos medio-bajos y 
bajos no es muy sensible a la tasa de interés, basta de hecho ver 
cuáles son sus hábitos de compra de otro tipo de bienes en las 
casas comet-ciales, etc., y los intereses extraot-di'nariamente 
altos que pagan, para darse cuenta de que la gente de estratos 
socioeconómicos 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 más bien consciente de la cuota que va a tener que 
cumplir hacia adelante y por lo tanto basta con que tenga una 
percepción de estabilidad laboral -y este es el segundo punto 
impot-tante- y de tr-ayectoria favorable en las remuner-aciones para 
que se sienta confiado de que puede cumplir con ese compromiso 
de largo plazo y no altere mayormente su demanda d~ este tipo de 
bienes y eso explica porqué durante el aAo pasado los segmentos 
socioeconómicos medio-bajos y bajos, durante todo el pt-imer 
semestre y durante los tres primeros trimestres, no deprimieron 
mucho su 'demanda pot-que todavía el .mercado labor-al no había 
acusado recibo de la desaceleración de la actividad; la tasa de 
desocupación no se había incrementado en forma importante, las 
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remuneraciones seguían creciendo a un buen ritmo y por lo tanto 
la gente que vive en función solamente de su salario todavía no 
veía amenazada la pennanencia de ese salat-io y siguió consumiendo 
en forma muy parecida. 

Aquí -en el cuadro siguiente- hay una estimación de lo que 
va a suceder con lo que yo llamo "'la planilla"', vale decit-, la 
suma del crecimiento de la ocupación o del empleo y las 
remuneraciones reales. 

Lo que quiero mostrar es que asf como en el ano 1998 la 
planilla mantuvo un comportamiento favorable, la suma del 
crecimiento real del empleo y las remuneraciones fue de un 4,5%; 
en el ano 1999 se produce un deterioro significativo pot-que 
t-ecién en este ano el met-cado labot-al va a acusat- t-ecibo del 
ajuste de 1 a actividad y es en este afío ( 1999) donde vamos a 
tener la tasa de desocupación más alta. 

Yo puse una estimación promedio para el ano 1999 de tasa de 
desocupación de un 8,3%, el nivel más alto al que va a llegar va 
a ser hacia mediados de ano y probablemente va a estar en torno 
al 10% y esto porque el mercado laboral actúa en forma rezagada 
respecto del ciclo de la actividad, la gente empieza a deteriorar 
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 en forma importante 
antes de volver a contratar trabajadores, eso explica el rezago 
que tiene el mercado labot-al ¡-especto de la actividad y eso 
explica el porqué este ano el mercado laboral va a estar bastante 
más malo que el ano pasado y porqué los segmentos socioeconómicos 
que se afectan más con lo que suceda en el mercado laboral, vale 
decir, los segmentos medio-bajos y bajos, van a tener una demanda 
mucho más deprimida este a"o que el ano pasado. 

Entonces, la recuperación es completamente dispar. Asi como 
los segmentos socioeconómicos medio-altos y altos se afectaron 
más prontamente el ano pasado, se van a recuperar también antes 
este ano, y asi como los segmentos socioeconómicos medio-bajos 
y bajos demoraron más en deteriorar su demanda durante el ano 
pasado, también van a demorar mucho más en recuperarla. Yo creo 
que recién a partir del próximo ano estos segmentos van a empezar 
a recuperar su demanda. 

En el cuadro siguiente aparece la trayectoria media de las 
letras hipotecarias de algunos bancos escogidos, aqui hay una 
muestra clara de que las letras hipotecarias estarían llegando 
a niveles bastante razonables, o sea, yo diria que hoy dia no es 
la tasa de interés alta en el crédito hipotecario lo que pueda 
justifica¡- una demanda dept-imida, ya estamos con niveles de tasas 
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al crédito hipotecario que son comparables a lo que ha sido el 
promedio de los últ~mos anos y de hecho el nivel actual de la 
tasa de ct-édito hipotecario está po¡- debajo del nivel que 
tenfamos, por ejemplo, hace cuatro o cinco anos atrás. Es cierto, 
todavia no llega al nivel del a"o 1997, pero ya está en un nivel 
que parece bastante razonable y este es un elemento que a mi me 
hace pensar que los segmentos socioeconómicos medio-altos y altos 
van a recuperar su demanda relativamente luego. 

En los segmentos socioeconómicos medio-altos y altos se dan, 
a mi juicio, una serie de elementos que contt-ibuyen a la 
recuperación de la demanda, por lo demás ya hay algunos 
antecedentes conocidos en el sentido de que en los primeros meses 
de este a"o, enero, febrero y marzo las ventas están repuntando, 
eso como una primera noticia positiva, particularmente en estos 
segmentos que les menciono. 

¿Cuáles s6n los elementos que explican la recuperación de 
la demanda en estos segmentos? 

1. La ta~a de interés en una trayectoria claramente declinante, 

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

3. los precios se han ajustado a la baja. 

Por lo tanto, aparece como una buena oportunidad aprovechar 
tasas de intet-és que ya son -¡-azonables y pt-ecios que se han 
ajustado a la baja para segmentos socioeconómicos medio-altos y 
a 1 tos que nonoa 1 mente son 1 os que más apt-ovechan 1 as 
oportunidades que da el mercado. 

Pasemos al cuadro siguiente. 

Vamos a hacer proyecciones para el sector construcción y 
para eso quiero h~cer un análisis de lo que ha sido el 
comportamiento de la oferta y la demanda del sector inmobiliario 
y qué se puede esperar hacia adelante. 

Yo estoy esperando, y aqui es donde hay discrepancia, en 
pat-t i cu 1 at- con 1 a Cámara, un ¡-epunte a pat-t ir de 1 segundo 
semestre de este ano en la demanda inmobiliaria. 

¿Porqué 
1 at-gamente y 
1 a demanda 
recuperación 
¡-ecuperación 

se produce este repunte? Lo hemos conversado 
la pregunta es: ¿cuándo, después de este repunte en 
inmobiliaria empieza a producirse también una 
en la ofet-ta, cuándo empieza a pt-oducit-se una 
en la construcción de obras nuevas? 

22 



Y aquí cr-eo que se da un fenómeno especial. cr-eo que, 
paradojalmente, el hecho de que la oferta se haya ajustado tan 
violentamente durante el a~o pasado, contribuye a que no se haya 
acumulado un sobrestock tan importante y ese hecho contribuye 
asimismo a que una vez que la demanda se recupere el stock ll~gue 
a niveles razonables relativamente luego y por lo tanto la ... 

(Cassette 2, lado A) 

... en las empresas constructoras es que rápidamente empieza 
a set- nuevamente i ntet-esante par-tir- con pr-oyectos de constr-ucción 
nuevos. 

Entonces, ayuda la paralización del a~o pasado. La 
construcción es a ritmo distinto, como lo vimos hace un r-ato 
atrás, en los segmentos altos o medio-altos y en los segmentos 
bajos, y también en las oficinas. Y la recupet-ación para la 
construcción en estos segmentos es distinta no sólo dependiendo 
de lo que pase con la r-ecuperación de la demanda, sino que 
también con el nivel de stock previo a esta crisis. Y en eso, por 
ejemplo, el mercado de las oficinas, a mi juicio, es una 
situación completamente distinta .. 

