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Nota: El cierre estadistico del Informe MACh fue el 15 de agosto de 2011.



Los dltimos acontecimientos econdémicos internacionales
—agudizacidn de la crisis de financiamiento fiscal, incremento
de la incertidumbre respecto del cumplimiento de pago de la
deuda soberana, revisiones a la baja en distintos indicadores
de actividad de las principales economias mundiales, man-
tencién de altas y persistentes tasas de desempleo y des-
plome en los indicadores de confianza de los consumidores,
eventos todos contempordneos en Europa, Estados Unidos
y Japén— han llevado a los analistas a ajustar bruscamente
sus proyecciones de crecimiento, no sélo en lo referente a
la usual mirada del afio en curso y siguiente sino, y mas im-
portante que lo anterior, a replantear nuevos escenarios de
crecimiento potencial para el largo plazo. En efecto, existe
consenso en que el ritmo de expansion de la economia mun-

dial serd menor al previsto por un extenso periodo.

De esta forma, Chile no podré evitar las consecuencias ad-
versas de lo anterior. Si bien el crecimiento de este afio es
auspicioso, centrado en 6,5% luego de un primer semestre
en que la economia se expandid 8,4% anual, se comenzara
a evidenciar progresivamente el efecto rezagado de las ul-
timas alzas en la tasa de politica monetaria sobre demanda
interna, particularmente en el consumo, variable que ha
permitido sostener el crecimiento alcanzado a la fecha. A lo
anterior se deben considerar elementos especificos que ca-
racterizan a nuestra economia: exportamos cerca del 40%
de nuestro producto y un tercio de la inversién en el pais

es extranjera directa. Ello explica que en la actualidad los
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analistas estimen que en 2012 el crecimiento fluctuard en
un rango de 4,5% a 5%;y que a diferencia de lo previsto a
comienzos de afo ya no prevalezcan temores de presiones

inflacionarias.

Respecto del desemperio especifico del sector construccién,
en el segundo trimestre de 2011 la inversién acumuld un
alza de 8,6% anual, cifra similar a la registrada por nuestro
Imacon en igual lapso. En el resultado del Imacon sobresa-
lié el buen desempefio de las obras de edificacién no habi-
tacional —principalmente aquellas vinculadas a los sectores
industria y comercio y ejecutadas en la Regidn Metropolita-
na—y de obras habitacionales, cuyo dinamismo se registré
con mayor fuerza en regiones. Por su parte, el PIB sectorial
creciod 8,4% durante los meses enero-junio de 2011 respecto
de igual periodo de 2010 —coherente con el fuerte impulso
observado tanto en la contratacién de mano de obra como

en la superficie de edificacién autorizada a construir.

Si bien tales cifras contintan siendo favorables para el sec-
tor, estas se ubican bajo los niveles previstos cuatro meses
atrds en nuestro Informe MACh 32. Este hecho se debe, en
gran parte, a la sorpresiva recalendarizacién de importantes
proyectos de inversién productiva privada —seguin actualiza-
ciones de informacién reciente de la Corporacién de Bienes
de Capital (CBC)-y a la ralentizacion de la ejecucion pre-
supuestaria de los ministerios sectoriales, observado tanto
en el desarrollo de obras publicas como en la construccidn

de viviendas financiadas total o parcialmente con subsidios.
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Informe MACh N°33

Ello implicé que el Banco Central ajustara a la baja las cifras
de crecimiento anual tanto de la inversién como del PIB sec-
torial del primer trimestre. A lo anterior se suma el inespera-
do descenso en la inversién en construccién para el segundo
cuarto del afio en curso. Esta baja se explica, fundamental-
mente, por la salida del catastro de proyectos provenien-
tes principalmente del sector energia y obras publicas. En el
primer caso se debe resaltar que, contando con las aproba-
ciones y ambientales, las empresas involucradas declararon
inciertas su fechas de inicio de ejecucién de obras, probable-
mente a causa de las acciones judiciales que grupos ciudada-
nos emprenden ex post las autorizaciones otorgadas por las

instituciones pertinentes.

De este modo, la estimacién de la inversién en construccién
para 2011 fue corregida a la baja en 1,8 puntos porcentuales
—cifra que considera el ajuste realizado por el Banco Central
a la inversién sectorial del primer trimestre. Por lo que esta
creceria en torno a 9,5% en 2011 respecto de 2010 mientras
que el PIB de la construccién se ubicaria en torno a 8,1%
anual durante el presente afio. Estas cifras suponen que la
tasa de desempleo del sector promediard cerca de 9,5%
anual en 2011 y que las ventas inmobiliarias si bien dismi-
nuirdn su ritmo de crecimiento lograrén alcanzar un alza en
torno a 16% respecto de 2010, sosteniendo asi el inicio de

obras habitacionales y la respectiva inversién inmobiliaria.

Macroeconomia y Construccién

Entre los principales riesgos de nuestro escenario base de
prediccién, destacamos la posibilidad de observar un mayor
deterioro de la actividad econédmica mundial y su conse-
cuente impacto en la economfa interna. Esto es sumamente
relevante para el sector —cuya participacion es transversal a
todos los sectores de la economia— ya que afecta la toma
de decisién en la ejecucién de obras (por ejemplo, nuevas
postergaciones de proyectos estipulados en el catastro de
la CBC). Otro riesgo es que el gobierno no logre el cumpli-
miento de sus metas de gasto de inversidn presupuestado

para este afio.

Pese a que para 2012 aun falta contar con informacién pre-
cisa acerca del presupuesto fiscal en vivienda e infraestruc-
tura, a partir de las declaraciones publicas de las autoridades
se deduce que tales presupuestos no serén de caracter ex-
pansivo. Por otro lado, en cuanto a la inversién productiva
privada es posible adelantar un significativo avance a partir
del catastro de la CBC, la cual se concentraria en los sectores
energia y mineria, concesiones de obras publicas y puertos.
No obstante, los posibles riesgos de postergacion de ejecu-
cién de tales proyectos son los mismos que los vigentes en
20711. Por ahora, los modelos de prediccién de demanda de
insumos para la construccién, permiten anticipar una menor
expansion de la inversién en construccién de 2012 respecto

de la prevista para este afio.



Costos de construccion

En lo que va corrido del afio, el indice de costos de la cons-
truccion' (ICE) ha tendido a desacelerarse. En efecto, este
indicador promedié un crecimiento anual cercano a 6,6%
en 2010, mientras que entre enero y junio del presente afio
el promedio fue 3,8%. En términos reales —es decir, defla-
ctando por el indice de precios al consumidor— notamos
que este indice decrecié entre marzo y junio del presente
aflo como consecuencia de una inflaciéon que sobrepasé la

barrera del 3% desde marzo.

Tal como auguramos en nuestro ultimo /nforme, las pre-
siones alcistas en el ICE causadas por la destruccién y pa-
ralizaciéon de capacidad productiva a que dieron lugar el
terremoto y tsunami del 27 de febrero de 2010 fueron

transitorias.

EVOLUCION DE LOS COSTOS DE CONSTRUCCION

—— ICE nominal, % anual
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Fuente: CChC.

Respecto a la evolucién real de los componentes del ICE
en lo que va corrido del afio, sueldos y salarios es el Unico
que anoté un crecimiento positivo, con 1,3%. Materiales
empujoé a la baja, con -3,5%, al igual que misceldneos, que

anotd un decrecimiento de 1,2%. En ambos casos debido

1. Este indice se obtiene del seguimiento a los costos asociados a una vivienda tipo,
de setenta metros cuadrados, entre sus principales caracteristicas.

AAAAAAAAAAAAAAAAAA

a la preponderancia de insumos importados y el traspaso
a menor precio como consecuencia de la apreciacién del

tipo de cambio.

Es necesario resaltar que, al igual que lo observado en
nuestro ultimo /Informe, las remuneraciones para el sector
construccién crecen mas rapido que el resto de sueldos a
nivel nacional. Segtin el dato de junio reportado por el INE,
el indice de remuneraciones anoté un incremento de 2,3%
anual, y el indice de costo de mano de obra de 2,9%, mien-
tras que sueldos y salarios para la construcciéon aumentd
2,9%. Lo anterior seguramente refleja que se mantiene
cierto nivel de escasez relativa de mano de obra para la
construccion, principalmente dado el repunte del sector in-

mobiliario que absorbe gran parte de la misma.

EVOLUCION REAL DE LOS COMPONENTES
DEL ICE A JUNIO 2011

(EN PORCENTAJE)

Variacién anual Variacioén en el afio

Por componente

ooooooooooo
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Materiales -2,9 -3,5
Sueldos y salarios 2.9 1,3
Misceldneos -1,1 -1,2
Por etapa

Obra gruesa -4,2 -1,0
Terminaciones 0,5 -3,2
Instalaciones 0,6 -0,5
Costos indirectos 2,6 0,7

Fuente: CChC.

En relacién con los precios internacionales de materia-
les para la construccién de infraestructura publica, infor-
mados por el sistema de reajuste polinémico del MOP,
destaca el pitch asfaltico, que desde 2007 ha aumentado
su precio en mas de 118% como consecuencia principal-
mente del precio sostenidamente alto del petréleo a nivel
mundial; ello a pesar que en los primeros seis meses del

afio anota una caida de 0,8%.
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Informe MACh N°33

EVOLUCION DE PRECIOS DE MATERIALES
PARA LA CONSTRUCCION
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Fuente: Sistema de reajuste polinémico del MOP.

VALORES PARA EL CALCULO DEL SISTEMA
DE REAJUSTE POLINOMICO DEL MOP,

ENERO - JUNIO 2011

(EN PORCENTAJE)

Variacién anual

Petréleo diésel 20,5
Cemento 0,5
Barras para hormigén 0,0
Pitch asfaltico -0,8
Maderas® 5,0
Cobre 243
Délar -10,7

Fuente: Direccién de Planeamiento del MOP.
a.Variaciéon media de los distintos tipos.

Por otro lado, si bien el precio promedio del délar entre ene-
ro y junio de este afio cayé en mas de 10% respecto a igual
medicién del afio pasado, la Encuesta de Expectativas del
Banco Central sitta el tipo de cambio en 480 pesos por ddlar
dentro de los préximos once meses en parte debido a la ma-
yor incertidumbre internacional. De esta forma, la evolucién
de los precios de los principales insumos demandados en la

infraestructura estardn sujetos a este riesgo.

El precio del cobre, por su parte, aumenté en mas de 24%
en igual medicidn, situdndose en promedio en julio en 4,38
délares la libra. Cochilco espera que el precio del principal
commodity de exportacion chilena se mantenga alto y esta-
ble al menos por lo que resta de 2011 y muy probablemente

en un precio solo levemente inferior en 2012.

Macroeconomia y Construccién

En términos reales, el indice de costos
para la construccién muestra leves retrocesos
desde marzo pasado. El efecto transitorio
de alzas de costos causados
por el terremoto se apacigué.

Demanda de insumos

El consumo aparente de barras de acero para hormigdén —el
principal insumo de la construccién junto al cemento—, si
bien exhibié una constante tendencia al alza los dltimos 18
meses, luego de su estrepitosa caida a raiz de la pasada crisis
internacional subprime en 2009, alin no recupera sus niveles

previos a ese evento.

En efecto, el promedio mensual para el consumo aparente
de este material (despachos de produccién de acero nacio-
nal mas importaciones) es cerca de 13% menor si compara-
mos desde enero de 2010 hasta julio de este afio con lo
acontecido entre enero de 2007 y agosto de 2008, justo an-
tes que se sufrieran las consecuencias de la crisis’, tal como
lo ilustra el grafico adjunto. No obstante, entre enero y julio
del presente afio el consumo aparente suma mds de 385
mil toneladas, lo cual es casi 30% mas que el acumulado en

igual periodo del afio pasado.

En cuanto al consumo aparente del cemento, la situacién
es bastante similar. El promedio del consumo aparente es
12,5% menor si comparamos el promedio mensual entre
enero de 2010 y junio de 2011 con el promedio enero 2007
a agosto de 2008. Por lo tanto, a pesar de mostrar cierta
mejora en 2011 versus 2010, ain no se recuperan los niveles
previos a la crisis subprime. Asi, en lo que va corrido del pre-
sente afio el consumo aparente de cemento suma mas de
2.666 millones de toneladas, lo cual es 13,1% mas que en

igual periodo del afio pasado.

2.La comparacién del promedio entre dos tramos extendidos de tiempo nos permite
obtener una perspectiva mas robusta que si comparasemos solamente dos meses
especificos.



En cuanto a la relacién entre despachos e importaciones, es-
tas ultimas, si bien contintan dindmicas, han crecido menos
que los despachos, revirtiendo la situacién observada en el
Informe anterior, cuando a causa de las mermas producidas
por el terremoto se observd cierta sustitucion de despachos

nacionales por importaciones.

CONSUMO APARENTE DE CEMENTO Y BARRAS
PARA HORMIGON DE ENERO A JULIO

2010 2011 % de
oneladas variacion

Cemento
Despacho 2.187.192  2.474.770 131
Importaciones 175.356 191.233 9,1
Consumo aparente 2.362.548 2.666.003 12,8
Barras de acero para hormigon
Despacho 244.785 315.851 29,0
Importaciones 33.854 42.619 259
Consumo aparente 278.639 358.470 28,7

Variacién (%)

Mensual Acumulada Anual
Indicadores generales (indices)
Despachos fisicos -8,37 11,20 8,2
Ventas mat. construccién -6,59 11,48 17,1

Fuente: CChC.
Nota: Las importacién estan a junio de 2011.

Respecto a los indicadores generales para los insumos —en
concordancia con el analisis anterior— se puede observar de
los graficos adjuntos que estos tampoco han logrado recu-

perar los niveles previos a la crisis subprime.

En el caso del indice de despachos fisicos industriales, el
promedio mensual de este indice entre enero de 2007 y
agosto de 2008 fue 10% mayor que el registrado entre
enero de 2010 y lo que va corrido de 2011. Sin embargo,

a junio del presente afio registré una variacién acumulada

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

de mas de 11%, y en términos anuales en dicho mes anoté

una variacion de 8,2%.

En cuanto al indice de ventas de materiales de la construc-
cién, si medimos la misma situacién, notamos que es leve-
mente favorable respecto a lo ocurrido con el indice de des-
pachos. El promedio para este indice entre enero de 2007 y
agosto de 2008 fue 5% superior al promedio entre enero de
2010y junio de 2011.

Como una observacidn relevante, del gréfico de este ultimo
indice notamos que la pendiente exhibida por la serie deses-
tacionalizada es algo superior a la exhibida por la misma en

los afios previos a la crisis.

Por otro lado, al separar por tipo de componentes el indi-
ce de despachos fisicos industriales, se observan tendencias
dispares entre “terminaciones” y “obra gruesa”. Los despa-
chos para terminaciones lograron recuperar sus niveles pre-
crisis gracias a que el terremoto del 27F generd inicialmente
mds demanda por materiales para la reparacién de construc-
ciones que de construcciones gruesas propiamente tales. Asi,
los ultimos doce meses este indice exhibid niveles similares

a los doce meses previos a la crisis subprime.

La recuperacién en los despachos de materiales para obra
gruesa ha sido mas tardia conforme se ha dado paso a los
planes de reconstruccién de mayor envergadura y la activi-
dad en general se recupere, ademds de que la caida debido a

la mencionada crisis, en su momento, fue mas fuerte.

Asi, de acuerdo al repunte general del sector y de la econo-
mia, en lo mds reciente —entre enero y junio del presente
afio— este indice crecié més de 16% respecto a igual periodo

de 2010. Las condiciones son favorables para que este indi-

Agosto | 2011
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iNDICES DE VENTAS REALES DE MATERIALES
(TRIMESTRES MOVILES)
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cador avance hacia la recuperacién de sus niveles precrisis en © 180 Desestacionaliza
2]
. ()}
lo que queda del afio. = 1704
)
P 5 160
De esta manera, es de esperar que tanto el indice de despa- 8
chos fisicos industriales como el indice de ventas reales de 2707
proveedores avancen con un dinamismo similar al observado 1407
12 el primer semestre en la segunda mitad del afio. 05
120
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Sibien el indice de despachos industriales Fuente: CChC.

y el indice de ventas reales de proveedores
crecieron a tasas de dos digitos
en el primer semestre de este afio,
como consecuencia del repunte que ha
experimentado el sector de la construccidn en
general, aun falta un leve tramo
para alcanzar los niveles precrisis subprime.