Lo que sucede es qu~ ya el a~o 1997, me atrevo a decir, el 
met-cado de las oficinas estaba con un sobr-estock. ¿Por qué? 
Porque durante varios a~os, en promedio, la oferta en el mercado 
de oficinas creció más rápidamente que la demanda, y por lo tanto 
se fue acumulando un sobrestock. Por consiguiente, el mercado de 
las oficinas recibió la depresión de la demanda ~on un 
sobrestock, que no era la situación que, en promedio, tenia el 
mercado de vivienda para los segmentos medio-altos y altos, ni 
tampoco para los segmentos medio-bajos y bajos. Obviamente hay 
algunos nichos dentro de estos grupos más grandes donde había 
sobre oferta, pero, en promedio, en el mercado de la vivienda no 
había un nivel de sobre oferta tan fuerte como había en el caso 
del mercado de las oficinas. Por lo tanto, aunque se recupere la 
demanda ·en el mercado de las oficinas, es obvio que el negocio 
de la construcción ligado a oficinas va a demorar más en 
recuperarse porque el nivel de sobrestock es mayor y, por tanto, 
va a demorar más tiempo en regularizarse el nivel de sobrestock 
en el mercado de oficinas que en el mercado de la vivienda. 

En todo caso, en lo que se refiere a la recuperación de la 
construcción, mi apuesta es que la construcción ligada a 
segmentos socioeconómicos medio-altos y altos va a verse 
recuperada antes que la construcción destinada a segmentos 
socioeconómicos medio-bajos y bajos porque la demanda por los 
primeros se va a recuperar, como vimos hace un rato atrás, antes 
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que la demanda por los segundos, porque los fundamentos que están 
detrás de la demanda de los segmentos socioeconómicos medio-altos 
y altos van a tener una recuperación más pronta que en el otro 
caso. 

Entonces, 1 a ;-ecupet-ac i ón depende de 1 o que pase con 1 a 
demanda, pero también de cuál era el nivel de stock que habfa 
previo a esta crisis. Y para ese análisis, veamos los cuadros 
siguientes que creo que son muy interesantes. 

Aquf hay una muestra, de muchas que se pueden tomar, de la 
velocidad con que se ajustó la const;-ucción misma. Ya les 
mencioné que la actividad del sector construcción cayó 7,7% en 
el cuarto trimestre del a"o pasado. Aquf hay una trayectoria de 
las ventas ffsicas de materiales, des despacho de materiales de 
construcción, y la verdad es que la curva habla por sf sola. El 
ajuste en la construcción nueva ha sido realmente violento; el 
ano pasado, lo que más hubo fue terminación de proyectos que se 
habfan iniciado el ano 1997. El afío pasado pat-tiet-on pocos 
proyectos nuevos, y eso es lo que explica que el sobrestock que 
se produjo no haya sido tan dt-amático cuando la demanda se 
deprimió. 

Paradojalmente, insisto, esto es hoy dfa un elemento 
positivo: entre más brusco fue el ajuste durante el ano pasado 
en la constt-ucción nueva, menos sobrestock se pt-odujo; entre 
menos sobrestock se produce, más rápido va a ser rentable partir 
con construcción nueva hacia adelante. 

Veamos el cuadro siguiente. Aquf hay otro indicador de cuán 
afectado está el sector construcción en relación al promedio de 
la economfa. La tasa de desocupación en el sector construcción, 
según las cifras oficiales, llega a niveles de 18%. Eso contrasta 
con el segundo sector que tiene más alta tasa de desocupación, 
que es la industt-ia, que tiene sólo un 8,3%, al igual que el 
promedio de la economfa. Es decir, aquf hay cla;-amente una 
evidencia más de que el sectot- construcción tiene ciclos más 
marcados y que en esta oportunidad, en términos de desocupación, 
ha sido, sin duda, el sector más afectado. Y hay otra muestra de 
lo violento que fue el ajuste en la construcción. 

Aquf tenemos un gráfica que norma 1 mente no se presenta, 
donde se juntan dos variables que por lo general van por carriles 
distintos: permisos de edificación y oferta. La curva de permisos 
de edificación muestra una tray~ctoria declinante muy marcada, 
muy violenta, y hasta donde se intersecta con la curva de oferta, 
esta última venfa creciendo acelet-adamente. Una vez que los 
permisos de edificación empiezan a caerse, la trayectoria que 
trafa la curva de oferta, muy creciente, se aplana. Eso quiere 
decir que si no se hubiese producido este ajuste violento en la 
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constt-ucción nueva, la cut-va de ofet-ta pr-obablemente hubiese 
seguido la trayectot-ia que tt-aía y, de ser así, el nivel de 
sobrestock que se hubiese producido frente a la declinación de 
la demanda hubiese sido, sin duda, mucho más dramático que el 
nivel de sobrestock que tenemos hoy día. 

Aquí tenemos otra mezcla de curvas que, de hecho, funcionan 
en escalas muy distintas: qué pasa con las ventas y qué pasa con 
la oferta. Lo que quiero mostrar es, simplemente, que la caída 
en la velocidad de venta hasta esos niveles dramáticos que 
veíamos hace un rato, no se explica por un crecimiento excesivo 
de 1 a ofet-ta. La oferta ha seguí do ct-eciendo, pet-o en fonira 
gradual y está en niveles razonables; se explica por la caída en 
la demanda. Cuando en Vitacura pasamos a una velocidad de venta 
de 70 meses no es porque se haya duplicado el nivel de oferta, 
es porque 1 a venta se cayó a una cuat-ta parte. Y esto es 
importante tenerlo presente porque si estamos augurando que la 
demanda se va a ·recuperar, va a enfrentar un nivel de stock que 
no es tan excesivamente alto, y eso va a permitir que ese nivel 
de sobt-estock existente se vaya cubriendo o nonna 1 izando con 
cierta velocidad. Y eso es lo que me hace pensar que el sector 
de la construcción de viviendas nuevas debería empezar a 
recupet-arse con cierta p·ront i tud. Es por- eso que yo estoy 
pensando que a pat-t ir de 1 segundo semestre de este afío, 1 a 
construcción de obras nuevas va a empezar a recuperarse. ¿Por 
qué? Porque los empresarios del negocio inmobiliario van a darse 
cuenta de que la velocidad de venta se normaliza rápidamente, 
pot-que basta con que 1 a demanda se norma 1 ice pat-a que la 
velocidad de venta tienda a normalizarse. Y cuando la velocidad 
de venta se normalice van a darse cuenta de que si quieren estar 
apareciendo con un producto a ofrecer a la venta hacia el primer 
semestre del próximo a~o, es importante entonces que empiecen con 
ese proyecto en el segundo semestre de este a~o. 

Ese es un elemento que me hace ser más optimista, y aquí hay 
una diferencia clara con la Cámara de la Construcción. La Cámara 
de la Construcción está estimando una caída en el sectot- vivienda 
mucho más dramática que la que yo estoy estimando para este a~o. 

Tenemos aquí un gt-áfico que es absolutamente mentiroso 
porque si bien es cierto muestra un movimiento pronunciado, lo 
hace en un rango que es prácticamente irrelevante. Esta es la 
trayectoria de los precios, este es un promedio móvil del total 
de departamentos ofrecidos en la Región Metropolitana. La verdad 
es que el rango en que se está moviendo esa curva es entre 39.6 
y 40.4 U.F. promedio, es decir, prácticamente no hay variación. 
Digo que es bastante mentiroso, además, porque no hay relación 
entt-e los precios que se publican y los precios en los que 
efectivamente se producen las transacciones. Mi impresión es que, 
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en pr-omedio, en el ·mer-cado de la vivienda se ha pr-oducido 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 la baja 
en el precio. Esa curva, en realidad, no muestra lo que realmente 
esté pasando en el m~rcado. 

En el cuadro siguiente hago una estimación de actividad para 
el sector de la construcción. Primero, pongamos los órdenes de 
magnitud, y aqui siempre se producen confusiones. 

1. La ponderación o la participación que tiene en el valor­
agregado del PIB de la construcción la infraestructura, es 
bastante mayor- que la par-ticipación de la vivienda. Li:l 

infraestructura explica un 58% de la actividad del sector 
construcción como un todo; la vivienda explica sólo el 42% 
r-estante. 

2. Dentr-o de vivienda, la par-ticipación de la vivienda privada 
explica el 82%, la vivienda pública explica sólo el 18% 
(estos son los ponderadores que usa el Banco Central para 
calcular la actividad del sector de la construcción). 

3. En infraestructura, la infr-aestructura pr-ivada explica un 
72%, la infraestructura pública explica el. 28% restante. 

Bueno, vámonos directamente al ano 1999, el ano 1998 ya es 
historia. Hubo una caida en la actividad en el ano 1998, hay un 
error ahi en la cifra global del sector, porque hubo una caida 
de 0,4% o 0,5%. En el ano.1999, estoy estimando una caida de 3,1% 
en el sector de la construcción. De hecho, revisé esa cifra a la 
baja respecto de mi presentación anterior, hace algunas semanas 
atrás. Esta caida esté liderada, claramente, por vivienda. 
Vivienda, en promedio en el ano, estaria cayendo un 7%. Sin 
embargo, el hecho que yo espero -que vivienda se recup~re hacia 
el segundo semestre- explica que la caida en vivienda no sea más 
fuerte. Entiendo que la Cámara de la Construcción esté estimando 
caida en el sector vivienda del orden del 18%. 

t•li impr-esión es que asi como el afío pasado lo que se 
constr-uyó en vivienda fue ter-minación de lo que se estaba 
construyendo en 1997, es decir, fue de más a menos, este ano la 
trayectoria va a ser exactamente la opuesta. Partimos con muy 
poca construcción nueva y vamos a terminar el ano con bastante 
más construcción nueva; o sea, vamos a ir de menos a más. 

Dentro de la composición de vivienda estoy esperando una 
caida de 9% (al igual qu~ el ano pasado) en la vivienda privada, 
pero, insisto, con una trayectoria creciente, y un crecimiento 
de 2% en la vivienda pública. Es cierto que por presupuesto esto 
podria ser más malo en vivienda pública, pero me cuesta creer que 
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en un af)o eleccionat-io la vivienda· pública vaya a tenet- un 
compor-tamiento más malo que ese 27~, en circunstancias que el 
presupuesto total de gasto del sector público crece un 2,8%. O 
sea, ya lo estoy haciendo crecer menos que lo que ct-ece el 
promedio del gasto público. · 

Donde hay también discrepancias es en inft-aestructura, y 
aquf es cierto -y creo que merece una corrección- que la cifra 
de inversión pública en infraestructura aparece todavia como muy 
optimista. Aqui apat-ece un ct-ecimiento positivo en la 
infraestructura pública, en circunstancias que es probable que 
este ano haya una caida porque dentro de los recortes que tuvo 
que hacer el gobierno a su gasto, este sector fue, sin duda, uno 
de los más perjudicados. Sin embargo, hay mucha infraestructura 
pública que viene echada a andar desde hace algún tiempo atrás 
y que va a continuar en sus proyectos, en particular todo lo que 
tiene que ver con concesiones, que es lo que me hace pensar que 
no va a tener una caida tan violenta como se ha estimado también 
en la Cámara. Reconozco que está un poco inflada esa cifra y que 
puede ser más baja, pero no tan mala como las caidas que ha 
estimado la Cámara. · 

En definitiva, el sector de la construcción crecet-fa un 3,1% 
este ano; si es que hacemos una corrección más negativa por el 
lado de la inft-aestructw-a pública, ese 3,1% negativo puede 
transformarse quizás en un 4%, llegar incluso hasta un D/b 

negativo. Pero lo que me interesa destacar es que es con una 
trayectoria opuesta a la que tuvimos el ano pasado y vamos a ir 
recuperándonos gradualmente en el transcurso del ano. 

Para el ano 2000, estoy haciendo ya una estimación de 
crecimiento bastante razonable. El sector construcción creceria 
un 7%. Entre más mala es la base de comparación, más fácil es 
lograr ese 7%. Si es que revisamos más a la baja todavia el ano 
1999, ese 7% va a tener por lo menos una mitad que es simplemente 
recuperación y el resto es crecimiento real. No nos enganemos al 
pensar que este 7% va a significar que 1 a construcción está 
creciendo muy rápidamente; la construcción se va a estar 
recuperando en parte, y creciendo en términos reales en otra. Y 
ahi yo ya estoy esperando una vivienda not-malizada, con un 
crecimiento en torno al 7,5% y una infraestructura que también 
toma un ritmo parecido al que traia la economia. Si ustedes se 
fijan, las cifras de 1997 dan un orden de magnitud de como estaba 
creciendo la infraestructura, con un crecimiento de 8,7%. 

Por último, quiet-o tocar un punto más, que se ¡-efiet-e a 
pet-spectivas de mediano y lat-go plazo pat-a el sectot- de la 
construcción. Yo soy bastante optimista respecto del crecimiento 
futuro de la construcción, por varios elementos. 
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1Q. ·La construcción es un sector no transable, que ha mostrado 
un ritmo de crecimiento claramente por sobre el promedio de 
1 a economía en 1 os ú 1 timos años, y yo e ¡-e o que esa tendencia 
se va a mantener hacia adelante. 

2Q. La demanda inmobiliaria habitacional tiene un crecimiento 
claramente por sobre el crecimiento del producto. Hay una 
alta elasticidad de ingreso de la demanda de metros 
cuadrados habitacionales. 

Si uno hace un estudio histórico, logra calcular una 
el-asticidad de demanda de metros cuadrados habitacionales (no de 
número de viviendas, y ojo, porque eso es importante) de 1.5; 
vale decir, si es que el ingreso de la economía crece un 10%, la 
demanda habitacional en metros cuadrados crece un 15%. O sea, es 
un bien claramente superior, crece más que proporcionalmente en 
relación al crecimiento del ingreso. 

Entonces, basta con que nosotros pensemos que nuestra 
economía es capaz de mantene_t- ¡-itmos de ct-ecimiento ¡-elativamente 
altos hacia adelante para que podamos suscribir que la demanda 
habitacional va a seguir creciendo a tasas muy buenas hacia 
adelante. 

¿De dónde pt-oviene esa demanda habitacional? Lejos, la 
fracción más importante de esa demanda habitacional que se va 
produciendo hacia adelante obedece al inc¡-emento en el. ingt-eso 
promedio de los hogares. Existe una gran mayoría de la población 
que vive hoy día en viviendas que son muy pequeñas, esa gran 
mayoría de la población -si es que va aumentando su ingreso en 
forma sostenida- va a ir necesariamente demandando viviendas de 
tamaño promedio más grande, y es en esa·demanda donde se explica 
el grueso de la demanda habitacional hacia adelante. 

Como e 1 ementos que apot-tan a 1 go pet-o que en té¡-mi nos de 
órdenes de magnitud son claramente menos importantes, hay que 
mencionar también que está disminuyendo -y es una tendencia- el 
tamaño promedio de la familia por hogar. Aquí se está dando que 
la gente de la tercera edad desea cada vez más vivir en forma 
independiente, ya no están a 11 egados en casa de sus hijos, y 
también que los jóvenes se van cada vez más temprano de la casa 
de sus padt-es y constituyen un pt-irnet- hogat-, unipersonal, más 
tempranamente, por lo que generan una demanda adicional que antes 
no existía. 