[NDICES DE DESPACHOS FISICOS INDUSTRIALES
(TRIMESTRES MOVILES)
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El presente recuadro tiene por objetivo estimar
la trayectoria del precio del cobre (US$/libra)
en un horizonte de largo plazo. Para ello se uti-
lizé un modelo simple de regresiéon multiple en
el que se incluyd, como variable dependiente,
la brecha del precio del cobre respecto de su
tendencia’; y como variables explicativas del
modelo, las tasas de crecimiento del PIB de tres
paises: China, India y Estados Unidos. La varia-
ble del PIB de India fue instrumentalizada con
las variaciones del PIB de Estados Unidos. El
periodo de estimacién es con frecuencia anual
(1980-2010). Entre los principales resultados
se tiene que el precio del cobre continuaria al
alza hasta 2012, coherente con las perspectivas
de crecimiento actual para los paises mencio-
nados, segun el Fondo Monetario Internacional
(FMI). En efecto, el precio del mineral pasaria de
USS 4,1 la libra en 2011 a USS 4,2 la libra en
2012. A partir de 2013 se observa una tenden-
cia descendente del precio —en respuesta a las
expectativas de normalizaciéon de la demanda
internacional, tras la convergencia al equilibrio
de las tasas de crecimiento del PIB de China, In-
dia y Estados Unidos (EE.UU.). En este contexto,
se prevé que el precio del cobre bordee los US$
2,5 la libra en 2021, para luego ubicarse en tor-
no a los USS 2 la libra en 2030.

La Tabla 1 muestra la prediccién 2011-2021 del
precio del cobre (al 95% de confianza) y los su-
puestos de crecimiento de Estados Unidos , Chi-
na e India, segtin el FMI'y CChC.

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

(

Prediccion precio del cobre

DEL COBRE
012-20

PREDICCION DEL PRECIO
(USS/LIBRA)

PIB de cada pais

(Uuss$/libra) (var. anual, en%)

Max Media Min EE China India

- 3,4 - 2,8 10,3 10,4
52 41 3,0 2,8 9,6 8,2
57 4,2 2,9 29 9,5 78
55 4,0 2,7 2,7 9,5 8,2
55 3,9 2,7 2,7 9,5 8,1
52 3,7 2,5 2,7 9,5 8,1
5.1 3,6 2,4 2,7 9,5 8,1
4,7 g3 2,3 2,7 9,7 8,1
4,4 3,1 2,1 2,7 99 8,1
4,0 2,9 1,9 2,7 10,0 8,0
3,7 2,6 1,8 2,7 10,0 8,0
3,4 2,5 1,6 2,7 10,0 8,0

Fuente: Elaboracién propia en base a las estadisticas del FMI'y CChC.
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PREDICCION PRECIO DEL COBRE (USS/LIBRA)

Bandas de precio e=
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—8— Precio cobre — —

2000

2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028

—
Fuente: Elaboracién propia en base a las estadisticas del FMI.
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A continuacion se muestra formalmente el modelo a estimar:

E(Ylnd,t/ YEEUU,t) = Q.+ /B/ndyffuu,t

HP
CPCobre,t - PPCabre,t B PPCobre,t
E(CPCab,e,t/ YCh' Ylnd) - aCobre + /BCobreYCh,t + 6CobreE(Y/nd,t/ YEEUU,t) + pCobre (CPCobret*1)

Donde:

Y, g ES la tasa de crecimiento anual del PIB real de India en el instante t.

Yewu e ES la tasa de crecimiento anual del PIB real de EE.UU..

Yoo ES la tasa de crecimiento anual del PIB de China.

P_.  :Eselprecio del cobre (US$/libra).

Cobre,t*
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P';'gob’e‘t: Precio del cobre filtrado por el método de Hodrick & Prescott.

C, . Ciclo del precio del cobre.
Cobre

RESULTADOS DE LA
ESTIMACION

Coeficiente Valor Error estandar

g 5,565070 0,968276

Brog 0,425184 0,145724

Xobre -0,577399 0,198677

Beopre 0,625078 0,114276

Ocapre 0036922 0026571

Peobre 0,032268 0,017221
R? ajustado 0,513
Q-stat (1lag) p-value 0,183
Q-stat (2 lag) p-value 0412
Q-stat (3 lag) p-value 0,264
Jarque-Bera (p-value) 0,661
s o i o
e e Coordinacién Econémica, Gerencia de Estudios CChC

a. La tendencia se obtuvo mediante el filtro de Hodrick & Prescott.
|



1.2. Mercado Laboral

Empleo y proyecciones

Siguiendo con la tendencia observada en 2010, el mercado
laboral del sector construccién continud en una senda po-
sitiva durante el primer semestre de este afio. Sin embar-
go, y tal como anticipamos en el Informe anterior, el ritmo
de expansién ha sido menor. En efecto, el crecimiento de
la ocupacidén y de la fuerza laboral en junio llegd a 6,1%
y 2,2%, respectivamente, mientras que al cierre de 2010
estas cifras llegaron a 19,9% y 9,7%, respectivamente.
En particular, en junio los trabajadores ocupados llegaron
a 610.026, que es una disminucién de 0,1% con respec-
to al resultado de mayo (que llegé al récord histérico de
610.877 personas). En tanto, el nimero de trabajadores
cesantes fue de 56.156 en junio, un aumento de 6,2% con

respecto al trimestre mdvil anterior.

EMPLEO Y FUERZA LABORAL
EN EL SECTOR CONSTRUCCION

(VARIACION EN DOCE MESES)

Ocupados
Fuerza laboral

2005 2006 2007 2008 2009 2010 12011

Fuente: CChC en base a informacion del INE.

Tal como anticipamos en el Informe anterior,
el ritmo de crecimiento de la ocupacién y de
la fuerza laboral durante el primer semestre de
2011 disminuyd en comparacién con 2010.

Con todo, la tasa de desempleo se situé en 8,4% (7,9% des-
estacionalizada) en el trimestre mdvil abril-junio, aumen-
tando cuatro puntos porcentuales con respecto al periodo

anterior. Este resultado, si bien es mas alto que el observado

AAAAAAAAAAAAAAAA

en mayo debido a la estacionalidad del periodo, contindia en
un rango histéricamente bajo, lo cual esta relacionado con el

dinamismo que presenta el sector en la actualidad.

TASA DE DESEMPLEO EN LA CONSTRUCCION

20 — Original
Desestacionalizada

En %
N

6 T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: CChC en base a informacién del INE.

Por regiones, observamos que aquellas que presentan me-
jor desempefio son las de Atacama y de Aysén, las cuales
en junio exhibieron tasas de desempleo de 2,0% y de 5,6%,
respectivamente, y variaciones del empleo de 18,3% y
20,5% en doce meses, respectivamente. Por su parte, las
regiones del Maule y de la Araucania también presentan
buenos indicadores.

MERCADO LABORAL SECTOR CONSTRUCCION
SEGUN REGIONES

(TRIMESTRE MOVIL ABRIL-JUNIO 2011)
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Fuente: CChC en base a informacién del INE.
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Informe MACh N°33

En cuanto a la calidad del empleo, segtin las cifras del INE
poco menos del 70% de los trabajadores del sector es de-
pendiente (420.518 a junio). De ellos, 78% tiene contrato
escrito (328.952 personas). Esta cifra estd en linea con lo pu-
blicado por la Mutual CChC, la cual estimé que 331.263 tra-
bajadores estaban afiliados a junio (es decir, tienen contrato
escrito). En lo que va del afio, el promedio de trabajadores
afiliados llegd a 320.247, mientras que entre 2007 y 2010
este nimero ascendié a 286.477. En otras palabras, no sélo
ha aumentado el empleo sobre lo histdrico, sino que tam-
bién la calidad del mismo. En tanto, la tasa de crecimiento
anual de afiliados que trabajan en el sector promedié 12%

en los primeros seis meses de 2011.

AFILIADOS SECTOR CONSTRUCCION
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Fuente: Mutual de Seguridad CChC.

Segun las cifras del INE, entre los trabajadores dependientes,
65% tiene contrato escrito (275.259 personas). De ellos, la
gran mayoria trabaja con contrato por obra, faena, proyecto o

actividad (86,7%); es decir, tiene una duracién determinada.

TRABAJADORES DEPENDIENTES DEL SECTOR
CONSTRUCCION CON CONTRATO DEFINIDO

(TRIMESTRE ABRIL-JUNIO 2011)

0'3%097 1.8%
2,5%\\‘;}- 6

= |jmitado a la
temporada

= Por obra, faena,
proyecto o actividad

— Limitado a menos
de 3 meses

C—1 Renovable una vez
al afio

= Por reemplazo

86.7% === No sabe

Fuente: CChC en base a informacién del INE.

Macroeconomia y Construccién

A partir de los antecedentes expuestos, ajustamos a la baja
nuestra proyeccion de la tasa de cesantia para este afio,
la que estimamos promediard cerca de 9,5%, el nivel mds
bajo en la historia del indicador. No obstante lo anterior, se
debe tener en cuenta que es probable que estemos presen-
ciando un cambio estructural en el comportamiento de la
serie, por lo cual es posible que nuestro modelo sobrestime
el efecto estacional que usualmente se observa en el tercer

trimestre del afio.

PROYECCION TASA DE DESEMPLEO
EN LA CONSTRUCCION

| |||||||||v‘ 1 ||||||||v‘ T ||||||v‘ T ||||||v‘ I ||||||||v‘
2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: CChC en base a informacion del INE.
Nota: Se muestran intervalos de confianza de 90%, 70% y 40%.

Nuestra proyeccidn indica que la tasa de
desempleo promedio del sector construccion
se situard en torno a 9,5% en 2011.

Remuneraciones y costo de mano de obra’

Las remuneraciones reales del sector han aumentado su
ritmo de crecimiento anual con respecto a 2010, pero se
mantienen en un rango de expansién bajo en comparacion
con 2007 y 2008 (afios en que promediaron 5,4% y 4,0%,
respectivamente). En el caso del costo de la mano de obra se

observa una situacién similar.

En efecto, el indice de remuneraciones publicado por el INE
alcanzé una variacién anual de 2,5% y de 0,1% en el margen.
Con ello, la construccidn es superada por los sectores comer-

cio y manufactura, los que experimentaron un mayor incre-

3. Ver definiciones en el Glosario.



mento en los salarios reales en doce meses. Sin embargo,
cabe sefialar que el nivel del indice real de remuneraciones
se mantiene en un rango histéricamente alto desde el cuar-
to trimestre de 2010, aunque disminuyé en los dos Ultimos
meses. En tanto, las remuneraciones medidas a través de la
informacién de la Mutual CChC' reportan una variacién de

-0,17% anual y -1,4% mensual, lo que representa una baja

respecto de la tendencia observada durante el afio 2010.

REMUNERACIONES REALES EN LA CONSTRUCCION
(VARIACION EN 12 MESES E INDICE)

----- Remuneraciones por hora (INE)
———  Remuneraciones imponibles (Mutual CChC)
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Fuente: CChC en base a informacion del INE y Mutual de Seguridad. CChC
Nota: Datos de remuneraciones imponibles basados exclusivamente en informacién de la Mutual de
Seguridad CChC.

Respecto de los montos de las remuneraciones del sector, y
de acuerdo a la informacién de la Superintendencia de Pen-
siones y de la Mutual CChC —que reflejan los ingresos de los
trabajadores asalariados—, las remuneraciones imponibles de
los trabajadores del sector construccién alcanzaron un pro-
medio de $ 450.412 en junio, cifra casi idéntica a la observa-
da en el sector comercio.

4. Las cifras de la Mutual CChC representan a poco mas del 50% de los trabajadores
reportados por el INE, y da cuenta de empleos asociados a mayor formalidad.

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

INGRESO IMPONIBLE PROMEDIO POR ACTIVIDAD
ECONOMICA SEGUNDO TRIMESTRE 2011

(EN PESOS)

Actividad econémica Ingreso promedio

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 324.328
Pesca 471.902
Explotacion de minas y canteras 1.010.443
Industria manufacturera 515.934
Electricidad, gas y agua 795.474
Construccién 450.412
Comercio 450.712
Hoteles y Restaurantes 300.098
Transporte, almacenaje y comunicaciones 501.572
Intermediacién financiera 851.245
Act. Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 487.288
Adm. Publica y defensa; Seg. Social Obligatoria 634.130
Ensefianza 643.130
Servicios sociales y de salud 565.027
Servicios comunitarios, sociales y personales 419.659
Organismos extraterritoriales 677.892
Promedio 493.186

Fuente: CChC en base a informacién de la Superintendencia de Pensiones

En efecto, desde 2008 el ingreso imponible promedio de
los trabajadores asalariados del sector construccién sigue
una evolucién similar a la de los empleados del rubro co-
mercio. En particular, se observé que durante el segundo
trimestre de 2011 el ingreso de los trabajadores del sector
construccién se mantuvo casi sin variaciones respecto del

periodo anterior.

EVOLUCION DEL INGRESO IMPONIBLE PROMEDIO

POR ACTIVIDAD ECONOMICA

(EN PESOS)
500.000
480.000
460.000
440.000
420.000
400.000
380.000 4 Construccién
360.000 - Comercio

----- Total
340.000
MlJ |S|D MlJ |S |D MlJ |S |D‘M|J‘
2008 2009 2010 201

Fuente: CChC en base a informacién de la Superintendencia de Pensiones.

Agosto | 2011

-—
~



18

=
el
[¢]
(@]
=)
=
)
%
=
o
|9}
©
@
o
©
S
@
=
O
©
-
©
£
\©
O
©
(]
©
©
o
o
=
o
wv
w
(]
©
©
[¢]
=
@
—
(]
O

Informe MACh N°33

En tanto, el indice de costo de mano de obra en junio regis-
tré una variacion anual de 3,7% (-0,1% mensual). El avance
en doce meses se debe a que el aumento de los precios en
ese periodo fue menor que el del costo nominal de la mano
de obra. Al igual que en el caso de las remuneraciones, el in-
dice real de costo de mano de obra se mantiene en un rango
histéricamente alto desde el Ultimo trimestre de 2010, el

cual también cayé levemente en el margen.

COSTO REAL DE MANO DE OBRA EN CONSTRUCCION
(VARIACION EN 12 MESES E INDICE)
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Fuente: CChC en base a informacién del INE.

Macroeconomia y Construccién

De esta forma, en consideracién a que la proyeccién de la
inflacién para 2011 se ha ido ajustando consecutivamente a
la bajay a que prevemos se mantendran los niveles de ocu-
pacion, consideramos que las variaciones interanuales de las
remuneraciones y los costos de mano de obra, en términos
reales, debieran aumentar su ritmo de crecimiento durante

los restantes meses del afio.

Dado que la proyeccién de la inflacidn para
2011 se ha ido ajustando consecutivamente
ala baja, es esperable que las variaciones

interanuales de las remuneraciones y los
costos de mano de obra, en términos reales,
aumenten su ritmo de crecimiento durante los
restantes meses del afio.



2. VIVIENDA

2.1.Permisos de edificacion

En linea con lo observado en nuestro Informe anterior, la
superficie total autorizada para construir en el pafs segun
los permisos de edificacién aprobados mostré un répido au-
mento luego del timido repunte iniciado en el dltimo cuar-
to de 2010. Asi, en el acumulado enero-junio la superficie
autorizada a nivel nacional experimentd un incremento de
74% respecto de igual periodo de 2010, cifra que esta fuer-
temente influenciada por la histdrica baja base de compara-
cién. No obstante, si comparamos el nivel alcanzado con el
registro prevaleciente en el primer semestre de 2008, obser-

vamos que es 6% mayor que éste.

Adicionalmente, en el margen, en el segundo trimestre la
aprobacién de superficie a construir fue 3,9% mayor a la del
primer cuarto del afio en curso, lo que evidencia las positi-
vas expectativas respecto a la actividad que mantienen los

empresarios.

TOTAL DE PERMISOS EDIFICACION APROBADOS

mmmmm T0tal edificacion

2008

Fuente: CChC a partir de informacién del INE.

Durante el primer semestre la superficie
aprobada para edificar aumentd en 74%
respecto de igual periodo de 20170.

AAAAAAAAAAAAAAAA

Es interesante resaltar que, al desagregar el comportamiento
de los permisos de edificacién aprobados seglin destino no
habitacional o vivienda, se observa que en el primer caso si
bien existié un avance de 52% en los primeros seis meses del
afio, este fue impulsado principalmente por expectativas de
construccién para el comercio, establecimientos financieros
y para la industria, que se distribuyeron de manera creciente
en todo el periodo y de manera relativamente homogénea
entre la Regién Metropolitana y el resto del pais; mientras
que el impulso en las construcciones destinadas a servicios
el impulso en la actividad se concentrd principalmente entre

enero y marzo y particularmente en el resto de las regiones.

PERMISOS DE EDIFICACION PARA LA INDUSTRIA,
COMERCIO Y ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS

(SUPERFICIE)

N -
g 1.200

w

=
s 1.000

mmm /nd, com. y est. fin.

800

600

400+

200

2008

Fuente: CChC a partir de informacién del INE.

PERMISOS DE EDIFICACION
PARA EL SECTOR SERVICIOS

(SUPERFICIE)

800

700 mmm Servicios

Miles m2
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500 -

400

300

200

100

2008

Fuente: CChC a partir de informacién del INE.
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Informe MACh N°33

En el caso de los permisos de edificacién con destino ha-
bitacional, si bien evidencian un continuo avance tanto en
nimero de permisos como en superficie aprobada, ain nos
encontramos por debajo de los niveles alcanzados en el pri-
mer semestre de 2008 y de 2009.