Un segundo elemento que hay que mencionar, también de menos 
importancia en relación al aumento del ingreso, es la aparición 
de demanda por segunda vivienda, rect-eacional, de una parte 
importante de 1 a pob 1 a e i ón que antes no tenía acceso a e 11 a. 
Recordemos diez o quince años atrás en nuestro país, una fracción 
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muy menor de la población tenía acceso a una casa para 
vacaciones. Bueno, dado que el ingreso se ha ido incrementando 
en fonna sostenida para todos los segmentos de la población, cada 
vez hay trrás una masa i mpot-tante de gente que ti ene ingr-esos 
suficientes como para acceder a una segunda vivienda vacacional, 
y eso explica porqué la gran cantidad de proyectos inmobiliarios 
en el litoral central o en la Cuarta Región destinados a turismo, 
a vacaciones, no han fracasado como muchos pudimos haber temido 
hace algunos a~os atrás. Uno veía una proliferación de 
megaproyectos y uno se preguntaba quién iba a ocupar finalmente 
esos pr-oyectos. Bueno, lo cierto es que hay una gt-an masa de 
gente que está accediendo a esos proyectos porque incrementó su 
nivel de ingresos y, de hecho, el crecimiento en la demanda 
vacacional, de proyectos turísticos, etc., va a pt-ovenit- de 
segmentos medios, no de segmentos altos. Quienes sigan pensando 
que los proyectos tienen que estar destinados a segmentos medio­
altos y altos, como son gran parte de los proyectos qu~ hoy día 
están en oferta, creo que se van a equivocar; la gran demanda 
hacia adelante va a provenir de segmentos medios o medio-bajos. 
O sea, hay que pensar en productos que se ajusten mejor a esos 
segmentos. 

En el cuadro siguiente hay un ejercicio que he mostrado en 
otras oportunidades y que, a mi juicio, contribuye a mejorar en 
algo -las expectativas. Es un ejer-cicio que quiere mostrat- el 
potencial de demanda que hay si es que somos capaces de sostener 
un crecimiento del ingreso relativamente bueno hacia adelante. 
¿Qué supuesto se hace en este ejercicio? Que la economía crece 
en promedio un 6.5% en los próximos cinco a~os, luego baja a un 
crecimiento de 6%, luego a uno de 5.5% y, finalmente, a 5%. 

Hay, como es natural, una desaceleración progresiva en la 
estimación de cr-ecimiento de la economía hacia adelante, y se 
parte, para el primer quinquenio, con una estimación de 
crecimiento de 6.5%, que es claramente más bajo que el 7.3% al 
que hemos crecido en promedio en los últimos a~os y claramente 
más bajo que el 8.2% que crecimos en la década, si sacamos el a~o 
pasado. En el período 90-97 la economía creció un 8.2%, lo que 
pasa es que estamos agregando dos a~os muy malos, que nos echan 
a perder el promedio. 

Bueno, si es que fuesen ésas las cifras de crecimiento de 
la economía y por lo tanto del ing¡-eso hacia adelante, lo que 
muestr-a el .ejer-cicio es la participación de la población por­
segmento socioeconómico o por rango de ingresos. Para que 
tengamos una idea, si en 1998 el 63% de los hogares se sitúa en 
C3 hacia abajo, o sea, en segmentos en que los hogares ganan 
menos de $450.000, en el a~o 2010 sólo el 24% de la población se 
va a situar en segmentos por debajo de los $450.000 de hoy día. 
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Y mientras en 1998 el 32% se ubicaba de C2 hacia arriba, en el 
ano 2010 el 75% se ubicarfa en lo que hoy dfa es un C2. 
Obviamente, la clasificación socioeconómica va a ir cambiando, 
es decir, para ser un C2 en el ano 2010 vamos a tener que ganar 
bastante más dinero que lo que se gana hoy dfa, pero mantengo la 
clasificación socioeconómica fija para qu~ tengamos el referente 
de lo que hoy dia es un C2. 

O sea, si nosotros le ponemos la vara que hoy dia ponemos 
para medir el. estt-ato socioeconómico y la tr-asladamos al año 
2010, en el afío 2010 sólo al 24% de la población habda que 
clasificarla en lo que hoy dia es C3 para abajo y el 75% de la 
población tendria ingt-eso supet-ior a lo que hoy dfa tiene un 
hogat- C3. 

Obviamente, el ejercicio pat-a el ano 2020 es mucho más 
favorable todavfa. El 90% de la población se ubicaria por sobre 
C2, o sea, el 90% de la población tendrfa ingresos de $450.000 
hacia an-iba. 

Este es un ejet-cicio que no tiene ningún engaño, simplemente 
se hace cr-ecet- el ingt-eso de la población en fonna pareja. Se 
asume que aqui no hay cambio en la distribución del ingreso, lo 
que es un supuesto no muy duro porque la distribución del ingreso 
se mueve muy, muy lentamente. Asumiendo que la distribución del 
ingt-eso se mantiene constante y haciendo cr-ecer el ingr-eso 
p t-omed i o a 1 as tasas que 1 es mene i oné antes, se p reduce este 
cambio en el nivel promedio de ingreso de la población que tiene 
la economfa chilena. Y es eri este cambio, en el nivel promedio 
de la gran masa de la población de la economfa chilena, donde se 
pt-oduce la demanda por metros cuadrados adicionales y que no 
tiene que vet-, insisto, con númer-o de viviendas, sino que con 
tamano promedio de la vivienda. Y cuando hablamos de tamano uno 
no tiene que pensar en que los departamentos de Colón se están 
haciendo más chicos, no; uno tiene que pensar en la gran masa de 
la población, que no vive precisamente en Colón sino que en las 
comunas pet-ifét-icas, la gran masa de la población que hoy dfa 
vive en las viviendas-subsidio de 45 metros cuadrados. 

Esa gran masa de la población es la que va a explicar la 
demanda de metros c~adrados hacia adelante. Y ahf, programas de 
movilidad habitacional como los que se han implementado, o la 
posibilidad de acceder a viviendas usadas con subsidio, sin duda 
ayudan a agilizar este tiraje que genet-a el incremento del 
ingt-eso. 

Quiero mostt-arles un último cuadt-o, también con per-spectivas 
de largo plazo, para ver si mejoramos el ánimó en ese horizonte. 
Aquf hay un ejercicio con tt-es escenarios de cr-ecimiento pt-omedio 
para los próximos diez años: 
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a) un primer escenario optimista, asumiendo que la economfa es 
capaz de crecer un 6.5% en promedio, 

b) un escenario medio, con crecimiento de 5.5% y 

e) un escenario pesimista, con crecimiento de 4.5% 

Y a esos escenarios de crecimiento del ingreso se asocia 
crecimiento de la demanda por metros cuadrados. 

En un escenario optimista, la demanda de metros cuadrados 
-vuelvo a repetir, no es número de viviendas- crecerfa un 9.8% 
promedio anual; en un escenario medio, crecimiento de 5.5% del 
producto, la demanda de metros cuadrados crecerfa en promedio 
anual.un 8.3%; y por último, en un escenario pesimista, crecerfa 
un 6.8%, tomando por pesimista un crecimiento medio de 4.5%. 

La última columna es el número de veces, lo que alcanzarfa 
a ser la demanda después de diez anos respecto de lo que es hoy 
dfa. Si estamos en un escenario optimista, en diez anos más la 
demanda total anual por vivienda serfa 2.5 veces la demanda que 
tenemos hoy dfa y, asf sucesivamente, ce. y 1.9 veces en el 
escenario medio y pesimista respectivamente. 