Con todo, debido a la débil base de comparacién el avance
de la superficie habitacional aprobada entre enero y junio de
20711 respecto de igual periodo de 2010 fue de 96%. En tan-
to, el segundo trimestre experimentd un aumento de 16,8%
respecto al cuarto anterior, lo que debiera fortalecer el inicio
de proyectos informados a la fecha asi como la actividad

prevista para 2012.

PERMISOS DE EDIFICACION
PARA EL SECTOR VIVIENDA

(SUPERFICIE)

3.000

Miles m?

5 2.500 mmmm Superficie viviendas
2.000
1.500
1.000

500

|
2008

Fuente: CChC a partir de informacién del INE.

PERMISOS DE EDIFICACION
PARA EL SECTOR VIVIENDA

(NUMERO DE VIVIENDAS)

50
45+
40 mmmm \imero de viviendas

Miles de unidades

2008 2009

Fuente: CChC a partir de informacién del INE.

Macroeconomia y Construccién

En cuanto a la distribucién geogréfica de los permisos ha-
bitacionales, la informacién recopilada por el INE evidencia
que esta ha sido particularmente auspiciosa en regiones,
donde el promedio mévil de permisos aprobados a junio se
ubica cercano al promedio histérico. Mientras que en la Re-

gion Metropolitana esta situacién se encuentra auln lejana.

PERMISOS DE EDIFICACION DE VIVIENDAS
(PROMEDIO MOVIL EN 12 MESES)

100

O
o
L

Miles de viviendas
o)
o

Resto del pafs
404 0 === Prom. RM
— R. Metropolitana
----- Prom. resto del pais

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 12011

Fuente: CChC a partir de informacién del INE.

En el caso particular del Gran Santiago, hasta junio el nu-
mero de permisos de edificacién de viviendas registraba un
incremento de 54,4% anual. Un andlisis mas detallado por
tramo de superficie unitaria de las viviendas muestra que la
mayor demanda por permisos se concentrd en el tramo de
51 a 70 m*(51%), seguido por superficies de hasta 50 m’
(28%). Ello a pesar de encontrarnos en niveles de permisos
muy inferiores a los registros del primer semestre de 2009
(-33,3% y -57,6% respectivamente).

NUMERO DE PERMISOS APROBADOS
(POR TRAMO DE SUPERFICIE)

§ 7.000

E, 6.000 m Hasta 50 m*
2 57270 m*

: 5000 = 77a 100 m*
S ——1107a140m*
Z 4000- —741m’y+

3.000 4

2.000

1.000

2009-1 ~ 2009-1I  2009-Ill  2009-IV 2010-I  2010-1l  2010-ll  2010-IV  2011-1  2011-Il

Fuente: CChC a partir de informacién del INE.



Tomando los permisos de viviendas para el Gran Santiago de
forma desagregada, se ve que la concentracién de estos por

comuna varia segln los tramos de superficie.

Las viviendas pequefas de hasta 50 m? en la comuna de
Santiago muestran establemente su supremacia capturan-
do a junio el 71,1% de este tipo de permisos. Mientras que
Independencia, Estacion Central y La Florida concentraron el

20% de los permisos para este tipo de superficies.

La comuna de Santiago concentrd
el 28,9% de los permisos de vivienda
emitidos entre enero y junio.

PERMISOS DE EDIFICACION DE OBRAS NUEVAS
APROBADOS EN EL GRAN SANTIAGO

(ENE-JUN 2011)
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La Florida
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Quinta Normal

Fuente: INE.

Los tramos de superficies medias son los que presentan
menor concentracién en la distribucién de los permisos de
viviendas aprobados entre las comunas del Gran Santiago.
En el caso de los permisos de superficies de 51 a 70 m?
cuatro comunas concentraron el 46% de los mismos : San-
tiago (17,3%), Pudahuel y Nufoa (con 9,6% cada uno) y
Quinta Normal (9,4%). Cabe destacar que estas comunas
mantuvieron una minima presencia en los permisos otor-
gados durante 2010 (3,6% en su conjunto) y, por el contra-
rio, la demanda se focalizé en las comunas de La Pintana,

Renca y Puente Alto.

AAAAAAAAAAAAAAAAA

PERMISOS DE EDIFICACION DE OBRAS NUEVAS
APROBADOS EN EL GRAN SANTIAGO

(ENE-JUN 2011)
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Fuente: INE.

Para las unidades entre 71y 100 m°,al igual que en el tramo
anterior, la demanda se ha reorientado desde las comunas
de Maipd, Puente Alto, Huechuraba y Providencia (las que
concentraron 82,7% de los permisos en los primeros seis
meses de 2010) a las comunas de Pudahuel, Maipd, Nufioa y
San Bernardo, las que en su conjunto concentraron el 73,1%

de los permisos otorgados en el primer semestre del afio.

PERMISOS DE EDIFICACION DE OBRAS NUEVAS
APROBADOS EN EL GRAN SANTIAGO

(ENE-JUN 2011)
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Fuente: INE.

Los permisos habitacionales de 101 a 140 m’ se dirigieron
principalmente a las comunas de Las Condes, Pefialolén, Lo

Barnechea y, sorpresivamente, a Quilicura. Estas cuatro co-

uuuuuuuuuu
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Informe MACh N°33

munas concentraron el 78,6% de los permisos emitidos en
el semestre. Por el contrario, no hubo demanda para este tra-
mo de superficie en las comunas de Puente Alto, Huechuraba
y Maipu, como si ocurria en periodos anteriores, vaticinan-
dose asi en el corto plazo un cambio en el perfil inmobiliario

desarrollado a la fecha.

PERMISOS DE EDIFICACION DE OBRAS NUEVAS
APROBADOS EN EL GRAN SANTIAGO

(ENE-JUN 2011)
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Finalmente, a junio los permisos para mayores superficies
ya son superiores en mas del 72% a los que fueron apro-
bados en todo 2010 y sobresale la comuna de Las Condes al
capturar 52,4% de estas preferencias de construccién. Por el
contrario, la comuna de Lo Barnechea retrocede del 45,1%
de la demanda observada en 2010 a tan sélo el 19,1% en lo

que va transcurrido del afo.

PERMISOS DE EDIFICACION DE OBRAS NUEVAS
APROBADOS EN EL GRAN SANTIAGO

(ENE-JUN 2011)
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En resumen, en términos agregados en el mercado de la
vivienda del Gran Santiago sobresale la comuna de San-
tiago como principal destino de la demanda de permisos,
concentrando casi el 29% de las aprobaciones informadas
entre enero y junio. Le siguen en importancia Pudahuel, Las
Condes y Nufioa, completando entre las cuatro comunas el

50,6% de la demanda en el periodo de anélisis.

De igual forma, en términos de superficie sobresalen las
aprobaciones para el tramo de 51 a 70 m®, el cual registra
una participacion de 50,6% de los permisos totales; mien-
tras que el tramo de viviendas de menor superficie, hasta 50

m°, ostenta el 28,1%.

PERMISOS DE EDIFICACION DE OBRAS NUEVAS
APROBADOS EN EL GRAN SANTIAGO

(ENE-JUN 2011)

5.000
4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

= 0tal

N° de viviendas

75

P R ]

Santiago
Pudahuel
Quinta Normal
Estacién Central
La Florid
Quilicur:
La Cistern.
Independenci
Pefalolén
San Joaquin
Maipd
La Granja
San Bernardo
Puente Alto
Lo Barnechea
Recoleta
Providencia
El Bosque
San Miguel
Vitacur:
Conchal
La Rein,
La Pintan
San Ramén
Macul
Cerrillos |~
Cerro Navia |~
Lo Prado | —

Fuente: INE.

2.2. Mercado inmobiliario

Demanda y oferta habitacional

Durante el primer semestre de 2011 el mercado inmobiliario
continué con la recuperacidon observada a partir del tercer
cuarto de 2010. La positiva situacién de la economia chile-
na, junto a las bajas tasas de interés, la sélida situacion del
mercado laboral y la flexibilizacién del mercado crediticio
han dado sustento al buen desempefio observado durante la

primera mitad de del afio.

Asi, los fundamentos del sector —con excepcién de las ex-

pectativas de los consumidores— se alinearon para generar



condiciones que ayudaron a impregnarle dinamismo, los que
esperamos contintien dandole impulso a lo largo de 2011,
pero a un menor ritmo, ya que si bien se espera que la eco-
nomia chilena crezca a una tasa mayor que la observada du-
rante el afio pasado, se deberia observar una normalizacién

en el crecimiento durante el segundo semestre.

En efecto, como consecuencia de lo anterior se ha consoli-
dado un escenario de bajas tasas de desempleo, situacion
que proyectamos prevalecerd en lo que queda de 2011. Lo
anterior, mas una coyuntura en que las tasas de interés se
han mantenido bajas y una politica comercial de los bancos
que continua flexibilizando la oferta de créditos, conforman
un escenario propicio para que la demanda por los mismos

contintie aumentando.

La nota de alerta viene dada por las bajas expectativas de
los consumidores, la que podria afectar la propensién a
invertir en bienes durables y asi frenar en cierto grado la
dindmica del sector. A ello se agregan los ultimos aconteci-
mientos en la economia mundial —rebaja en la clasificacién
de la deuda de Estados Unidos y la situacion crediticia de
algunos paises del sur de Europa que sigue sin resolverse,
que han aumentado la volatilidad de los mercados finan-
cieros y revivido el temor de una ralentizacion en la eco-
nomia mundial. Sin embargo, resaltamos que Chile presen-
ta un sélido manejo fiscal y un sistema financiero sano,
lo que hace prever que el pais estd bien preparado para
afrontar un escenario externo negativo. No obstante ello, el
sélido desemperfio observado en el sector en lo que va del
afio estuvo fuertemente basado en el buen momento del
mercado crediticio nacional, el cual, dependiendo de cémo
evolucionen los eventos mencionados anteriormente, po-
dria ver afectada en cierto grado su flexibilidad actual y asi
verse obligado a endurecer las condiciones de aprobacién
de créditos prevalecientes. En la misma linea, el escenario
internacional también podria afectar la propensién a in-
vertir por parte de los consumidores, mientras no se disipe

del todo la incertidumbre reinante.

No obstante estimamos que ello presenta un riesgo acotado
transcurridos siete meses del afo, por lo que mantenemos
nuestras proyecciones de que el crecimiento del sector du-

rante 2011 serd de dos digitos.

AAAAAAAAAAAAAAAAAA

Mercado inmobiliario nacional

En el primer semestre de 2011, el mercado inmobiliario a
nivel nacional reflejé una expansion en las ventas de 30%
respecto de igual periodo de 2010. Esta variacién se distri-
buye en un aumento de 42% en la venta de departamentos

y de 16% en la comercializacién de casas.

Con ello, el stock de viviendas nacional llegd en junio a
72.7871 unidades disponibles para la venta, con una compo-
sicién de 22% de casas y 78% de departamentos. Asi, los
meses para agotar stock llegaron a 15 en junio, ubicdndose

bajo el promedio histérico de 16,4 meses.

VENTAS NACIONALES DE VIVIENDAS
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En regiones, durante el periodo enero-junio de 2011 se
vendieron 13.638 unidades, lo que equivale a un avance
de 24% con respecto a igual periodo de 2010. Con ello el
stock llegé a 32.914 viviendas en junio, equivalente al 83%
del stock en el Gran Santiago. De esta forma los meses para
agotar el stock alcanzaron un registro de 14 en el cierre
de dicho mes, reflejando una mejoria respecto de los 17
meses observados en igual mes de 2010. Esto es similar a
lo sucedido en dicho mes en el Gran Santiago, en el cual
la velocidad de ventas llegd a 15 meses —mayor que el re-
gistro de regiones; no obstante disminuyd con respecto a
igual periodo de 2010, cuando los plazos para agotar stock

llegaron a 21 meses.

Mercado inmobiliario en el Gran Santiago

Durante el primer semestre de 2011 continud la fuerte diné-
mica del sector observada desde la segunda mitad de 2010
—eso si, con algunos meses de menor actividad, como los ul-
timos dos de 2010 y el primero de 2011. En la primera mitad
de 2011 la variacién con respecto a igual periodo de 2010
fue de 37%, sin embargo lo anterior se deberia exclusiva-
mente a la baja base de comparacidn, ya que en relacién con
el segundo semestre de 2010 la variacién fue de -1% para la
serie desestacionalizada, lo que representa un retroceso de

las ventas en el margen.

En comparacién con la primera mitad de 2010 la venta
de departamentos crecié 36%, en tanto la venta de ca-
sas lo hizo en 39%. En el margen, la desaceleracién en
la venta de departamentos es lo que explica el retroceso
de 1% en la venta de viviendas en comparacién con el
segundo semestre de 2010, ya que esta retrocedié 8% en
comparacién con los dltimos seis mese de 2010 para la
serie desestacionalizada. Mientras, el mercado de casas ha
ganado impulso, ya que sumado al avance en relacién con
igual periodo de 2010, durante la mitad inicial de 2011
la venta de casas aumentd 14% en comparacién con las
ventas acumuladas desde julio a diciembre de 2010 para

datos desestacionalizados.

Respecto de la distribucidn del mercado de viviendas segin
su valor, en el caso de los departamentos la demanda se
sigue concentrando en viviendas de menor valor (hasta UF

2.000); sin embargo la venta de casas de valor mayor que

Macroeconomia y Construccién

UF 2.000 a partir del dltimo trimestre de 2010 comenzé a
preponderar en el mercado. Lo anterior influenciado fuerte-

mente por el dinamismo del tramo 2.001-3.000 UF.

Teniendo en cuenta este traslado en las ventas hacia casas
de mayor valor, en el agregado el valor de las ventas acu-
muladas durante el primer semestre de 2011 alcanza las
35.988.000 de UF, lo que representa un incremento de 36%
en comparacién con igual periodo de 2010. Desagregando
por tipo de vivienda, las casas son las que muestran el mayor
avance en el valor de las ventas en comparacién con la pri-
mera mitad de 2010. En efecto, hasta junio de 2011 el valor
de la venta de casas anota un avance de 52%, pues alcanzé
las 13.379.000 de UF, mientras que el valor de la comer-
cializacién de departamentos anota un aumento de 28% y
alcanza un nivel de 22.609.000 de UF.

VENTAS DE VIVIENDAS EN EL GRAN SANTIAGO
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Consistente con lo anterior, el precio de las viviendas ha
anotado sendas alzas en los Ultimos meses. La tasa de varia-
cién anual del indice real de precios de viviendas (IRPV) fue
8,8% en junio, acelerdndose respecto al trimestre mévil an-
terior. Este crecimiento es 2,5 veces mayor que el registrado

los dltimos 24 meses.

INDICE REAL DE PRECIOS DE VIVIENDAS

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

Aunque desacelerdndose en el margen, el indice para casas
(IRPC) continda creciendo a tasas anuales de dos digitos,

hasta alcanzar 11,4% en abril-junio.

El indice de precios de departamentos (IRPD) alcanzé 7,5%

anual en abril-junio, y en lo que va del afio ha acumulado un

crecimiento de 2,8%.

INDICE REAL DE PRECIOS DE VIVIENDAS
EN EL GRAN SANTIAGO
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Luego del minimo alcanzado a fines del afio pasado, en di-
ciembre de 2010 se observé una fuerte recuperacion en la
oferta de viviendas. Esta recuperacién se mantuvo durante
los primeros dos meses de 2011, para luego volver a caer
hasta el mes de mayo. Finalmente en junio se volvié a ob-
servar una recuperacion en el stock de viviendas, principal-
mente liderada por los departamentos, ya que el avance en
la oferta de casas se vino produciendo meses antes, aunque

aun se encontraria bajo su nivel de equilibrio de largo plazo.
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Sin embargo, los niveles atin se mantuvieron bajos en com-
paracién con lo observado a principio de 2010. Asi, no es de
extrafiar que el stock continuara registrando disminuciones
importantes en doce meses durante la totalidad del primer
trimestre de 2011: -3% en junio con respecto al mismo pe-
riodo de 2010; pero en el margen la serie desestacionalizada
aumentd 6% con respecto a mayo y 4% en relacién con
marzo. La composicién del stock al cierre de junio es de 82%

de departamentos y 18% de casas.

Estimamos que durante el primer semestre
del afio la venta de viviendas
en el Gran Santiago aumenté 37%
respecto del mismo periodo del afio 2010.

EVOLUCION VENTA DE DEPARTAMENTOS
GRAN SANTIAGO
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Las mayores ventas y la menor oferta existente explican
que durante la primera mitad de 2011 los meses para ago-
tar stock disminuyeran 29% en términos anuales. Los me-
ses para agotar stock llegaron a 18 en el periodo, situdndo-
se dos meses sobre el promedio histérico. En comparacion
con los seis meses previos, los meses para terminar la ofer-

ta disminuyeron 2%.

El stock de viviendas a junio de 2011
en el Gran Santiago alcanzd las 39.867
unidades y se descompone en 82%
de departamentos y 18% de casas.

EVOLUCION DEL STOCK DE VIVIENDAS
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En cuanto a la evolucién de los proyectos informados por
las inmobiliarias, se ha mantenido la tendencia observada
desde mediados de 2010, donde los proyectos sin iniciar han
tomado mayor importancia relativa, en comparacién con la
situacién vivida durante el afio 2009 y los ejercicios pre-
vios, manteniéndose en las cercanias de 30% durante fines
de 2010 y principios de 2011. El nimero de viviendas en
desarrollo presentd una tendencia al alza desde noviembre
de 2010 hasta mayo de 2011, sin embargo este patrén pare-
cié romperse durante junio. Esto se ha traducido en el inicio
de construccién de nuevas viviendas, serie que ha presenta-
do una clara tendencia al alza durante 2011, alcanzando en
mayo niveles no vistos desde 2007, periodo previo a la crisis
subprime. Sin embargo el promedio mdvil en seis meses pre-
senta un claro punto de quiebre en junio, lo que podria re-
flejar la percepcion del mercado de que el stock de viviendas

ya se esta acercando a su nivel de equilibrio (ver recuadro 2).
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PROYECTOS EN DESARROLLO
SEGUN VIVIENDAS INFORMADAS
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Proyeccién de ventas inmobiliarias

2011 ha sido sin lugar a dudas un afio de recuperacién para
la industria inmobiliaria. A lo largo del presente afio las ven-
tas de viviendas se recuperaron del bajén registrado en el
ejercicio anterior y, seglin nuestras proyecciones, anotaran
un incremento de entre 16 y 22% hasta alcanzar un total de

unidades vendidas superior a las 27.300 viviendas.

Esta proyeccién es superior a aquella entregada en el Infor-
me Mach 32 (crecimiento de 14%), debido principalmente a
que el dinamismo observado en el sector durante el primer
semestre fue superior al esperado inicialmente. Si bien las
ventas crecieron 37% durante la primera mitad del afio, a
partir del mes de julio las bases de comparacién se vuelven
bastante exigentes, toda vez que durante la segunda mitad
de 2010 el ritmo mensual de ventas fue de 2.287 unidades,
el cual supera la velocidad registrada durante los primeros
seis meses de 2011 (2.259 unidades).

Asi, esperamos que las ventas en los siguientes seis meses
continten fluctuando alrededor de las 2.200 unidades por
mes, amparadas en el sélido desempefio del mercado laboral

y las buenas condiciones de los mercados crediticios.

En efecto, durante el primer semestre del afio las condicio-
nes crediticias se mantuvieron en niveles favorables para
el sector. Asi, los estdndares de aprobacién de créditos aln
mantienen la continua flexibilizacién, tanto para las empre-
sas constructoras e inmobiliarias como para los créditos hi-
potecarios, observada desde mediados de 2010, dando asi
impulso al sector. La demanda por créditos también se en-
cuentra en niveles mas fuertes, tanto por parte de las em-
presas como de los consumidores, situaciéon que se repite
desde el tercer trimestre de 2010. Ademds, las tasas hipo-
tecarias siguen en las cercanias a sus minimos histdricos,
experimentando incluso caidas en los ultimos meses, man-
teniéndose holgadamente bajo el promedio histérico, por lo
que un endurecimiento de estas en términos relativos no
debiera afectar la demanda de los consumidores, mds aun si
se considera el continuo ajuste a la baja de las expectativas

de inflacidn para lo que resta del afio.
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PROYECCION DE VENTAS DE VIVIENDAS
DEL GRAN SANTIAGO

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

Nuestras proyecciones arrojan que las ventas
inmobiliarias durante 2011 alcanzaran un
total superior a las 27.300 unidades, lo que
representa un incremento anual en las ventas
igual o superior a 16%.

EVOLUCION DEL COSTO DE FINANCIAMIENTO
PARA LA VIVIENDA

TASAS EN UF A MAS DE 3 ANOS (%)

54 A /\’\ A,

v ~T Y

Promedio histérico

0
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 (2011

Fuente: Banco Central de Chile.
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Macroeconomia y Construccién

| Oferta inmobiliaria de equilibrio en el Gran Santiago

El teorema de descomposicién de Wold dice que cualquier serie débilmente estacionaria®s puede ser representada
mediante un modelo ARMA(p,q). Entonces, a cualquier serie débilmente estacionaria se le puede calcular la espe-
ranza incondicional a partir de la estimacién del modelo ARMA(p,q) correcto. Ademas, el estimador de la esperanza
incondicional puede interpretarse como el nivel de equilibrio de largo plazo (pensar en el estado estacionario
donde para cualquier serie débilmente estacionaria y, se tendrd y, =y, , =y V,; donde y representa el equilibrio

de estado estacionario).

Entonces, el primer paso es investigar si la oferta, tanto de casas como de departamentos, es débilmente es-
tacionaria. Utilizando datos para el periodo enero 2005 - mayo 2011 para el logaritmo natural de las series
desestacionalizadas de stock de departamentos y casas realicé el test de raiz unitaria DF-GLS propuesto por
Elliot, Rothenberg y Stock (1996) y encontré que para la oferta de departamentos no se puede rechazar la hi-

potesis nula de raiz unitaria, es decir, no seria

estacionaria en covarianza (ver Tabla 1). No asi
TEST DF-GLS DE RAIZ UNITARIA

PARA LAS SERIES DE OFERTA

la oferta de casas, la que pareciera ser integra-

30

da de orden cero. o
Valores criticos

Variable Estadistico t
o ) . 1% 5% 10%
Si bien no es posible obtener el nivel de oferta Oferta de depatramentos  -0,703 2596  -1945 -1614
de equilibrio utilizando la metodologia descri- Oferta de casas -1.756 -25%  -1945  -1,614

Fuente: Elaboracién propia.

ta en el inicio para el caso de los departamen-

tos, contamos con otra informacién del mer-
cado inmobiliario —ventas y meses para agotar stock— que, si fueran series integradas de orden cero, permitirian
obtener el nivel de oferta de equilibrio de una manera indirecta, ya que la variable meses para agotar stock se

construye como: nivel de oferta + nivel de ventas.

Asi, si llamo O al nivel de oferta, V a las ventas y M a los meses para agotar stock, el nivel de oferta de equilibrio

O’ podria rescatarse de la siguiente férmula:
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O =V xM
donde el supraindice ~ representa el nivel de

equilibrio.

La Tabla 2 muestra los resultados de aplicar el
test DF-GLS a los logaritmos naturales de cada
una de estas series para el caso de los departa-
mentos. De ella se desprende que las dos va-
riables son estacionarias, por lo que se puede
aplicar el teorema de Wold y encontrar el mejor
modelo ARMA(p,q) para luego calcular el nivel

de equilibrio.

(1)

TEST DF-GLS PARA LA VENTA
Y LOS MESES DE LOS DEPARTAMENTOS

Valores criticos

Variable Estadistico t
1% 5% 10%
Venta de departamentos -2,344 -2,596  -1945 -1614
Meses departamentos -2,264 -2,596 -1945 -1614

Fuente: Elaboracién propia.




AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

Siguiendo la metodologia propuesta por Hannan y Rissanen (1982) procedi a encontrar el mejor modelo univa-

riado para el [n de cada una de las series analizadas en la tabla 2 y para el [n de la oferta de casas. En la Tabla 3

muestro cada uno de los modelos ganadores y

sus respectivas estimaciones.

Dado un modelo autorregresivo, como algunos

MODELOS GANADORES PARA CADA UNA
DE LAS SERIES ESTACIONARIAS

de los presentados en la Tabla 3, la metodologia lianjable hifedslo (eoefisicntes
) o Oferta de casas Ar(2)  c=0618a1=1,121;a2=-0,190
para encontrar la esperanza incondicional es la Venta de departamentos  Ar(1) ¢ =3,745; a1 = 0,488
siguiente: Meses departamentos Ar(1)  ¢=0,968;a1 = 0,686
Fuente: Elaboracién propia. —
Tengo un modelo del tipo: é
(]
= + a1-yr—1+a2-yt—2+‘ "+apyt—p+ut (2) g
2
donde u, representa un término de error.
Tomando esperanza a cada lado de (2) y definiendo £(y,) = p Vt se llega a: 2
p=c+(1-a,—a,—.—a) (3)

Asi, a partir de (3), obteniendo estimadores para los distintos coeficientes c, a,...a,se puede obtener el nivel de

equilibrio de cualquier variable débilmente estacionaria.

Los resultados de la Tabla 3 son las estimaciones para los (n de las variables, por ende una vez calculada la espe-

ranza incondicional usando (3) se debe aplicar la funcién exponencial para recuperar la esperanza incondicional en

nivel de cada una de las series, resultado que se muestra en la Tabla 4.

Finalmente, tomando como inputs los resultados pre-
sentados en la Tabla 4 y siguiendo la ecuacién (1) para
la oferta de departamentos, se obtienen los niveles de
equilibrio para las respectivas ofertas, los cuales se pre-
sentan en la Tabla 5.

Como se puede apreciar, el nivel de oferta de equilibrio
para los departamentos pareciera estar en las cercanias
de las 33.000 unidades, mientras que el stock de largo
plazo para las casas se encuentra cerca de las 8.000 uni-
dades, lo que en su conjunto arroja un nivel de stock
de equilibrio para las viviendas en el Gran Santiago de
41.000 unidades.

Conrado Cuevas L., Economista
Coordinacion Econémica, Gerencia de Estudios CChC

a. Esto es, que la media, varianza y covarianza son invariantes en el tiempo.

ESPERANZA INCONDICIONAL
PARA LAS VARIABLES ESTACIONARIAS

Variable Esperanza incondicional
Oferta de casas 7.695
Venta de departamentos 1.502
Meses departamentos 22

Fuente: Elaboracién propia.

NIVELES DE EQUILIBRO RESULTANTES

Variable Nivel de equilibrio (unidades)
Oferta de departamentos 33.044
Oferta de casas 7.695

Fuente: Elaboracién propia.
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2.3. Vivienda publica

Ejecucion fisica 2011

Programa Regular 2011

La ejecucion fisica del Programa Regular 2011 muestra que
a junio se otorgaron casi 19 mil subsidios, cifra que repre-
sentd un avance de 20,9% con respecto a la meta vigente y
fue 5,4% inferior a la cantidad de subsidios entregada a la
misma fecha de 2010. Este avance es bastante bajo, ya que
habiendo transcurrido la mitad del afio el progreso no llega
ni siquiera a un cuarto de la meta trazada. En relacién con la
ejecucion fisica de los programas de arrastre (pago de subsi-
dios otorgados en afios anteriores), se observa que durante
los primeros seis meses del afio se pagaron 54.211 subsidios
por programas regulares, cifra que es 36,7% inferior a la re-

gistrada en el mismo periodo de 2010.

En detalle, los programas con mayor porcentaje de avance
en el cumplimiento de su meta fisica fueron el Fondo So-
lidario de Vivienda | y Leasing Habitacional, con cifras de
48,5% y 39,9%, respectivamente. En otro extremo, los pro-
gramas Fondo Solidario de Vivienda Il y Sistema de Subsi-
dio Habitacional (DS 40) no han otorgado ningun subsidio

durante 2011. Esto se relaciona con la reciente publicacién

Macroeconomia y Construccién

del Decreto Supremo N° 1 (DS 01)°, que aprueba el Regla-
mento del Sistema Integrado de Subsidio Habitacional y
deroga el Capitulo Segundo del D.S. N° 174, de 2005, que
reglamentaba el Programa Fondo Solidario de Vivienda I,
y el D.S. N° 40, de 2004, que reglamentaba el Sistema de
Subsidio Habitacional. Por esta razdén, estos programas no
han otorgado subsidios todavia y hasta la fecha solo se
tiene informacién sobre el primer llamado a postulacién
al Reglamento del Sistema Integrado de Subsidio Habita-
cional, que se extendié desde el 22 de junio hasta el 22
de julio de 2011. Los resultados muestran que el nimero
total de postulantes al DS 01 ascendié a 33.643, los que
se reparten de manera equitativa entre los Titulos | y II. En
términos generales, destaca la fuerza de la postulacién in-
dividual, que representa mas del 90% de las postulaciones
en ambos titulos, y que en este caso requiere de preapro-

bacién de crédito bancario.

En cuanto al programa de Subsidio Extraordinario DS 04, se
observé que el ndmero de subsidios reservados’ vigentes al
30 de junio fue de 36.641. De ese total, 99,5% de las vivien-

das se encontraba con recepcién municipal (en condiciones

6. Ver Recuadro 3.

7. Viviendas a las cuales se aplicaran los subsidios.

EJECUCION FISICA PROGRAMA HABITACIONAL REGULAR MINVU 2010
(AL 30 DE JUNIO DE 2011)

Ejecucion fisica programa de regular 2011

Programa

Inicial Vigente®

Viviendas Asistenciales 34910 35.701

Subs. Fondo Solidario de Vivienda | 19.170 19.961

Subs. Fondo Solidario de Vivienda Il (SIS Tl) 15.740 15.740
Subs. Fondo Solidario de Vivienda IlI

Subsidios para Viviendas con Crédito 11.928 11.928

Sistema Subsidio Habitacional 11.928 11.928
Subsidio Habitacional Extraordinario (SIS
Tl

Otros Programas de Vivienda 1.000 1.000
Subsidios Rurales

Subsidios Leasing 1.000 1.000

Otros Programas de Subsidio 39.192 41.448

Subs. Proteccién del Patrimonio Familiar 32.060 34.066

Subsidios de Habilitacién Térmica 7.132 7.382
PROGRAMAS DE VIVIENDA 2011 87.030 90.077

Fuente: CChC en base a antecedentes de la DPH del MINVU.
a. Segin el Informe de la DPH del MINVU al 30 de junio.
b. Con respecto al presupuesto vigente.

Programa de arrastre

Otorgados % . Var.a 2010 Term. Var.a 2010
avance (%) o pag. (%)
9.682 27,1 -27,2 13.461 -53,9
9.682 48,5 12.236 -52,3
0 0,0 652 -81,7
573

0 0,0 -100,0 18.800 6,5
0 0,0 -100,0 6.717 -54,0
12.083 294,4
399 39,9 105,7 1.168 -65,4
1.168 -63,7

399 39,9 105,7
8.781 21,2 1034,5 20.782 -41,4
8.228 24,2 963,0 18.302 -46,2
553 7,5 100,0 2.480 69,2
18.862 20,9 -5,4 54.211 -36,7



PRIMER LLAMADO DE POSTULACIONES DS 01
(DESDE EL 22 DE JUNIO AL 22 DE JULIO DE 2011)

Regiones Colectivo

1
2
3 19
4 74
5 206
6 36
7 181
8 84
9 200
10 110
11
12
13 360
14 27
15

Total general 1.297

Titulo |
Individual

102
185
268
814
1.602
744
1.285
1.729
994
1.431
150
160
5.723
333
211
15.731

Total
102
185
287
888

1.808
780
1.466
1.813
1.194
1.541
150
160
6.083
360
211
17.028

Colectivo

30
24
76
232
94
43
23

444
66

1.032

Titulo Il Total
Individual Total general
272 272 374
542 542 727
377 377 664
910 940 1.828
1.578 1.602 3.410
688 764 1.544
821 1.053 2.519
2.144 2.238 4051
531 574 1.768
448 471 2012
124 124 274
280 280 440
6.371 6.815 12.898
271 337 697
226 226 437
15.583 16.615 33.643

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

Fuente: CChC en base a antecedentes de la DPH del MINVU.

de ser vendidas y escrituradas) y el 96,0% fue preasignado
(operaciones con escritura firmada por el comprador). Del
numero de viviendas preasignadas, a junio se habian efecti-
vamente asignado 29.517 subsidios, los cuales se concentra-

ron principalmente en la Regién Metropolitana.

SITUACION PROGRAMA DE SUBSIDIO
EXTRAORDINARIO DS 04
(AL 30 DE JUNIO DE 2011)

Cupos  Viviendas Operaciones Subsidios

Region reservados recibidas preasignadas asignados
Arica y Parinacota 280 280 278 165
Tarapaca 272 272 263 229
Antofagasta
Atacama 1.105 1.104 1.031 977
Coquimbo 2.155 2.155 2.133 2.119
Valparaiso 5.263 5.263 4.755 3.670
L.B.O "Higgins 3.021 3.008 2.906 2.508
Maule 3.005 3.005 2.855 2.495
Biobio 5.399 5.320 5.139 4.144
Araucania 2.209 2.188 2.175 2.019
Los Rios 529 529 505 488
Los Lagos 1.991 1.976 1.936 1.826
Aysén
Magallanes
Metropolitana 11.412 11.369 11.031 8.877
Total a junio 36.641 36.469 35.007 29.517
Total a mayo 36.641 36.158 34.558 28.050
En junio 0 311 449 1.467

Fuente: CChC en base a antecedentes de la DPH del MINVU.

Por dltimo, el cumplimiento del Programa Regular al 30 de
junio llegd a 27,9%. Cabe sefialar que esta cifra no considera
el primer llamado del DS 01, ya que como sefialamos ante-
riormente estuvo abierto hasta el 22 de julio, el cual supone
comprometer un monto de 5.455.000 UF. Adicionalmente,
para el segundo semestre del afio estan programados llama-
dos del DS 01, PPPF y FSV.