En definitiva, me detuve bastante en despejar temores 
respecto del crecimiento potencial de la economfa porque creo que 
la vat-iable más relevante pat-a poder sostenet- cualquie¡- optimista 
de crecimiento del sector de la construcción y de la vivienda 
pasa por sostener un ritmo alto de crecimiento de la economfa. 
Mientras sostengamos un alto ritmo d~ crecimiento de la economfa, 
el sector construcción, en promedio, con ciclos más marcados, va 
a seguir tSniendo un crecimiento tan bueno como ha tenido en 
promedio en lns Oltimos diez anos. 

t-1uchas gracias. 
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PREGUNTAS Y COMENTARIOS 

Sr. FERNANDO PEREZ: 

Una pregunta rápida. Las ponderaciones que usted mencionó 
del PIB de la construcción son, me imagino, elementos variables. 
¿De dónde se saca esa fuente? Si nos pudiera hacer llegar eso, 
para poder compararlas con las que tenemos nosotros en la Cámara. 

Sr. TOMAS IZQUIERDO: 

Las ponderaciones que yo estoy tomando son las ponderaciones 
que usa el Banco Central, con su base para cálculo del producto 
interno bruto para el a"o 1986. Como usted dice, efectivamente, 
las ponderaciones son variables porque los sectores van creciendo 
a velocidades distintas. Basta con que un sector crezca por sobre 
el promedio de la construcción para que ese sector vaya 
aumentando su participación o su ponderación dentro del sector. 

Como lo que le interesa al Banco Central es calcular el 
incremento en la cantidad producida a"o a a"o, necesita dejar la 
ponderación fija en una base y la deja en el a"o 86, pero la 
ponderación real que tienen los sectores hoy dia es distinta. El 
Banco Central la mantiene en pesos del 86 mientras no cambie su 
matriz, la va a cambiar a pesos del 96 y está precisamente en ese 
proceso de cambio. Yo creo que de aquf a un aAo y medio más va 
a tener la nueva base al aAo 96, y sin duda que esa nueva base 
va a tener ponderaciones distintas a la anterior. Pero hoy dia, 
la publicación oficial de las cifras de crecimiento del producto 
interno bruto de la construcción se hace con la ponderación del 
a"o 86, que es la que maneja el Banco Central. 

Sr .... (?): 

Mi consulta es referente al financiamiento, tanto del 
sistema financiero como de los distribuidores. El alto nivel de 
riesgo del financiamiento del a"o pasado ha hecho que los 
programas de colocaciones y de ventas de este a"o sean bastante 
adversos al riesgo, lo que significa que se está priorizando más 
la calidad que la cantidad. Por lo tanto, los departamentos de 
crédito en general, en la banca o en el sistema crediticio del 
mercado, pueden influir este a"o fuertemente para no incurrir e0 
riesgos más allá de lo necesario, de tal manera de paliar un poc~ 
el alto nivel del aAo 98. ¿Cómo crees tú que en un periodo tan 
corto como seis meses -porque todavia estamos en una recesión-, 
esta trayectoria de restricción va a cambiar para provocar el 
crecimiento que tú estás proyectando para el segundo semestre? 
¿O este periodo debiera ser más o menos de un aAo? 

32 



Alguien debiera liderar un crecimiento o aumentar una 
par-ticipación de mercado de tal manera que el ¡-esto lo siga y 
eso, a mi juicio, creo que debiera ocurrir por lo menos en un a~o 
más. Por lo tanto, las proyecciones de crecimiento, por el lado 
de la restricción financiera, de financiamiento de los proyectos, 
debiera venir el próximo a"o. 

Sr. TOMAS IZQUIERDO: 

Creo que es absolutamente cierto lo que tú dices. De hecho, 
en nuestros clientes de los bancos -nosotros asesoramos a varios 
bancos de la plaza- hemos detectado, efectivamente, una 
preocupación por no empeorar más sus indicadores y no aumentar 
su cat-tet-a vencida, y eso también se ha dado en el sector­
inmobiliario. Más aún, creo que probablemente esta cartera 
vencida que yo mostr-aba, que se acet-caba a 1 7. 5%, se va a 
incrementar más todavia en el transcurso del a~o porque el tema 
de la ocupación se va a seguir deteriorando hacia adelante. Es 
ahf donde yo hago una distinción bastante clara en los segmentos 
socioeconómicos. 

Yo creo que es cierto que la gran masa asalariada, que va 
a tener complicaciones todavia mayores hacia adelante, tanto por 
mayor tasa de desocup~ción como por una trayectoria más lenta en 
el crecimiento de sus remuneraciones, va a demorar bastante más 
en tener recuperación en su percepción de ingreso y acceso al 
crédito. Creo que, efectivamente, los bancos van a ser cautelosos 
y van a restringir más el crédito para los segmentos que se vean 
más expuestos; sin embargo, los segmentos socioeconómicos altos 
y medio-altos ... Yo tengo la impresión de que si bien en algunas 
industrias o en algunos sectores hay situaciones complicadas, en 
particular en la constr-ucción -en la constr-ucción hay mucha 
""desocupación de cuello y corbata'', también en algunos sectores 
de la industria-, a nivel agr-egado de la economia, en esos 
segmentos yo no estoy viendo un da"o tan marcado en sus ingresos 
y, por lo tanto, tampoco estoy viendo una reacción tan 
conservadora en la banca para otorgarle crédito a esos segmentos 
socioeconómicos. Creo que ahf va a haber un deterioro o una mayor 
restricción, pero no a niveles tan preocupantes. Pienso que es 
un elemento cierto, un elemento que va a importar hacia adelante. 

También importa mucho cuál sea la percepción que tengan los 
proRios bancos respecto de cómo va recuperándose hacia adelante 
la demanda de la economia, cuándo deja de empeorar el tema de la 
tasa de desocupación o cuándo empiezan a recuperarse las 
remuneraciones. fvli impres1on es que hacia mediados de a"o ... 
Porque hoy dia estamos en el peor momento de la crisis, hoy dia 
estamos en el fondo del hoyo. Cuando uno está en el fondo del 
hoyo lo ve todo negro. Mi impresión es que hacia mediados de a"o, 
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cuando ya empiecen a aparecer algunos indicadores de recuperación 
de la economia, la disposición de la banca a expandir su crédito 
también va a ir mejorando. Pero es un punto válido, sin duda. 

Sr. PABLO ARAYA: 

Lo primero era se~alar que, según lo que yo entiendo, el 
Banco Central, para efectos de la calificación de la actividad 
del sector construcción, distingue la actividad de edificación 
-la habitacional y la no habitacional ... 

Cassette 2, lado B 

clasificación. Por otra parte, atendiendo que a Tomás 
le llama la atención el nivel de las proyecciones de la Cámara 
respecto del sector habitacional, yo quiero seHalarle un 
ejercicio. Asumiendo que a partir de marzo hay un repunte en la 
actividad de edificación y llegamos a fines de a~o al ritmo de 
construcción normal, que era el previo a la crisis, eso seHala 
que igualmente tenemos una caida en el volumen de construcción, 
en términos de metros cuadrados construidos, del orden de un 27% 
o 26%. La actividad de construcción habitacional es la que mide 
las cuentas nacionales, no estoy hablando del ritmo de 
recuperación de las ventas inmobiliarias, que es otro aspecto del 
p;-oblema. La actividad de la const;-ucción ya está bastante 
definida con la cafda de los permisos de construcción, como tú 
muy bien lo seHalaste el a~o pasado. 