EJECUCION PRESUPUESTARIA PROGRAMA
HABITACIONAL REGULAR MINVU

(AL 30 DE JUNIO DE 2011)

Programa ( Pr:ﬁ:aa';‘a ) s(::;:;i::ad:)s avau/:lce
miles de UF

Fondo Solidario de Vivienda 10.610 5.352 50,4
SISTI 5.824 0 0,0
SISTII 2.147 0 0,0
Leasing Habitacional 169 77 459
Proteccidn Patrimonio Familiar 2.378 613 25,8
Térmicos 790 63 8,0
Total general 21918 6.105 27,9

Fuente: CChC en base a antecedentes de la DPH del MINVU.
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Programa de Reconstrucciéon 2011

La ejecucidn fisica del Programa de Reconstrucciéon muestra

que durante los primeros siete meses de 2011 se otorgaron

39.941 subsidios, lo que representa un avance de 41,7% con

respecto a la meta para el afio. En particular, los subsidios de

programas de construccién y adquisicién tienen un avance
de 38,2%, y los de reparacion, de 47,7%.

Por su parte, las UF comprometidas a la fecha representan el

32,7% del programa para el afio. Destaca que el avance que

exhibe el Sistema de Subsidio Habitacional (DS 40) alcanza

el 64,5%.

(AL 30 DE JULIO DE 2011)

Macroeconomia y Construccién

EJEC. PRESUPUESTARIA PROGRAMA HABITACIONAL
DE RECONSTRUCCION MINVU 2010

(AL 30 DE JULIO

Programa

Subs. Fondo Solidario
de Vivienda |

Sistema de Subsidio
Habitacional

Proteccidn Patrimonio
Familiar

Total general

DE 2011)

Programa anual

Seleccionadas %

Fuente: CChC en base a Informe de Avance del Programa de Reconstruccién del MINVU.

EJECUCION FISICA PROGRAMA HABITACIONAL DE RECONSTRUCCION MINVU 2010

Construccién y Adquisicién Reparacion

Region Meta " Otorgados INETER Meta” Otorgados /VERES

N° de subsidios % meta N° de subsidios % meta
Valparaiso 3.364 794 23,6 5.217 662 12,7
O "Higgins 1.990 3.224 162,0 1.577 2473 156,8
Maule 14.583 7.262 49,8 9.340 4.133 44,3
Biobio 18.607 10.690 57,5 6.884 5.186 753
Araucania 20.409 379 1,9 11.885 260 2,2
Metropolitana 1.190 619 52,0 712 4.259 598,2
Total 60.143 22.968 38,2 35.615 16.973 47,7

Fuente: CChC en base a Informe de Avance del Programa de Reconstruccion del MINVU.
(1) Segun el Informe de la DPH del MINVU al 30 de junio de 2011.

(miles de UF) (miles de UF)  avance

30.181 9.667 32,0

500 322 64,5

2.568 890 34,7

33.248 10.879 32,7

Total
Meta” Otorgados NETTEE

N° de subsidios % meta
8.581 1.456 17,0
3.567 5.697 159,7
23.923 11.395 47,6
25.491 15.876 62,3
32.294 639 2,0
1.902 4878 256,5
95.758 39.941 41,7



Ejecucidén presupuestaria 2011

Durante el primer semestre de 2011 se gastaron $ 448.856
millones en el pago de subsidios habitacionales. De ellos,
$ 325.851 millones correspondieron al Programa Regular
y $ 123.005 millones al Plan de Reconstruccién. Con todo,
la ejecucidn financiera al 30 de junio revelé un avance de
43,5% con respecto al presupuesto vigente para el afio, en
cuanto al pago de subsidios, y de 43,4% considerando inicia-
tivas de inversién y préstamos de reconstruccion. Los progra-
mas con mayores porcentajes de avance con relacién a sus
respectivas metas son los subsidios rurales (70,5%), el DS 04
(63,8%) y el PPPF (64,1%).

En términos histdricos, la ejecucién del gasto a junio pre-
senta un comportamiento relativamente similar al de 2008,
pero menor que el de los aflos 2009 y 2010 cuya gestidn
comenzé con un alto nivel de gasto porque debié atender
compromisos pendientes del afio anterior. Cabe sefialar que
este avance incluye el presupuesto total por programas ha-

bitacionales (Regular y Reconstruccion).

PROGRAMAS HABITACIONALES

AVANCE PRESUPUESTARIO NACIONAL

(ANOS 2006-2010)

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

- = - Afo 2006

----- Ario 2008

Afio 2010

Fuente: CChC en base a antecedentes de la DPH del MINVU.

EJECUCION PRESUPUESTARIA PROGRAMAS HABITACIONALES MINVU 2011

(AL 30 DE JUNIO DE 2011)

Programa Regular + Reconstruccién

Programa

Ppto. inicial Ppto. vigente
Subsidios para vivienda 921.775 914.943
FSV I 632.608 625.776
FSV I
FSV I
Leasing 1.424 1.424
Rural 12.871 12.870
DS 40 110.266 110.266
DS 04 164.607 164.607
Subs. para patrimonio 116.700 116.700
PPPF 98.612 98.612
Térmicos 18.089 18.089
Total subsidios 1.038.476 1.031.643
Iniciativas de inversién 4.421 7.366
Préstamos Reconstruccién 103.300 0
Total 1.146.197 1.039.009

Fuente: CChC en base a informacién de la DPH del MINVU.

Regular
294.868
141.562
5.763
4.588
681
9.068
28.157
105.049
30.983
25.338
5.644
325.851
0
0
325.851

Gastado (millones de pesos)
Reconstruccion
85.180
80.613
83
0
0
0
4.484
0
37.825
37.825
0
123.005
0
0
123.005

Total
380.048
222175
5.846
4.588
681
9.068
32.641
105.049
68.808
63.164
5.644
448.856
1.746
0
450.602

T T T T T T T T T T T 1
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

% avance

41,2
35,1
47,8
70,5
296
63,8
59,0
64,1
31,2
43,5
39,5

0,0
43,4
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Programa de Reconstrucciéon acumulado:
abril 2010 - julio 2011

Durante el periodo 2010-2011, el Programa de Reconstruc-  El nimero de subsidios otorgados representa un avance de
cién otorgd 164.022 subsidios, inicié 108.808 proyectosy se ~ 74,6% con respecto a la meta para el afio. Por programa, ve-
finalizaron 54.388 obras. mos que el que tiene el mejor porcentaje de avance es el de

CNT (90,5%), mientras que el que exhibe la ejecucién mas

lenta es el de CSP (50,3%). Por su parte, los inicios y térmi-
SUBES Ol nos de obra acumulan avances de 57,2% y 50,2% en relacion

con las metas establecidas para 2011, respectivamente. Por

250.000 programa, vemos que el que presenta mayor retraso en el

10s

36 X

Subsidios asignados 2000 L.
- obfa inicio de obras con respecto a la meta es el de CSP (37,6%),

2000004  ----. Obras terminadas

e mientras que en obras terminadas los que muestran la peor

150.000 ejecucion son los programas de AVC (14,4%).

Nuamero de subsid

100000

100.000

50.000

2010

Fuente: Comité de Reconstruccién, MINVU.

EJECUCION DEL PLAN DE RECONSTRUCCION AL 31/07/2011

Subsidios otorgados Obras iniciadas Obras terminadas
Programa N° Avancec/rala N° Avance c/rala N° Avancec/rala
meta (%) meta (%) meta (%)

Ccsp 31.777 50,3 11.290 37,6 2.389 199
CNT 26.667 90,5 17.328 64,2 216 21,6
FSV AVC 12914 82,8 11.738 77,3 578 14,4
DS 40 2.214 2171 430

PPPF 90.450 829 66.281 63,1 50.775 63,5
Total 164.022 74,6 108.808 60,4 54.388 54,4
Total sin PPPF 73.572 66,4 42.527 56,7 3.613 18,1

Fuente: CChC en base a Comité de Reconstruccién, MINVU.
(1) Segun el Comité de Reconstruccién del MINVU.

Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn
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| Sistema Integrado de Subsidio Habitacional (DS 01)

Con fecha 6 de junio de 2011 se publicé en el Diario Oficial el Decreto Supremo N° 1 de 2011, que Aprueba Regla-
mento del Sistema Integrado de Subsidio Habitacional y deroga el Capitulo Segundo del D.S. N° 174, de 2005, que
reglamentaba el Programa Fondo Solidario de Vivienda Il, y EL D.S. N° 40, de 2004, que reglamentaba el Sistema

de Subsidio Habitacional.

En lo sustancial, el DS 01 regula la entrega de dos tipos de subsidios habitacionales — subsidio para grupo emer-
gente (hasta 1.000 UF) y subsidio para la clase media (hasta 2.000 UF) — destinados a financiar la compra o
construccién de una vivienda econémica, nueva o usada, en sectores urbanos o rurales, para uso habitacional del

beneficiario y su familia.

Las principales caracteristicas del sistema se resumen en el siguiente cuadro:

SISTEMA INTEGRADO DE SUBSIDIO HABITACIONAL
0

Titulo | Titulo Il
Grupos emergentes Grupos medios
Modalidad / Etapa Proyectos de construccién Proyectos de construccién
Adquisicién de viviendas construidas Adquisicién de viviendas construidas
Monto del subsidio  Subsidio decreciente: de 500 a 300 UF Subsidio decreciente: de 300 a 100 UF
Valor tope de la vivienda: 600 - 1.000 UF Valor tope de la vivienda: 1.000 - 2.000 UF
Se exige preaprobacién de crédito hipotecario Se exige preaprobacién de crédito hipotecario
Ahorro minimo para postular: 30 UF Ahorro minimo para postular: 50 UF
Operatoria Requisito contar con FPS con un puntaje La FPS no es obligatoria, pero otorga puntaje si cuenta
de hasta 13.484 puntos. con menos de 13.484 puntos.
Postulacién individual o colectiva Postulacién individual o colectiva
Para nuevos proyectos, las familias pueden elegir dentro Para nuevos proyectos, las familias pueden elegir dentro
de los proyectos aprobados técnicamente por el Serviu. de los proyectos aprobados técnicamente por el Serviu.
Familias eligen en proyectos calificados o viviendas Familias eligen en proyectos calificados o viviendas
nuevas o usadas nuevas o usadas

Fuente: Decreto Supremo N° 1, junio 2011. MINVU.

En términos generales, este nuevo Decreto es un aporte al promover la libertad de eleccién y la competencia. Por
un lado, permite que la postulacién sea individual ademds de colectiva, lo cual tedricamente entregaria mayor
flexibilidad a las familias para elegir donde quieren vivir. Por otro lado, considera un cuadro normativo mas exi-
gente y con incentivos a la calidad, lo cual incentivaria la competencia y finalmente iria en directo beneficio de los
postulantes. Adicionalmente, la estructura de montos de subsidio propuesta intenta evitar los problemas de borde

que se producian con los antiguos programas, lo que constituia una distorsién del mercado.

Claudia Chamorro, Economista
Coordinacion Econémica, Gerencia de Estudios CChC
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Informe MACh N°33

3. INFRAESTRUCTURA

3.1.Infraestructura productiva

Actividad de contratistas generales

Al cierre del primer semestre del afio la facturacién de las
empresas contratistas generales presentaba una caida acu-
mulada de 20%, exhibiendo resultados positivos solo en los
sectores movimiento de tierras, centros comerciales y otra
edificacién no habitacional. En el margen, la facturacién en
cada uno de los rubros, a excepcién de movimiento de tie-
rras, no superaron los registros del mes previo. Asi, el indica-
dor continla mostrando una tendencia decreciente desde
inicios de 2009.

EVOLUCION DEL INDICE

o .

S 310 Variacién (%)

a En el mes 21,7

Y 260 4 En 12 meses 48,4

> Acumulada 20,0

E

$ 2104 Serie original

] . N

S Desestacionalizada

S BT Tendencia ciclo
160
110\

T T T T T T T T T T T L]
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: CChC.

EVOLUCION ACTIVIDAD
DE CONTRATISTAS GENERALES

Ao 2011
Subsectores 1% trim. 2% trim. 1 sem.
Variacién anualizada
00.CC.y montaje -22,31 -40,49 -32,58
Movimiento de tierras 49,15 50,27 49,67
Edif. para el comercio 130,53 79,65 100,57
Construccion de oficinas -13,71 -22,36 -17,42
Otra edif. no habitacional 39,33 17,99 27,67
Obras publicas -70,2 -32,18 -51,83
Proyectos de vivienda -22,57 -38,81 -30,57
Total general -13,04 -25,93 -20,00

Fuente: CChC.

Macroeconomia y Construccién

Los otros rubros: obras civiles, obras publicas y vivienda son
los que han acumulado fuertes caidas en este primer semes-
tre. Buena parte de esto se debe a la lenta ejecucién del
presupuesto de este afio que se ha observado tanto en el

Ministerio de Obras Publicas como en el de Vivienda.

INDICE DE ACTIVIDAD CONTRATISTAS GENERALES
PROMEDIO MOVIL DE 12 MESES

§ 250
0
o
=4 —— OOCCy otras
ﬁ 200 4 —— Edificaciones
E ----- Total gral.
3
&
2 150
100
50
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 (2011

Fuente: CChC.

Los proyectos de edificacion que mostraron desde fines del
afio 2008 un ajuste significativo en su actividad, que decayé
sistematicamente hasta ubicarse en los niveles alcanzados
hacia fines de 2006, revirtieron esta tendencia desde me-
diados del afio pasado mostrando sistemdticamente una

trayectoria positiva.

Por el contrario, la postergacién consecutiva de grandes pro-
yectos en los dos Ultimos afios ha impedido que la factura-
cién en la ejecucion de obras civiles y de montaje industrial,
que habia presentado una importante tendencia creciente
desde mediados de 2008, recuperara ese dinamismo. A ello
se suma la lenta ejecucién de los planes regulares de inver-
sién del MOP y de otros mandantes publicos (como el Mine-

ducy el Ministerio de Justicia, entre otros).

No obstante, se espera un segundo semestre mas dindmico.
Los rubros asociados a “obras civiles y otras”, de mayor inci-
dencia en el indicador, deberian comenzar a reflejar mejoras
de facturacién como resultado del desarrollo de diversas in-
versiones asociadas principalmente al sector minero y debi-
do también a que el gasto del sector publico necesariamente
debe acelerar su ejecucién para lograr la materializacién de

a lo menos el 90% de lo programado.



Actividad de ingenieria de consulta

De acuerdo a lo informado por la Asociacién de Ingenieros
de Consulta, su indicador de actividad (medido por horas/
ingeniero trabajadas) registré el primer trimestre un avance
de 45,2% anual. En el resultado incidié no solo la demanda
de horas/ingeniero provenientes del sector privado —particu-
larmente del sector minero— sino también aquellas de origen
publico, como es el caso de proyectos de infraestructura vial.
En el resultado del trimestre también incidié fuertemente el
incremento en las horas contratadas para estudios, princi-

palmente del sector privado.

INDICE DE ACTIVIDAD INGENIERIA DE CONSULTA

HORAS INGENIERO TRABAJADAS

2010 2011
Tipo | Il n v |
% variacion
respecto de igual periodo afo anterior

Estudios Publico -73,1 -28,5 1.6 95,3 52,6
Privado -11,2 -21,9 70,6 85,1 130,4

Total -22,8 -22,4 65,4 86,3 126,3

Proyectos Publico 51,1 43,8 136 94 104,9
Privado -4,8 36 21,6 7,5 17,4

Total -1,9 6,2 28,7 14,5 24,4

Inspecciones  Publico -11,6 -9,9 -8,2 0,5 36,1
Privado -21 -49 49 357 56,9

Total 16,4 -7 -0,5 22,6 50

Subtotales  Publico -11 -4 9,7 17,1 48,2
Privado -11,6 -3,2 23,7 29,4 44,4

Total general -11,6 -3,4 20,6 26,7 45,2

Fuente: Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria, AG.

Lo destacable de este repunte es que, en ambos casos (pu-
blico y privado), la actividad de ingenieria de consulta alcan-
z6 los niveles de 2008 —previo a la crisis— durante el tercer
cuarto de 2010 y su dinamismo se ha incrementado en lo

que va transcurrido del afio.

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

ACTIVIDAD DE INGENIERIA DE CONSULTA

SEGUN SECTOR
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Fuente: CChC con informacién de la AICA.G.

En el periodo analizado, en general todas las dreas de la
economia nacional vieron aumentar la demanda por horas/
hombre para proyectos. La excepcién estuvo en infraestruc-

tura hidrosanitaria, que presentd una leve caida de 8,2%.

De acuerdo a AIC, este dinamismo continud en el segundo
trimestre, en el que se estima se registré6 nuevamente un
fuerte incremento en la demanda de horas/hombre de in-
genieria para todos los sectores, con la sola excepcidn de la
infraestructura urbana, alcanzando un aumento preliminar
de 44% anual en la actividad del segundo cuarto del afio. Los
elementos anteriores validan las buenas perspectivas para
el afo respecto de la inversién en infraestructura, toda vez
que este indicador anticipa en alrededor de tres trimestres la

materializacién del inicio de las obras de construccion.

INGENIERIA DE CONSULTA POR AREAS ECONOMICAS
EVOLUCION DE LAS HORAS INGENIERO TRABAJADAS
(EN PORCENTAJE)

B 2010 2011
Area P
P Variacién en doce meses
econémica
1] v | lip

Mineria 89,2 41,5 60,4 66,4
Infraest. gral. 6,8 13,5 36,8 27,1
Inf. hid-sanit. 35,8 21,3 -8,2 33,2
Inf. urbana 72,7 135,7 68,9 -3,0
Industrias 457 42,8 69,2 28,1
Energia -30,0 -13,8 21,2 23,5
Otras areas 149,5 172,4 224,2 99,5
Total 20,6 26,7 45,2 44,0

Fuente: CChC con informacién de la AICA.G.
(p) proyeccién
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Informe MACh N°33

Inversion esperada en infraestructura productiva

Al cierre del primer semestre del afio el catastro de proyec-
tos de inversion de la Corporacién de Bienes de Capital (CBC)
reporté para el quinquenio 2011-2015 una disminucién de
7,6% en la inversién esperada respecto de lo informado en

el reporte anterior, la que alcanzaria a US$ 69.000 millones.

La razén de esta caida se explica principalmente por la pos-
tergacion (sin fecha clara de inicio) de los proyectos eléc-
tricos en la Patagonia, las centrales de Hydroaysén y las de
Energia Austral (Céndor, Cuervo y Blanco), debido a las difi-
cultades con la ciudadania respecto a la materializacion de
dichas inversiones. Cabe sefialar que el proyecto de centrales
hidroeléctricas de Hydroaysén fue aprobado por el Sistema
de Evaluacién Ambiental durante el mes de mayo, pero ac-

tualmente estd siendo evaluado por el Comité de Ministros.

DISTRIBUCION ANUAL DE LA INVERSION
Y GASTO EN CONSTRUCCION

(MILLONES DE DOLARES)

e GC
=== /nversion

15.568

13.806

9.532

7.388
6.403

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC.

Por su parte, el gasto en construccién estimado para este
afo se ajusto a la baja en 13% respecto a lo sefialado en el
Informe anterior, por lo que se espera alcance USS 5.077
millones; no obstante este monto es superior en 12% en
comparacién con 2010. La postergacién de inicio de obras
por parte de varios proyectos mineros, de entre tres y nueve
meses y en un par de casos en mas de un afio, explica la
caida en la estimacion del gasto. Por la misma razon, el gas-
to esperado para 2012 es inferior con relacién al valorado
anteriormente, pero continlia presentando un importante

incremento respecto del presente afio.

Macroeconomia y Construccién

La menor inversién esperada
para el quinquenio 2011-2015 se explica
principalmente por la postergacién

(sin fecha clara de inicio) de los proyectos

eléctricos en la Patagonia, las centrales de
Hydroaysén y las de Energia Austral (Céndor,

Cuervo y Blanco) debido a las dificultades
con la ciudadania respecto a las inversiones

en la zona austral del pais.

No obstante lo descrito anteriormente, el dinamismo de la
inversién continda centrado en las iniciativas de inversion
de los sectores energia y mineria, las que por la magnitud
de recursos involucrados y el perfil de maduracién de los
mismos explican en conjunto 84% de la inversidn total para
el quinquenio y 62% del gasto en construccién de 2011. Sin
embargo es la mineria la que estd concentrando el mayor

gasto en construccion.

En tanto, la diversidad proviene de las inversiones en edi-
ficacion no habitacional, sector que comenzé a evidenciar
un mayor protagonismo y que para este afio se estima ten-
drd un gasto en construccién sobre USS$ 1.000 millones,
principalmente por el desarrollo de proyectos para el co-

mercio y oficinas.

GASTO EN CONSTRUCCION 2010 - 2011
(MILLONES DE DOLARES)

= 4 Mineria privada
& 30004 5
2 :
< i .E/ectrfcidad
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Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC.



CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA: RESUMEN POR SECTOR ECONOMICO
(MILLONES DE DOLARES)

Sector N° de Inversion esperada Inversion esperada  GC esperado Gasto en construccién

proyectos total 2011-2015 2011-2015 2011 2012 2013
Minerfa 81 50.556 38.586 19.790 2.487 3.918 4.231
Forestal 2 405 365 182 67 15 0
Industrial 39 2.853 1.751 815 326 325 73
Energia 93 24.646 19.354 6.866 653 1.569 1.727
Puertos 14 1.327 1.296 1.014 67 430 507
Inmobiliario no habitacional 41 7.128 3.397 2.799 1.086 1.006 344
Infraestructura prod. publica® 18 3.737 3.530 2.324 195 324 617
Otros 2 1.988 718 279 96 72 44
Total 290 92.640 68.998 34.070 5.077 7.659 7.542

Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC.

a. No incluye la inversién que realiza el MOP ni concesiones. Incluye inversiones que realizan empresas privadas en obras publicas y empresas auténomas del Estado. Asf, los principales tipos de proyectos -
considerados se refieren a estacionamientos publicos, ferrocarriles, Metro y servicios sanitarios. 8
?
e
w
&
ESTADO DE PROYECTOS CATASTRADOS Y SU ESTATUS EN EL SEIA -
(MILLONES DE DOLARES)
o Y— " 41
N Inversién quinquenio GC 2011
de proyectos (2011-2015)
Total proyectos catastrados 290 100% 68.998 100% 5.077 100%
En construccién 134 46% 17.959 26% 4.822 95%
Por ejecutar 119 41% 34.820 50% 232 4,60%
EIA - DIA aprobado 81 28% 28.347 41% 196 3,90%
EIA - DIA en calificacién 38 13% 6.473 9% 36 0,70%
Sin informacién disponible 37 13% 16.219 24% 23 0,50%

Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC y SEIA.

En cuanto al estado de los proyectos informados en el ca-

INVERSION NUEVOS PROYECTOS 2011-2015
($ 2.168 MILLONES DE DOLARES)

tastro en el Sistema de Evaluacién de Impacto Ambiental

(SEIA) se advierte que del gasto en construccién estima-

I
do para 2011, el 95% se encuentra en construccién (US$ 20%

Industrial
4.822 millones) y una porcién menor (US$ 232 millones) "

Puertos
10%

se encuentra entre los proyectos que estan por ejecutar. Del

mismo modo, solo 0,5% del gasto en construccién esperado -
'nmob. no

= ; ; ; habit.
para este afio, equivalente a US$ 23 millones, no fue posible i

. e . 8
verificar su estado de calificacién ambiental . o
Mineria

52%

Por su parte, los nuevos proyectos informados en el trimes- Fuente: CChC en base al catastro de junio de a CBC.

tre aportardn una inversién en el quinquenio de US$ 2.170
millones, de los cuales 52% corresponde al sector mineria,
le sigue el sector energia con 20% y el sector inmobiliario
no habitacional con 14%, este ultimo explicado por obras
comerciales y turisticas. El aporte al gasto en construccion

de este afio se estima en USS$ 130 millones.

8. No se puede verificar su estado en el SEIA porque esa es informacién de caracter
confidencial o bien corresponde a planes de inversidn, caso en el que tampoco se
puede identificar un proyecto en particular.
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Andlisis sectorial
La visién general y los principales proyectos para cada uno

de los sectores se exponen a continuacion:

B Mineria. Para este afio se espera un gasto en construccion
de USS$ 2.487 millones (monto 12% superior al de 2010).

No obstante, el gasto del afio es inferior en 8% al que se

estimé en el Informe anterior debido a la postergacion de
algunos proyectos, entre ellos El Morro, cuya inversion es GASTO EN CONSTRUCCION SECTOR MINERIA
(MILLONES DE DOLARES)

de USS$ 2.400 millones y de acuerdo a los Ultimos ante-

42 4500

cedentes iniciaria obras en 2012. Asi también el proyecto
The Bottleneking Fase Il de Collahuasi postergé el inicio :(5)22:
para el afio siguiente y con ello su aporte para este afio. 3000 -
2500
En cuanto a su composicidn, este gasto continuara sien- 2000 4
do liderado por proyectos de mineria privada, cuyo mon- 1500
to se espera alcance a US$ 1.800 millones, cifra similar 18295
al gasto de 2010. Por su parte, para Codelco se estima >

0 T T T T T T T 1
un gasto de US$ 690 millones en construccién durante A AWy A8 AW A0 A0Te AUz A0k

Fuente: CChC en base al catastro de junio y anteriores de la CBC.

2011, que es 65% mas que lo registrado en 2010.

INFRAESTRUCTURA MINERA: PRINCIPALES PROYECTOS PARA 2011
(MILLONES DE DOLARES)

SEIA Empresa Proyecto Region Inv?rsién . Con.-lstruccmn

estimada Inicio Fin 2011 2012
A Minera Lumina Copper Chile S.A.  Caserones 1] 2.000 oct-10 ago-13 302 543
A Compariia Minera Nevada Ltda. ~ Pascua Lama I 1.137 oct-09 dic-12 247 160
A Anglo American Sur S.A. Desarrollo Los Bronces Colina RM 2.375 ene-08 sep-11 189 0
A Codelco Desarrollo Fundicién Caletones Vi 252 ene-11 dic-11 148 0
A Codelco Mina Ministro Hales Il 2.282 may-11 dic-13 140 563
A Cia. Minera Lomas Bayas Lomas Bayas II Il 293 feb-10 jun-12 108 26
A Soc. Quimica y Minera de Chile  Proyecto Pampa Hermosa | 1.033 sep-10 abr-15 82 160
A Codelco Explotacién Rajo Sur Vi 179 ene-11 jun-12 76 38

Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC.

Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn



B Energia’. Si bien este sector presenta importantes
volimenes de inversién, la apreciacion de la misma
para el quinquenio disminuyd 30% respecto del Informe
MACh 32 y alcanzé los US$ 19.354 millones, a conse-
cuencia de la postergacion indefinida de los proyectos
de Hydroaysén y las centrales de Energia Austral (Con-

dor, Cuervo y Blanco).

De igual forma, el gasto en construccién de 2011 dis-
minuyé 35% respecto a lo esperado en el trimestre
anterior por la postergacion del inicio de algunos pro-
yectos para 2012, a pesar de que estaban programados
para el presente afio. Las estimaciones para el préximo
afio son mas auspiciosas, el gasto alcanzaria los US$
1.570 millones.

El gasto en construccidon del presente afio se concentra en
proyectos de generacion eléctrica, aunque también se estén

concretando proyectos de transmisién y distribucion.

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

GASTO EN CONSTRUCCION SECTOR ENERGIA
(MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: CChC en base al catastro de junio y anteriores de la CBC.

INFRAESTRUCTURA ENERGIA: PRINCIPALES PROYECTOS PARA 2011
(MILLONES DE DOLARES)

SEIA Empresa Proyecto Region Inv.ersién . Cons.trucuon
estimada Inicio Fin 2011 2012
A Colbin S.A. Central Hidroeléctrica Angostura VIl 650 feb-10 jun-13 110 124
A Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A. Central Hidroeléctrica Rucatayo XV 95 may-10 mar-12 43 4
A CMPC Celulosa S.A. Incremento Generacion Planta Santa Fé Wil 139 jul-10 dic-11 41 0
A Empresa Nacional de Electricidad S.A. Ampliacién Central a Carbén Bocamina Wil 750 ene-08 dic-11 38 0
A Colbun S.A. Central Hidroeléctrica San Pedro XV 420 abr-09 dic-14 36 46
A EdlicaTalinay S.A. Parque Edlico Talinay Oriente v 300 ago-11 mar-12 34 22
A Aes Gener SA. Central a Carbén Campiche \% 500 sep-08 mar-13 B3 75
A Comparifa Minera Nevada Ltda. Ampl. y Mej. Linea Pta. Colorada - Tres Queb. IR 100 feb-11 mar-12 25 5

Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC.

9. Este sector esta compuesto por los subsectores: combustibles, gas y eléctrico.
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GASTO EN CONSTRUCCION
SECTOR FORESTAL E INDUSTRIAL

B Forestal - industrial. Una leve disminucidn en la inver-

(MILLONES DE DOLARES)

sién estimada para el quinquenio presentan estos sec-

tores, la que alcanzarfa a USS$ 2.114 millones, liderada ”
por el subsector industrial. El gasto en construccién de >
este afio es de US$ 492 millones (cifra 51% superior re- 4007
specto de 2010), de los cuales US$ 326 millones corre- 300
sponden al subsector industrial. Por su parte, el subsec- 200
tor forestal gastard en construccién USS$ 127 millones, 100
esto es casi seis veces superior a lo desembolsado en
44 2010. Esto dltimo es explicado por las inversiones de %2006 " 2007 " 2008 " 2009 | 2010 ' 2017e ' 2012¢ " 2013¢
CM PC en la V||| Reglo’n Fuente: CChC en base al catastro de junio y anteriores de la CBC.

INFRAESTRUCTURA FORESTAL E INDUSTRIAL: PRINCIPALES PROYECTOS PARA 2011
(MILLONES DE DOLARES)

SEIA Empresa Proyecto Region Inv'ersién " Con.strucqon
estimada Inicio Fin 2011 2012

A Agrocomercial AS Ltda. Proyecto Huasco M 600 abr-06 dic-12 78 135
A CMPC Celulosa S.A. Modernizacién de Planta Laja (Fase 1) VIl 295 ago-10 abr-12 78 13
A CMPC Celulosa S.A. Optimizacién Oper. Planta Santa Fe - Linea 2 Vi 156 oct-10 nov-11 51 0
A Paneles Arauco S.A. Planta de Paneles MDP Teno Vil 110 ene-11 feb-12 28 2
A Goodyear de Chile SA I C Modificacién Planta y Aumento de Produccion RM 400 jul-07 dic-13 20 18
A Cristalerias de Chile S.A. Planta Llay - Llay (Horno N°2) \Y% 70 oct-10 may-12 19 5
A Esco Elecmetal Fundicién Ltda. Planta de Fundicién Colina RM 73 ene-10 ene-12 15

A Nestle Chile S.A. Planta Elaboradora de Leche en Polvo X 100 sep-09 dic-11 14 0
A Inmobiliaria Coronel S.A. Parque Industrial Coronel Vil 350 may-94 ene-15 14 11

Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC.

Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn



CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

B Edificacién no habitacional™. El gasto en construc-

cién para 2011 se sustenta principalmente en obras de é
infraestructura comercial y oficinas, y se estima lle- o
gard USS 1.086 millones, cifra 8% y 43% superior en §o
<
relacién a lo estimado en el trimestre pasado y al afio
) ) ) ., GASTO EN CONSTRUCCION SECTOR SECTOR
anterior, respectivamente. Por su parte, la inversion es- INMOBILIARIO NO HABITACIONAL 45

timada para el quinquenio alcanza a US$ 3.400 mil- (MILLONES DE DOLARES)

lones. Cabe sefialar que el 63% de esta se materializara 1400 ~
en la Regién Metropolitana. 1200
1000 -
Analizando los subsectores, en 2011 la actividad deriva-
da de la infraestructura para comercio materializaria un .
gasto en construccién de USS$ 598 millones, 74% mas *
que en 2010; la inversién en el subsector oficinas alcan- 4007
zarfa un flujo de US$ 283 millones, 35% superior a la del 07
afio anterior. Este Ultimo monto se espera se mantenga 0T 006 " 2007 " 2008 ' 2009 " 2010 ' 2011e ' 20726 ' 20136
por los préximos dos afos. Fuente: CChC en base al catastro de junio y anteriores de la CBC.

INFRAESTRUCTURA DE EDIFICACION NO HABITACIONAL: PRINCIPALES PROYECTOS PARA 2011
(MILLONES DE DOLARES)

SEIA Empresa Proyecto Region Inv?rsién . Con'strucqon
estimada Inicio Fin 2011 2012

A Cencosud Shopping Centers S.A. Megaproyecto Costanera Center RM 700 ene-04  jun-12 212 67
ND  Falabella Plan de Inversién 2011 IR 310 ene-11  dic-11 211 0
A Ingenieria e Inmobiliaria Manso de Velasco S.A. Ciudad Emp. y Aeroportuaria Pudahuel RM 1.885 may-98  dic-20 97 97
A Inmobiliaria Titanium S.A. Parque Titanium Sta. Rosa de Las Cond. RM 300 dic-09  dic-13 74 94
A Comercial Eccsa S.A Mall Mirador de Concepcién Vil 100 nov-10  dic-11 64 0
A Inmobiliaria La Cruz del Molino S.A. Megaproyecto Puerta del Mar v 700 ene-02  dic-15 51 49
A Gestora de Patrimonios S.A. Ciudad Empresarial RM 800 oct-95  ene-15 34 26
A Inmobiliaria CLC S.A. Clinica Las Condes 2010-2011 RM 120 ago-10  mar-13 31 40
A Sociedad Anénima Inmobiliaria Terrenos y Centro de Distribucién Lo Aguirre RM 48 nov-10  feb-12 31 2

Establecimientos Comerciales

Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC.