Finalmente, una consulta que dice ;-elación con lo que 
seHalabas en cuanto a los niveles de stock actuales, que una vez 
;-ecupe;-ados los niveles a condiciones not-males pueden parti;­
nuevos proyectos. Creo que es muy interesante determinar cuál es, 
en estimación de ustedes, un nivel de stock razonable en el Gran 
Santiago para las condiciones normales de mercado. Estamos 
diciendo que, por ejemplo, estamos con un stock de departamentos 
de 10.000 viviendas, ¿cuál seria un stock razonable, no en las 
condiciones criticas de hoy sino que en términos normales? 

Sr. TOMAS IZQUIERDO: 

Lo primero que quiero aclarar es que en las estimaciones 
siempre hay errores, por eso son estimaciones. Yo respeto mucho 
las estimaciones que pueda hacer la Cámara de la Construcción, 
probablemente tienen mucha más propiedad para hacer estimaciones 
sobre su sector que las que puedo hacer yo. Quizás el aporte más 
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importante que puedo darles 
macroeconómi ca y e 1 nexo que 
sector de la construcción. 

es 
hay 

más bien la visión global 
entr-e 1 a mac roeconorrrí a y e 1 

Es evidente que parte de la suerte para este a~o en lo que 
se ¡-efiere a construcción está echada en la medida que los 
permisos de edificación muestran el comportamiento que veíamos 
en el gráfico. Hay un rezago entre el momento en que se produce 
el permiso de edificación~ se concreta el inicio de la obra y se 
va produciendo el valor agregado para el sector mientras ésta se 
va desarrollando. Puede ser que, efectivamente, yo esté 
subestimando el da~o que hay en la construcción habitacional, 
asumiendo que la recuperación de la demanda va a ser más rápida 
y que eso, a su vez, va a provocar una recuperación más rápida 
también en la edificación. Puede ser que haya que desfasar algo 
más esa recuperación y eso guarda relación también con el nivel 
de stocl:;. 

Ct-eo que el nivel de stock del que se habla, de 10.000 
departamentos, hoy día aparece como alto dado que la demanda está 
muy deprimida. Pero como vefamos en los gráficos -por eso insistí 
tanto en la idea de vet- esos gráficos-, la trayectoria de 
cr-ecimiento de la oferta venía a un ritmo muy fuerte y esa 
trayectoria se quebró completamente. ¿Qué quiero decir con esto? 
Lo normal es que la oferta vaya creciendo a~o a a~o, o sea, no 
tenemos que quedarnos con la idea de un stock fijo que necesita 
la ciudad de Santiago. El stock requerido va a ser creciente a 
través de los a~os, porque la demanda va a ser creciente. 

Ese stock venía creciendo a una gran ve.locidad y gracias a 
que los permisos de edificación revirtieron su tendencia y 
empezaron a caer violentamente, la cut-va de cr-ecimiento del stock 
se aplanó completamente. Eso es lo que me hace pensar que frente 
a una recupet-ación de la demanda -y aquí hay que pensar la 
demanda como un flujo creciente a su vez-, el nivel .. de stock 
actual no va a ser un nivel de sobrestock. Dicho de otra forma, 
si uno pr-oyectara 1 a oferta como ven fa hasta antes que ::>t:! 

empezara a ajustar, hoy día la oferta se encontraría en niveles 
muy por sobre los que actualmente se encuentra, y la demanda sf 
se va a recuperar a los riiveles que le corresponde. Entonces, 
vamos a tener una demanda normal, con una oferta que se 
estabilizó en términos de crecimiento hace un a~o y medio atrás, 
y ese es el punto que quiero destacar. 

Insisto, puede haber una discrepancia respecto de la 
velocidad de la recuperación de la demanda y el desfase que hay 
entre esa recuperación y la reactivación de la actividad de la 
construcción. Efectivamente, el que los permisos de edificación 
estén tan dept-imidos puede hacer difícil que en el tt-anscurso del 
segundo semestre se esté recuperando la construcción con tanta 
fuerza. 
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Respecto de los ponderadores del cálculo del PIB, las cifras 
que yo mencioné no son públicas, son cifras obtenidas dentro del 
Departamento de Cuentas Nacionales hace algún tiempo atr·ás. Ahora 
son públicas. Estoy usando cifras que están en 1~ matriz 
i nsumo/pt·oducto y hay desagregaciones ad i e i o na 1 es que pueden 
obtenerse. En todo caso, en la matriz insumo/producto hay 
desagregación, incluso más detallada que la que yo estoy dando. 

Sr. FERNANDO ... (?): 

He quier·o poner· en una perspectiva un poco más, no sé, 
quizás pesimista. Estoy de acuerdo con usted, y creo que todos 
coincidimos, en que todo esto va a ir saliendo en la medida en 
que tengamos una reactivación de la demanda. Todos sentimos que 
ya topamos fondo y que la cosa empieza a t·evet·tirse para el 
segundo semestre en todo el quehacer nacional. 

Pero viendo un poco los antecedentes previos que usted dio 
en su charla y lo que vemos todos los días en la realidad ... 
Usted dijo que hay un panorama negativo para prácticamente toda 
Latinoamérica, que Estados Unidos va a tener que bajar. Puede ser 
antes o después, pero usted dice que esa baja en el crecimiento 
vendrá. Por· lo tanto, los p;·ecios de los commodities (cobt·e, 
celulosa, etc.), no veo por dónde se van a ir recuperando. Los 
desequilibt·ios internos que tenemos ... Es cierto, algo se ha 
parado el gasto público, pero no sé hasta qué nivel podamos decir 
que ya eso.s desequilibr-ios están con·egidos. 

Lo otro que me llamó mucho la atención es que usted habló 
de una relación tasa de inversión/crecimiento, que es muy 
importante y yo creo que ahí tenemos un cuello de botella clave, 
que es e 1 tema de educación y capacitación. Fundamenta 1 mente 
pensando en que cuando se i nvi et·te un peso para una mayot· 
productividad podamos tener un crecimiento mayor, pero yo veo que 
no se está invit·tiendo en una mayor productividad. Quisiera tener 
un comentario al respecto. 

Sr. TOMAS IZQUIERDO: 

Primero, respecto de las expectativas de la economía 
mundial. Efectivamente, dije que Estados Unidos tiene que 
desacelerar-se respecto del ritmo que trae de crecimiento. Creció 
3.9% el a~o pasado, creció más del 6% en el último trimestre del 
ano pasado, y es evidente que tiene que desacelerar-se. Si Estados 
Unidos se desacelera pero simultáneamente se recuperan otras 
zonas del mundo, que es lo que se espera, el efecto global es 
favorable. ¿Qué es lo que uno esperat·ía? Que el año 2000, el 
crecimiento de Europa sea más alto; el crecimiento de Asia sea 
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clat-amente más alto, por-que ya el gt-ueso de la economía del 
sudeste asiático va a estar a un ritmo de crecimiento mayor; y 
Latinoamérica también esté claramente mejor. La desaceleración 
de Estados Unidos que todos podemos esperar, v~ a ser más que 
compensada por un mayor crecimiento de las otras zonas del mundo. 
Y eso es lo que hace que, hoy día, las apuestas más conservadoras 
estimen un crecimiento para el ano 2000 de 2.5% para el mundo, 
mayor que el 2.2% que se estima para este ano, y el rango va 
entre 2.5% y 3% para el trecimiento mundial. Ya para el ano 2000, 
las estimaciones apuntan a un crecimiento de la economía mundial 
muy pat-ecido a lo que ha sido el ct-ecimiento de la década. A 
pat-tir del próximo año, el ct-ecimiento mundial estat-ía clar-amente 
en un pie más normal, con Estados Unidos más bajo, con Europa y 
Asia más alto, y eso compensa. 