10. Este sector estd compuesto por los subsectores: arquitectura, comercio, educa-
cién, inmobiliario, oficinas, salud y turismo.
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B Infraestructura de uso publico distinta de concesio-
nes y MOP"". La inversién en construccién para 2011
asciende a US$ 195 millones, 15% menos que lo gasta-
do durante 2010 y un 40% inferior a las expectativas
del trimestre anterior. Esta caida se explica porque hasta

marzo del presente afio se consideraba el inicio de obras

del Metro durante 2011, lo que fue corregido para el GASTO EN CONSTRUCCION

SECTOR INFRAESTRUCTURA PROD. PUBLICA

(MILLONES DE DOLARES)

afio préximo.

El dinamismo sectorial estard dado por la infraestructu- 700 -
46 o A

ra sanitaria, principalmente por el desarrollo de la Terce- .
ra Planta de tratamiento de Aguas en el Gran Santiago y 5004
por las obras de mejoramiento y rehabilitacién de infra- 400 -
estructura ferroviaria.

300
La inversion del sector estimada para el quinquenio al- 4599
canzaria US$ 2.324 millones, monto explicado por las 100 4
préximas inversiones del Metro, que deberian iniciar

2006 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 | 2011e  2012e  2013e

obras en 2012.

Fuente: CChC en base al catastro de junio y anteriores de la CBC.

INFRAESTRUCTURA DE USO PUBLICO NO MOP NI CONCESIONES: PRINCIPALES PROYECTOS PARA 2011
(MILLONES DE DOLARES)

SEIA Empresa Proyecto Region Inv.ersién - Cot\strucuén
estimada Inicio Fin 2011 2012

A Aguas Andinas Tercera Planta Gran Santiago RM 250 jul-10 mar-12 107 11
A Cleanairtech Sudamérica S.A. Abast. Agua Para Mineria Valle de Copiapd Il 248 abr-11  mar-13 28 79
A Empresa de Ferrocarriles del Estado  Proyecto Zona Sur IR 61 dic-09  nov-11 22
A Empresa de Ferrocarriles del Estado  Ferrocarril Arica Visviri XV 35 may-10  abr-12 17 2
A Aguas Andinas Centro Gestion Integral Biosélidos - El Rutal RM 45 jul-11  jun-12 7 10
EC  Agbar Chile S.A. Planta Desaladora en Copiapd 1l 254 oct-11  jun-13 5 81
A Aguas Chanar Planta Trat. Agua Potable Osmosis Inv. Placilla 11l 10 jul-11 feb-12 4 1

Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC.

11. En esta seccién se considera como infraestructura de uso publico toda aquella
que realizaran empresas privadas (con excepcién de concesiones de obras publicas) y
empresas autonomas del Estado. Asi, los principales tipos de proyectos considerados
se refieren a estacionamientos publicos, ferrocarriles, Metro y servicios sanitarios.
No se incluyen proyectos considerados en los presupuestos publicos de inversién de
los ministerios correspondientes.

Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn



Andlisis de las inversiones en las principales
regiones receptoras

A nivel regional se observa que la concentracién de los ne-
gocios continda en las regiones de Antofagasta, Atacama y
Metropolitana, con el 63% de la inversion estimada para el
quinquenio. Del mismo modo, el gasto en construccién de

este aflo concentra igual porcentaje en dichas regiones.

INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA:
RESUMEN POR REGIONES

(MILLONES DE DOLARES)

Region Inv. estimada GC estimado Gasto en construccion
2011-2015  2011-2015 20917 2012 2013

XV 111 47 32 15 0
| 6.651 3.074 134 384 691
1l 18.141 8.468 1.213 2.095 2314
1] 18.650 9.171 840 2324 2334
v 1.840 713 104 202 92
\ 5.151 2.181 178 329 219
Vi 2.745 1.498 332 135 179
\ 2.305 844 79 179 212
Vil 3.513 1.600 499 443 344
IX 175 60 5 31 16
X 558 226 57 124 44
Xl 51 39 12 23 4
)l 289 202 49 133 20
% 1.505 783 140 109 204
Interregional 836 531 262 249 20
RM 6.476 4.634 1.140 883 848
Total 68.998 34.070 5.077 7.659 7.542

Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC.

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA:
DISTRIBUCION DEL GASTO POR REGIONES

(MILLONES DE DOLARES)

2500
2000
1500 = 2071
2072
—2013
1000
500
0_
XV o Il i v v vi Vil Vil IX X X XI XV - RM

Regional

Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC.

En linea con lo que se esperaba en los Informes anteriores, en
la regidn de Atacama los flujos han comenzado a aumentar
y se estima continten en los afios siguientes, explicado por
el desarrollo de los proyectos mineros Caserones de Mine-
ra Lumina Copper Chile S.A. (US$ 2.000 millones) y Pascua
Lama de Compariia Minera Nevada (USS$ 1.140 millones);
y el proyecto industrial Huasco de Agrocomercial AS Ltda.
(US$ 600), los que se encuentran en plena fase de construc-
cién. Con esto mas las iniciativas que estan en cartera para
la regidn, se espera que esta concentre el mayor gasto en

construccion del quinquenio.

La concentracién de los negocios continda
en las regiones de Antofagasta, Atacama y
Metropolitana, con el 63% de la inversién
estimada para el quinquenio. Asi como se
venia advirtiendo en Informes anteriores, se
observa que los flujos en la Tercera Regién han
comenzado a aumentar y se estima contintie
en los afios siguientes.

Agosto | 2011
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CARTERA DE PROYECTOS 2010
(MILLONES DE DOLARES)

Macroeconomia y Construccién

Inversion Situacion actual
Interconexidn Vial Logistica Portuaria de Concepcién 371 Eliminado. En proceso de reformulacion
Infraestructura Penitenciaria Talca 91 Eliminado. Se realizard sectorialmente.
Relicitacién Concesién Aeropuerto Cerro Moreno de Antofagasta 26 Recepcidn de ofertas técnicas
Total 488

Fuente: MOP

Inversion asociada a concesiones

El avance en materia de concesiones se ha mostrado lento,
solo se observa un proyecto en proceso de licitacién, a saber,
la relicitacion del aeropuerto Cerro Moreno de Antofagasta
por US$ 26 millones que fue llamado el dltimo dia del afio
pasado y que solo recientemente recepciond ofertas técni-
cas. La apertura de las ofertas econdmicas se calendarizaron
para el 25 agosto, convirtiéndose en el Unico proyecto de la

cartera anunciada en julio del aflo 2010 en ser licitado.

Por su parte, en enero del presente afio se abrieron las ofertas
econdmicas de los proyectos Alternativas Acceso a lquique y
Autopista Concepcion Cabrero, ambos llamados a licitacion
en enero de 2010, sin embargo los decretos de adjudicacién
fueron recientemente firmados, esto es 7 meses posterior a

la apertura de ofertas econémicas.

Por otra parte, el programa de recintos penitenciarios pro-
puesto a realizar via concesiones, fue eliminado de la cartera
frente al anuncio del Ministro de Justicia que presentd un nue-
vo plan de reestructuraciéon del sistema carcelario. La nueva
propuesta consiste en construir cuatro recintos con fondos del
Estado, en otras palabras bajo un esquema tradicional, y pos-

teriormente concesionar sélo la operacién de ellos.

En cuanto a la cartera de proyectos que se podria materia-
lizar este afilo quedé compuesta por cinco proyectos y una
inversion estimada de US$ 2.260 millones. Cabe sefalar que
respecto de las concesiones hospitalarias, las bases tipos aun
se encuentran en proceso de revision por parte de la Con-
traloria sin contar con su visto bueno para iniciar el proceso

de licitacidn.

CARTERA DE PROYECTOS 2011
(MILLONES DE DOLARES)

Inversion
Ruta D — 43 de Coquimbo 206
Infraestructura Hospitalaria de Antofagasta 265
Américo Vespucio Oriente 1.500
Rutas del Loa 284
Relicitacién Aeropuerto Diego Aracena de Iquique 6
Total 2.261

Fuente: Presentacién del Ministro de Obras Pblicas en convencién del Comité de Infraestructura
Piblica de julio de 2011.

Finalmente, para este afio se estima un flujo de inversién de
US$ 720 millones, monto muy superior al afio pasado como
resultado del desarrollo de los proyectos que se encuentran
en plena etapa construccién y el inicio de obras del Nuevo
Aeropuerto de la IX regidn, que pese a estar adjudicado des-
de abril de 2010, se mantuvo paralizado luego que comuni-

dades indigenas presentaran un recurso de proteccion.



| Competitividad y logistica

A la luz de las estimaciones de crecimiento para Chile, que este afio se elevan a 6,5% pero que también advierten
una desaceleracién para los afios siguientes que nos situaria en torno a nuestro crecimiento potencial (4,5% a 5,0%),
;qué debemos hacer para remediar esta “vuelta” a menores tasas de crecimiento?. Todo indica que la clave esta en
ser mas competitivos.

La competitividad se entiende como las capacidades que permiten a una economia atraer y desarrollar oportunida-
des de negocios, incrementando con ello su crecimiento. Entonces, en un escenario globalizado, una clave para el
crecimiento es la competitividad.

En un pais como Chile, cuya economia es pequenia y abierta, lo anterior no es trivial, ya que implica la capacidad de
ser competitivos en un amplio espectro de variables. Como ejemplo de ello se puede considerar el tema logistico, el
cual resulta crucial a la hora de lograr facilitar el acceso a los mercados internacionales y, consecuentemente, poten-
ciar un mayor crecimiento. Por ello resulta preocupante, por ejemplo, lo que sefiala el indicador de desarrollo logistico
que elabora el Banco Mundial y que nos posiciona en el lugar 49 entre 155 economias analizadas. Este resultado
muestra que Chile ha perdido posiciones desde 2007, afio en que
se ubicd en el lugar 32. Al mirar los seis items que componen el
indicador vemos que descendimos en cuatro de ellos. Las mayo-
res pérdidas de posicién ocurren especialmente en la calidad del

COMPARACION RANKING
COMPETITIVIDAD Y LPI

transporte e infraestructura para la logistica y en la facilidad y Pais M @ 6 @ (¢
accesibilidad de la contratacién de los transportes. S 1.6 6 si s
Suecia 2 10 3 si si
De igual forma, el dltimo informe de competitividad del WEF (Wold Singapur 3 5 2 st sl
Economic Forum), que compara 139 economias en diferentes as- Esltados Unidos A
P - L. . Alemania 5 2 1 si si
pectos macroecondmicos, como son requerimientos bésicos, efi- Japén c S a g
ciencia de los mercados e innovacion, posiciond a Chile en el lugar Finlandia 7 17 12 s s
30, o sea que mantuvo su lugar respecto del afio anterior pero Holanda 8 7 4 st s
disminuyé en comparacion con lo alcanzado en 2007 y 2008. Dinamarca 9 13 16 st s
Canadé 10 9 14 si sf
En este ranking también se observa que todos los paises que tie- Hong Kong, China 11 1 13 st
nen mejor posicién que nosotros en competitividad total, también Inglaterra 28 8 st s
estan mejor en el subftem infraestructura (a excepcién de China). falwan Bole s
Noruega 14 29 10 si sf
Asimismo, al revisar los paises con mejores posiciones que Chile it LN N A
AR . o . Australia 6 22 18 sf si
en competitividad en el ranking de logistica (LPI), el cual incorpora _ . )
. . - Austria 18 20 19 si si
tanto elementos relacionados con infraestructura fisica y de ges- Bélgica 19 21 s s
tién del transporte, asi como del movimiento de carga al exterior, Luxemburgo 20 19 5 d di
vemos que todos ellos estdn mejor ubicados que nuestro pais. Arabia Saudita 21 28 40 st
Corea 22 18 23 si sf
Por ello, si bien estimamos que las politicas publicas de los ulti- Nueva Zelanda 23 37 21 si s
mos 20 afios han ido en la direccién de mejorar nuestra compe- Israel 24 34 31 st s
titividad a través de importantes inversiones en infraestructura EAmbesUnidos 25 3 24 o
(portuari rreter r rtos, etc.), aun falta camin Malsia o0 e s
portuaria, c? eteras, aeropuertos, e c.', aun falta ca ’ 0 que peer e
recorrer. Mejorar nuestra cadena logistica, tanto en su infraes- Irlanda 29 38 11 s s
tructura como en gestion, es solo una muestra de ello. Se requie- Chile 30 40 49
re mantener una visién global, que entregue condiciones bésicas Fuentes: World Economic Forum (2010) y World Bank Logistic
- , L. Performance Index (2010).
que faciliten ser méas competitivos y, de esta forma, mantener (1) Ranking Competitividad (2) Ranking Competitividad- Infraestructura

(3) LPI (4) Mejor que Chile en LPI (5) Mejor que Chile en Infraestructura

una senda de crecimiento que nos permita acceder a ser un pais
desarrollado en los préximos afios.

Angélica Mella, Economista
Coordinacion Econémica, Gerencia de Estudios CChC
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Macroeconomia y Construccién

3.2.Infraestructura de uso publico

Al cierre del primer semestre del afio, excluida la Administra-
cién de Concesiones, el MOP gast6 en iniciativas de inver-
sién USS$ 565 millones, cifra 10,3% inferior a la gastada con
igual propdsito en el mismo periodo del afio 2010. El 99,9%
del citado gasto se realizd en el item “proyectos”, destinan-

dose tan solo US$$ 295 mil al pago de estudios basicos.

En este periodo se acumulé un gasto equivalente al 27,9%
del presupuesto anual para proyectos vigente hacia fines de
junio. El 94,3% del gasto se concentrd en proyectos viales,
de obras hidrdulicas, aeroportuarias y portuarias. Por tipo de
gasto, la asignacion presupuestaria “obras civiles” se llevd el

90% de los recursos del item “proyectos”.

50
EJECUCION FINANCIERA PRESUPUESTO DE INICIATIVAS DE INVERSION MOP 2011
JUNIO 2011 (MILLONES DE DOLARES)

Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn

Presupuesto 2011
Direccion, servicio ..
Inicial Decretado
o programa
Millones de délares
A. P.Rural 64 74
Aeropuertos 65 72
Arquitectura 66 47
O. Hidraulicas 174 173
O. Portuarias 94 93
Vialidad 1.660 1.553
Otras direcciones 10 10
Total s/concesiones 2.134 2.022
Adm. concesiones 670 665
Total general 2.804 2.687

Fuente: CChC en base a cifras de Direccién de Planeamiento MOP

Tipo de cambio utilizado: $ 475,5 por délar (valor promedio del délar observado durante primer semestre).

INVERSION MOP ANO 2011
(GASTO ACUMULADO A JUNIO)

Estudios

Nombre servicio Consultorias
Agua potable rural 0,0
Aeropuertos 0,0
Arquitectura 0,0
Obras hidraulicas 0,0
Obras portuarias 0,0
Vialidad 0,0
Otras direcciones 03
Total s/concesiones 0,3
Adm. concesiones 0,0
Total general 0,3

Fuente: CChC con informacién de la DirPlan, MOP.

Tipo de cambio utilizado: $ 475,5 por délar (valor promedio del délar observado durante primer semestre).

2;?: Consultorias Terrenos
0,0 52 0,0
0,0 2,4 0,0
0,0 0,2 0,0
0,0 6,8 0,2
0,0 2,4 0,1
0,0 30,3 6,5
0,0 0.2 0,0
0,0 47,5 6,8
0,0 16,4 19,0
0,0 63,9 25,8

Acumulado al 30-junio-2011

Gasto Avance Variacién
% % r /2010

16 21,1 -48,7

23 32,0 35,0

16 34,2 -384

55 31,5 44,4

30 31,7 -2,5

425 27,4 -12,8

1 12,5 443

565 27,9 -10,3

394 59,2 -14,2

958 357 -12,0

Proyectos Total

00.CC. Equipam. Equipos Otros  Total proy. general
10,5 0,0 0,0 0,0 15,6 15,6
20,6 0,0 0,0 0,0 23,0 23,0
14,8 0,1 0,5 0,3 15,9 15,9
47,6 0,0 0,0 0,0 54,7 54,7
27 0,0 0,0 0,0 29,5 29,5
3877 0,0 0,2 06 4253 4253
0,1 0,0 0,0 0,7 09 1,2
508,2 0,1 0,7 1,6 565,0 565,3
3584 0,0 0,0 03 394,0 394,0
866,5 0,1 0,7 1,8 959,0 959,3



El flujo mensual de la inversidn fue creciente en los primeros
meses del semestre, especialmente en marzo, no obstante el
gasto estuvo por debajo de lo programado a comienzos de

afio y fue inferior a lo materializado en periodos anteriores.

FLUJO DE INVERSION MENSUAL MOP
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Fuente: CChC con informacién de la DirPlan, MOP.

No incluye la Administracion de Concesiones

Tipo de cambio utilizado: $ 475,5 por délar (valor promedio del délar observado durante primer
semestre).