Respecto al tema de la inversión, es un tema en el que quise 
detenerme porque cr-eo que de repente se hacen 1 ectur-as muy 
pesimistas. No me cabe duda que tenemos cuellos de botella en lo 
que se refiere a la calificación de la mano de obt-a, pet-o lo 
importante es entender que esto es un flujo hacia adelante. No 
es que tengamos un stock fijo de mano de obra con un cierto nivel 
de calificación, sino que lo importante es a qué velocidad el 
stock de mano de obra que tenemos va incrementándose con mano de 
obra adicional más calificada. Mi impresión es que si bien es 
cierto en el stock de mano de obra queda mucha gente por­
calificar, el flujo de calificación está hoy día en tan buen pie 
como pudo haber estado hace cinco años atrás. Entonces, no veo 
argumento para justificar, por el cuello de botella de 
calificación de la mano de obra, un potencial de crecimiento más 
bajo hoy día que hace cinco anos atrás. 

Si uno, además, tuviera una lectura optimista· respecto de 
las reformas que se están llevando a cabo en el sistema 
educacional, o a la mayor inversión que se ha hecho creciente en 
los últimos años en educación, uno incluso podría decir que el 
flujo de capacitación hacia adelante va a estar mejor que en los 
últimos cinco años. 

Es cierto, hay un stock que falta por calificar, sin duda, 
pero el flujo lo veo igual o mejor, no lo veo peor. Y desde esa 
perspectiva, el incremento de productividad de la economía hacia 
adelante no lo veo necesariamente decreciente. 

Si uno asume que la pt-oductividad crece igual que como 
estaba creciendo antes y lo.que hace es corregir la tasa de 
ahorro y por lo tanto la tasa de inversión, bueno, el potencial 
de crecimiento hay que revisarlo a la baja, pero no infinitamente 
a la baja, sin6 que desde el 7.3% que hablábamos hacia un 6.3% 
o un 6.5%. Ahot-a, si uno asume que la pt-oductividad hacia 
adelante va a tenet- un deteriot-o, o va a i t- cr-eciendo menos 
¡-ápidamente, habt-ía que cot-regi t- pot- ese efecto de pr-oductividad 
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y uno pod;-·fa llegar a justificar- ciertos cr-ecimientos potenciales 
más cer-canos al 5.5%. Pero ir-se por debajo de ese númer-o par-a 
logr-ar- irse por debajo del 5.5% como cr-ecimiento potencial ... O 
r-evisamos claramente a la baja tanto la tasa de ahorro interno 
como la inversión, o revisamos muy violentamente el crecimiento 
de la pr-oductividad. Yo creo que podemos t-evisat-. todos estos 
elementos algo a la baja, pero no tan a la baja~ Es como para dar 
un ot-den de magnitud de cuá 1 es e 1 rango de potencia 1 de 
crecimiento en el que nos estamos moviendo. 

Una observación más respecto de esto. Yo llevo varios a~os 
en la asesorfa y varias veces me ha tocado vivir ciclos. Cuando 
uno está en el momento más malo del ciclo, lo normal es que la 
gente empeore sus expectativas muy fuertemente. Yo recuerdo que 
en 1992 me tocaba hacer asesorfas o dar charlas y la gente me 
decfa: "Bueno, a esta economfa se le acabó el combustible y ya 
no crece más fuer-temente". Habfa una sensación que entre el 
cambio de gobierno, entre el cambio de sistemas, entre la actitud 
del Estado, etc., esta economia iba a volver a tener tasas de 
crecimiento promedio más par-ecidas a las históricas, más cer-canas 
al 4%, y que no fbamos a retomar un ritmo de crecimiento. Bueno, 
la verdad es que después de 1992, entre 1992 y 1997 hemos tenido 
el periodo de crecimiento más alto que esté registrado en nuestra 
historia. 

Entonces, ojo con el da~o que se produce a las expectativas 
cuando estamos, principalmente en nuestro sector, muy afectados. 
No me cabe duda, pot- todas las cifras que vefamos, que la 
construcción es un sector- pat-ticulannente afectado, y cuando 
estamos en el peor momento de ese efecto negativo en la 
constt-ucc i ón yo estoy éonvenc ido de que 1 a cosa se va a ir 
recuperando más rápidamente y que ya hacia fines de este a~o las 
expectativas van a ser mucho mejor-es. 

Volviendo a una pregunta que me hicier-on hace un rato atrás 
y que me dejó preocupado, hay que tener cuidado r-especto de la 
velocidad a la que se puede recuperar la construcción misma. Pero 
ojo con el stock que hoy dfa aparece como alto, por-que no va a 
apat-ece ¡- a 1 to si es que 1 a demanda se t-ecupe t-a. Esa es mi 
apuesta. En el fondo, estoy esper-ando que la demanda se recupere 
y algunas indicaciones de que la demanda ya se está recuperando 
en los primer-os meses de este a~o. 

Sr ...... (?): 

Nosotr-os, al interior de la Cámara, hemos hablado mucho de 
las expectativas. Si uno analiza la sit~ación macroeconómica del 
pa·ís, tipo de cambio, inflación, balanza de pagos, etc., está 
medianamente controlada, pero seguimos hablando del tema de las 
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expectativas y dependemos mucho de e 11 as. De hecho, en tu 
presentación dijiste que una de las deter-minantes claves para que 
se active la demanda son las expectativas. Entonces, la pregunta 
es ¿cómo se mejoran las expectativas?, porque sabemos que hay que 
mejorarlas. ¿Es una cuestión del gobierno, el gobierno tiene que 
hacer algo? ¿Es cuestión de tiempo? ¿Es cuestión de los privados 
que tengan que hacer algo? ¿Cómo se mejora o cuál es tu 
apreciación respecto al tema. 

Sr. TOMAS IZQUIERDO: 

Sin duda, creo que las expectativas son centt-ales para 
explicar una ¡-ecuperación de la demanda, pat-a provoca¡- una 
depresión dt-amática, como la de los años treinta en Estados 
Unidos. Si uno analiza los fundamentos de la economía americana, 
en los años treinta no er~n tan malos como para justificar que 
hayan per-dido una década de crecimiento después de 1930. La 
vet-dad es que pet-dieron esa década de ct-ecimi ento porque hubo una 
corrida y una pérdida de confianza en el sistema. 

Una corrida en la bolsa que significó caídas de 30% o 40% 
en el valor de los activos, esa caida en el valor de los activos 
significó un efecto de riqueza dramático, ese efecto de riqueza 
dt-amático dept-imió la demanda, esa dept-esión de la demanda generó 
un desempleo masivo, el desempleo masivo generó una depresión 
adicional en la demanda ... Se genera un círculo vicioso en el que 
estando la misma cantidad de gente, con e 1 mismo gt-ado de 
calificación, con la misma infraestructura física y de capital 
para producir, se produce un 30% menos. 

En definitiva, ¿qué cambió? Efectivamente, hubo un shock 
dramático en la confianza y en las expectativas. Entonces, un 
daño muy agudo en las expectativas puede explicar una recesión. 

Y también es clave que las expectativas empiecen a 
recuperarse para que la economía y la demanda empiecen a 
recuperarse .. Dicho de otra forma, voy a poner un ejemplo algo 
burdo, pero algo dice. Si hoy día en la noche todos los chilenos 
nos tornáramos una pastillita mágica y despertáramos a la mañana 
siguiente pensando que esta economía está creciendo, que no está 
cayendo 2% o 3% como está cayendo en el primer trimestre de este 
año, sino que está creciendo al ,~. , todos trabajamos, 
compramos, consumimos en función de un crecimiento al 7%, claro, 
la economía va a crecer al 7%. Eso es lo que se llama una 
profecía autocumplida. Hoy dfa no tenemos una restricción 
macroeconómica para crecer menos de lo que estamos creciendo, el 
problema es la recuperación de la demanda de la gente y claro, 
mientras la gente vea una cierta incertidumbre respecto a qué va 
a pasat- pat-a adelante ... "Un familiar mío per-dió su empleo y me 
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da temor pensar que me puede pasar lo mismo, y como al vecino 
también le pasó lo rirismo, prefiero no compt-anr1e el televisor 
porque me parece riesgoso ... ··. Entonces no compro el televisor 
y así se genera una cantidad de expectativas negativas, que 
finalmente se traducen en que la economía crece poco. 

¿Qué rol tiene cada agente? Creo que el rol principal en 
este caso es de las autoridades. Creo que todo el discurso que 
están haciendo las autoridades en los últimos meses, tanto el 
ministt-o de Hacienda como el presidente del Banco Centt-al, 
apuntan a recuperar las expectativas. Creo que el hecho de que 
la tasa de interés haya bajado de 7 a 6.5 y no de 7 a 6.75 como 
estaba esperando el mercado, tiene que ver con que Carlos Massad 
quiso darle un efecto positivo a las expectativas. Hacia 
adelante, creo que el estar en un a"o de elecciones va a provocar 
que las autoridades estén transmitiendo permanentemente en un 
discurso más positivo. Si eso es así y el sector- privado es 
receptivo a estás mejores expectativas, creo que lentamente esto 
se va a ir recuperando. No es mucho más lo que se puede hacer, 
esa es la verdad. 

Sr. FELIPE MATURANA: 

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

Quiet-o agt-adecer a don Tomás Izquiet-do por la excelente 
charla, creo que nos dio una visión distinta a la que uno pudiera 
haber tenido hasta antes de escucharla. A ustedes, también muchas 
gracias por su participación y asistencia. Gracias. 
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TEMARIO 

1. Economía Internacional. 

2. Situación Económica Nacional y 
Perspectivas. 

3. Potencial de Crecimiento de Mediano y Largo 
Plazo. 

4. Situación Actual del Mercado Inmobiliario. 

5. Determinantes de la Demanda Inmobiliaria. 

6. Proyecciones para el Sector de la 
Construcción. 

7. Perspectivas de Mediano y Largo plazo para 
la Construcción. 

GEMINES 
ASESORÍA INMOBILIARIA 



( 
'· 

TRAYECTORIA GASTO PRODUCTO 

1-•-PIB -GASTOI 
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DÉFICIT EN CUENTA CORRIENTE COMO 
PORCENTAJE DEL PIB 
(Promedio móvil12 meses) 
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ECONOMÍA INTERNACIONAL 

• Se aleja fantasma de crisis global. 

• Importante rol de U.S.A. 

• Mejoran expectativas para Asia. 

• Complicado año para América Latina. 

• Persisten algunos focos de riesgo. 
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"" PROYECCION DE CRECIMIENTO 
ECONÓMICO MUNDIAL POR ZONAS 
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2. SITUACIÓN ECONOMÍA 
NACIONAL Y PERSPECTIVAS 

• Violento ajuste de actividad con 
características de recesión. 

• Rápido ajuste en desequilibrios 
, . 

macroeconom1cos. 
• Exceso de Gasto. 

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

Fuente: GEMINES S.A. 
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MOTIVOS PARA LA RECUPERACIÓN DE 
LA ACTIVIDAD 

• Baja en las tasas de interés. 

, • Mejora en las expectativas. 

• Trayectoria del Gasto Público. 

• Mejor comportamiento de la Bolsa. 

• Leve recuperación de términos de intercambio 
en el segundo semestre. 
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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 MÁS PERMANENTE 

• Déficit Excesivamente Alto en Cuenta 
Corriente. 

Motivos: 
• Trayectoria declinante del ahorro 

nacional. 

• Trayectoria creciente del nivel de . . , 
1nvers1on. 
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TASA DE INVERSIÓN Y CRECIMIENTO 
PROMEDIO POR DÉCADAS 
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4. SITUACIÓN ACTUAL DEL MERCADO 
INMOBILIARIO 

• Brusca disminución en operaciones de crédito 
hipotecario. 

• Fuerte aumento en indicador meses para 
agotar stock. 

• Deterioro de la cartera de créditos 
hipotecarios. 

• Alta tasa de desocupación. 

GEMINES 
ASESORÍA INMOBILIARIA 



( 
' 

PRÉSTAMOS PARA LA VIVIENDA POR 
LETRAS HIPOTECARIAS 
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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 interés. 

• 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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ESTIMACIÓN DE EMPLEO Y 
REMUNERACIONES 

. 1998 1999 2000 

EMPLEO· ·1 ,8 
REMUNERACIONES 2,7 
PLANILLA 4,5 

, 
TASA DESOCUPACION 6,3 

Fuente: GEMINES S .A. 
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6. PROYECCIONES PARA EL SECTOR 
CONSTRUCCIÓN 

• Repunte a partir del segundo semestre. 

• Ayuda la fuerte paralización de nuevos 
proyectos el año pasado. 

• Recuperación a distinto ritmo en: 

• Vivienda ·ABC1. 

• Vivienda C2 hacia abajo. 

• Oficinas. 

• Recuperación depende de comportamiento de 
la demanda y nivel de sobre stock. 

GEMINES 
ASESORÍA INMOBILIARIA 



VARIACIÓN 12 MESES DESPACHOS , 
FISICOS MATERIALES 
(Promedio móvil) 
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EVOLUCIÓN DE LA TASA DE DESEMPLEO 
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EDIFICACIÓN HABITACIONAL APROBADA 
R.M. Y STOCK DE DEPTOS. OFRECIDOS EN 
SANTIAGO (Promedio móvil12 meses) 
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UNIDADES VENDIDAS v/s UNIDADES 
OFERTADAS 
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PRECIO PROMEDIO 
(Promedio móvil12 meses) 
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PROYECCIÓN CRECIMIENTO 
SECTOR CONSTRUCCIÓN 

SUBSECTOR 1997 1998 1999 2000 

VIVIENDA 0,0 -7,9 ·• -70 ' 
· Viv.Privada -0 9 ' -9 o 

' -9,0 
· Viv. Publica 4,2 -3,0 20 

' 

INFRAESTRUGTU.RA 11,7 5,1 -0,2 
lnf.Privada 12,4 3,.5 -1,5 
lnf. Publica 10,0 9,0 30 ' . 

SECTOR CONSTRUCCIÓN 6,8 0,4 . -3,1 
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7. PERSPECTIVAS DE MEDIANO Y LARGO 
PLAZO PARA EL SECTOR 
CONSTRUCCIÓN 

• Alta elasticidad ingreso de la demanda de m2 

habitacionales. 

• Muy buenas perspectivas si se mantiene un 
alto ritmo de crecimiento económico. 

• Demanda proviene: 
• Aumento de superficie utilizada. 

• Disminuye número de personas por 
hogar. 

• Se incrementa población que accede a 
demanda segunda vivienda. 
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POBLACIÓN REGIÓN METROPOLITANA 
DISTRIBUCIÓN DE LA POBLACIÓN POR SEGMENTOS 
SOCIOECONÓMICO (%) 

Fuente: CASEN, GEMINES S.A. 
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POTENCIAL DE CRECIMIENTO DE 
(Próximos 10 años) 

Optimista 
Medio 

Pesimista 

Crecimiento 
Promedio del 

Ingreso 

(
0/o) 

6,5 
5,5 
4,5 

Crecimiento 
Promedio de 
Demanda de 

M2 

(o/o) 

9,8 
8,3 
6,8 
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