FLUJO DE INVERSION MOP 2011
(EXCLUIDA ADM. DE CONCESIONES)

—— Prog. mes 4
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Fuente: CChC con informacién del SAFI (enero) y DirPlan del MOP

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

La ejecucidn presupuestaria a nivel regional presenta al cie-
rre del primer semestre avances dispares, que van desde
18,2% en la Regidn Metropolitana hasta 35,5% en el Biobio.
Cabe destacar que de las regiones mas afectadas por el te-
rremoto, la Sexta, Séptima y Octava, presentan un avance
presupuestario que supera la media nacional. Asi también en
las regiones de Los Lagos, Aysén y Magallanes la ejecucién de

la inversidn avanza a mas del 30%.

En comparacién con lo ejecutado en el mismo periodo de
2010, salvo las regiones de Arica y Parinacota, Atacama, Co-
quimbo, el Maule y Biobio, las demas registran una menor

inversion.

EJECUCION PRESUPUESTARIA POR REGIONES

Agosto | 2011

(9, ]
-

Presupuesto Gasto al 30 de junio de 2011
Region decretado  Acumulado Avance % var nom.

Millones de US$ % jun-10
Arica y Parinacota 60 13 22,4 108,4
Tarapaca 81 18 22,6 -30,7
Antofagasta 78 14 18,5 -53,0
Atacama 82 18 22,3 4,4
Coquimbo 102 24 23,9 38
Valparaiso 140 38 27,0 -24,4
Lib. B. O'Higgins 77 23 30,0 -15,6
Maule 216 72 334 24,6
Biobio 243 86 35,5 103,1
Araucania 173 58 33,6 -18,0
Los Rios 105 28 26,7 -33,0
Los Lagos 207 67 32,1 -259
Aysén 70 25 35,6 -10,2
Magallanes 69 21 30,4 -29,7
Metropolitana 274 50 18,2 -25,5
Interregional 46 9 18,7 -58,5
Total 2.024 565 27,9 -10,3

Fuente: CChC con informacién de la DirPlan, MOP.
No incluye la Administracién de Concesiones
Tipo de cambio utilizado: $ 475,5 por délar (valor prom0sO del délar observado durante primer

semestre).
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Informe MACh N°33

En cuanto a la Administracion de Concesiones del MOP, la
ejecucion presupuestaria correspondiente al subitem “obras
civiles” del presupuesto vigente, al 30 de junio se habia gas-
tado el 69%. De este gasto, el 78,3% se destiné al pago de
convenios complementarios que, como se sabe, constituyen
compromisos de arrastre por la ejecucién de obras requeri-
das por el MOP y no contempladas en el proyecto de con-
cesion originalmente licitado. Otro item importante dentro
del gasto fue el pago de subsidios. El pago por concepto de
ingresos minimos garantizados representé otro 9,3% del
gasto. Con este resultado quedan por ejecutar en el afio
MMUSS$ 158 millones.

PRESUPUESTO DECRETADO Y GASTADO
EN LA ASIGNACION 004 "OBRAS CIVILES"

(AL 30 DE JUNIO DE 2011)

Administracién Decretado = Gastado Avance
sistema concesiones Millones de délares %
Obras de arte 0,4 0 -
Subsidios 151,2 36,8 24
Compensaciones: 364,7 321,5 88
Ing. min. garantizados 39,0 33,6 86
Sist. nuevas inversiones 317,2 280,8 89
Otras compensaciones 8,5 7,2 84
Proy. adm. de concesiones 516,2 3584 69

Fuente: CChC con informacién de la DirPlan, MOP.
Tipo de cambio utilizado: $ 475,5 por délar (valor promedio del délar observado durante primer
semestre).

ESTADO PLAN DE LICITACIONES DE OBRAS 2011
(MILLONES DE DOLARES)

Direccién, En adjudicacion En ejecucion
servicio o programa  Numero Monto Numero Monto
Adm. concesiones 0 0 0 0
A.P. Rural 25 9 28 7
Aeropuertos 0 0 2 1
Arquitectura 3 2 21 2
O. Hidraulicas 12 11 76 17
O. Portuarias 8 2 16 5
Vialidad 79 182 84 94
Total general 127 206 227 125

Fuente: CChC con informacién del Reporte Safi de junio.

Macroeconomia y Construccién

FLUJO DE GASTO MENSUAL
DE LA ADM. DE CONCESIONES
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Fuente: CChC con informacién de la DirPlan, MOP.

En general la mayor parte de los pagos de subsidios y com-
pensaciones estd pactada en términos semestrales, para ju-
nio y diciembre de cada afo. El gasto reportado en junio de
este afio fue levemente inferior al de igual mes del afio pa-
sado (-3,6%), y en términos acumulados el primer semestre
cerré con una caida de 16,9% con relacién a igual lapso del

afo anterior.

Finalmente, de acuerdo al plan de licitaciones de obras del
MOP, a junio de 2011, el 51,7% de la inversién aun esta por
licitar, otro 36,4% se encuentra en proceso de licitacion y
solo el 11,9% se encuentra en ejecucién o en proceso de

adjudicacion.

En licitacion Por licitar Total
Numero Monto Numero Monto Numero Monto
0 0 8 g 8 3
49 18 46 31 148 65
13 63 9 38 24 102
3B 144 40 10 97 159
37 16 86 90 211 134
29 36 57 98 110 140
208 735 197 1.167 568 2.179
369 1.012 443 1.437 1.166 2.780
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RECUADRO 5

Desde la perspectiva de las politicas publicas, es propicio disponer de una medida actualizada del efecto que tiene
en la economia el desarrollo de la infraestructura con financiamiento publico. Sin duda, la mayor inversién en
esta categoria de la construccion afecta el valor esperado de las ganancias directas e indirectas del sector privado,
ya sea por su participacién en la ejecucién de obras o por el hecho de que algunas empresas logran reducir sus
tiempos de viaje —lo que implica menores costos de produccién y mejoras en la productividad. Asi, la creacién de
infraestructura publica contribuye al uso eficiente de los recursos disponibles, lo que a su vez incide en el com-
portamiento del PIB. En este contexto, es razonable pensar que la inversién en obras publicas podria semejar un

insumo tecnoldgico —que aporta a la capacidad productiva por medio de externalidades asumidas por las firmas®.

El objetivo del presente recuadro es estimar qué fraccién del crecimiento del PIB es explicado por un cambio
marginal de la inversidn en infraestructura publica. Para ello se siguen muy de cerca los procedimientos aplicados
en los trabajos de Rivera & Toledo (2004), Hoff (2004) y Henningsen & Henningsen (2011). El periodo de anélisis
considera los afios 1975-2010.

Los datos

Las principales variables en las que se basa el presente estudio son: PIB, empleo, stock de capital e inversién en
infraestructura publica, todas con frecuencia anual desde 1975 hasta 2010. EL PIB (output) de la economia estd
expresado en millones de pesos de 2003 y corresponde a las cifras empalmadas de cuentas nacionales del Banco
Central de Chile. Por su parte, el empleo (input de produccién nacional) es medido en miles de trabajadores y
publicado mensualmente por el INE. Cabe indicar que —en el desarrollo del presente recuadro— la estadistica de
ocupados constituye una serie empalmada’, debido al cambio metodoldgico implementado por el INE a partir de
febrero de 2010. Otro factor de produccién utilizado es el stock de capital (a precios constantes de 2003), y cuya

construccién esta basada en el método de inventarios perpetuos”.

A diferencia de otros trabajos, el presente estudio considera la inversién real en infraestructura publica como la
suma de la inversion real del MOP (proyectos y transferencias de capital al Metro), inversién en infraestructura del
MINVU (en cuanto a vialidad urbana y pavimentacién), gasto de inversién en infraestructura del Ministerio del In-
terior (FNDR, Mejoramiento Urbano, Fondo Social), gasto en construccién de establecimientos publicos (referente
a educacion, salud, justicia e Instituto del Deporte), transferencias de capital a FF.CC., inversién en obras de riego

y Direccién General de Aeronautica Civil (DGAC).

Por otro lado, la inversién en infraestructura publica muestra un importante aumento de su nivel a partir de 2006
—coherente con la politica de mayores alzas de la inversién en infraestructura vial (item de mayor preponderancia

en el gasto del MOP) y las nuevas asignaciones presupuestarias del APR (agua potable rural).
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El modelo

Los modelos utilizados para describir la relacién entre las variables PIB, empleo, stock de capital e inversidn en
infraestructura publica parten de la especificacién de una funcién de produccién de elasticidad de sustitucién
constante (CES), la misma que constituye una generalizacién de otras funciones cominmente analizadas en la
literatura econémica. Con el propdsito de estudiar la relacidn entre el gasto en obras publicas y PIB, se agrega en
la funcién CES el financiamiento publico en infraestructura —como un factor productivo adicional a los habituales
(trabajo y capital). Para ello, se proponen dos tipos de modelos: CES_, coherente con los trabajos de Hoff (2004) y
Henningsen (2011) y CES®, basado en Rivera & Toledo (2004).
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La definicién matematica de una funcién estocastica CES con financiamiento publico (CES ) es la siguiente:

¥, = 1€ (6,K7 4 8,67+ (1= 8= 8)((1+ L) ]

[1]
Y>0v>0{0< < lieN}p>—-1=0teN

Donde Y, es el PIB en el instante t; K, L y G son: el nivel de stock de capital, nivel de empleo y gasto de inversién
en obras publicas, respectivamente. El pardmetro v mide el grado de eficiencia con que se combinan los factores
productivos (K, L, G) para obtener un determinado nivel de producto (PIB); {(51}11 son los parametros de distri-
bucién o preponderancia de los factores productivos; v es el coeficiente que mide el rendimiento a escala de los
factores; p es el parametro de sustitucién de los factores —que supone elasticidad de sustitucién constante—; r es

la tasa de progreso tecnoldgico neutral; i es la perturbacion estocdstica centrada en el origen y con varianza igual
a la unidad.

Para corregir el efecto congestién en el bien publico, se considera una versién modificada de la expresion utilizada
por Rivera & Toledo (2004):

G,=G,/[K((1+nL)™

t

En tanto, el segundo modelo (CES®) admite que sélo las aportaciones del capital y trabajo sumen la unidad, en
linea con la funcién CES de la que se deriva la funcién de Cobb Douglas planteada por Rivera y Toledo (2004).
Finalmente, a partir del analisis de cointegracion basado en el enfoque de Engel & Grager, se llegé a la conclusion
de que la funcién de tipo CES® serfa apropiada para medir la elasticidad infraestructura piblica-PIB en el periodo
1975-2010.

Y, = yet [k, +(1— &) ((1+ L) ] E,” 2]

Finalmente, la aproximacién de Kmenta (1967) fue utilizada para obtener una representacién lineal de las ecua-

ciones [1] y [2].
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Resultados y conclusiones

Las estimaciones basadas en el modelo CES®, que incluye el financiamiento ptiblico de la infraestructura como
un insumo productivo, sefialan que por cada 10% de incremento de la inversién en infraestructura publica, el
PIB crece 1,8% en el largo plazo —ambas variables medidas por unidad de trabajador, desde 1975 hasta 2010.
Por otra parte, cabe sefialar que con el mismo incremento de 10% de la inversidn en infraestructura publica,
la elasticidad Infraestructura-PIB ha aumentado desde 1,5% durante el periodo 1975-2000 (coherente con las
estimaciones de Rivera y Toledo, 2004) hasta 1,8% en el periodo 1975-2010. De este modo, se presume que el
progresivo cierre de brecha deficitaria en materia de infraestructura, ain presente, ha incidido con mayor fuerza
en el PIB de la dltima década.

Sin embargo, hay que tener presente algunas limitaciones de la estrategia de estimacién aqui aplicada: en primer
lugar el nimero de observaciones disponibles es relativamente pequefo; el resultado no distingue entre el impacto
del gasto de conservacion de la infraestructura versus la nueva inversién; por Ultimo, el efecto de agregacion limita
la posibilidad de incorporar rezagos de la inversion que resulten estadisticamente significativos —en linea con los

periodos de maduracién y vida Util de la inversién en proyectos de infraestructura.

ESTIMAC

ION DE LOS MODELOS DE REGRESION

CESG Cobb-Douglas Cobb-Douglas
(derivada del modelo CES®) (derivada del modelo CESG)
Original Sin tendencia Original Original Sin tendencia
Estimador  p-value Estimador  p-value Estimador p-value Estimador  p-value  Estimador p-value
Intercepto 1,1904 0,2076 0,9955 0,3512 -3,8372 0,1650 3,1194 0,0001 3,0932 0,0000
In(K/L) 0,6954 0,0000 0,7065 0,0000 0,6039 0,0000 0,4821 0,0000 0,4840 0,0000
In(G/L) 0,1814 0,0132 0,2086 0,0000 0,1647 0,0264 0,2148 0,0062 0,2171 0,0000
In(L) - - - - 0,7460 0,0065 - - - -
Tendencia 0,0019 0,5990 - - -0,0191 0,0101 0,0002 0,9621 - -
(In(k/L)-tendencia)® -0,0004 0,0678 -0,0004 0,0493 - - - - - -
R’-ajustado 0,9589 - 0,9598 - 0,9622 - 0,9535 - 0,9549 -
D-W 0,8274 = 0,9285 = 0,8265 = 0,7703 = 0,7788 =
Crit. Hanann-Quinn -2,8993 - -2,9614 - -2,9849 - -2,8154 - -2,8863 -
Test estacionariedad residuos
PP (valor) y (p-value) -3,0082 0,0439 -3,3402 0,0205 -2,8024 0,0682 -2,8810 0,0578 -2,8810 0,0578
Residuos estacionarios al 5% SI Sl NO NO NO
Valor critico de D-W para coint.
al 1% de significancia 0,511 0,511 - - -
al 5% de significancia 0,386 0,386 - - -
al 10% de significancia 0,322 0,322 - - -
Existe cointegracién S| N - - -
Fuente: Elaboracién propia.
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Por otro lado, no se encontrd suficiente evidencia estadistica para descartar la presencia de un cambio estructural
en los coeficientes del modelo —basado en el test de Bai & Perron (1998). Sin embargo, por razones estadisticas,
es prematuro precisar el nimero de quiebres y el periodo en que ellos ocurren con el actual tamafio de muestra
disponible. En la medida que se disponga de un mayor ndmero de observaciones sera posible tener resultados
mas confiables de este tipo de pruebas estadisticas, que —dependiendo de la evolucién de tipo y naturaleza de

los cambios estructurales— pueden ser tratados como deterministas (estacionarios o tendenciales) o estocasticos

(estacionarios o tendenciales).
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Finalmente, la Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccidn estd trabajando en las mediciones a
nivel regional del efecto que tiene la inversidn en infraestructura publica en el PIB. El propésito de este estudio es
identificar las zonas geograficas, cuya inversién en infraestructura presentan un mayor impacto en el crecimiento

del PIB. Probablemente, tales regiones serian las que presentan un mayor déficit en infraestructura.

Byron Idrovo, economista
Coordinacién Econémica, Gerencia de Estudios CChC
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De acuerdo con la informacidn mas reciente, la confianza em-
presarial respecto de la economia se ha mantenido estable
durante 2011 en el rango optimista. Por su parte, las expecta-
tivas de los empresarios de la CChC se han ajustado a la baja,

pero se mantienen en el rango optimista de la distribucion.

El indicador mensual de confianza empresarial (IMCE) pre-
sentd un nivel de 60,5 puntos en junio para el agregado de
las empresas productivas, lo que representa un aumento de
0,4 puntos respecto de mayo. Asi, las expectativas econdmi-
cas se mantienen en el rango optimista para los siguientes
tres a seis meses, consolidandose sobre los 60 puntos duran-

te el primer semestre de 2011.

EVOLUCION DEL INDICADOR MENSUAL
DE CONFIANZA EMPRESARIAL

(IMCE)
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Fuente: CChC en base a Universidad Adolfo Ibafiez.
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Al diferenciar por actividad econémica, se observa que todos
los rubros se encuentran en un nivel de expectativas opti-
mista. En particular, el indicador del sector construccién se
ubicé en 61,0 puntos en junio, cifra superior a su nivel pro-
medio histdrico, conforméndose como el rubro cuyo indice
mas avanzé respecto de mayo (59,0 unidades). Las mejoras
de la demanda y de la situacién general de la empresa im-

pulsaron el aumento registrado en el mes.

Encuesta de expectativas sectoriales

Las expectativas de los empresarios de la CChC se ajustaron
abruptamente a la baja tanto para el corto como para el
mediano plazo, en comparacién con la medicién de mayo
de 2011. En efecto, las expectativas de corto plazo cayeron
desde 82 hasta 65 puntos y las de mediano plazo desde 80
hasta 67 unidades. A nuestro juicio, esta correccién esta-
ria sustentada por dos tipos de incertidumbre. Por un lado,
aquella generada en el actual contexto econémico mundial,
protagonizado por los problemas fiscales de Estados Unidos
y la zona euro, y las respectivas menores expectativas eco-
némicas mundiales que de ello se derivan, lo cual podria im-
pactar negativamente a nuestra economia y en consecuen-
cia afectar el desempefio del sector construccién.Y, por otro
lado, el incierto ambiente socioeconémico interno. En efec-
to, las demandas ciudadanas han avanzando con mas fuerza
y amplitud, y sus consecuencias abarcan desde el cambio en
las prioridades presupuestarias de la nacién hasta potencia-

les modificaciones al régimen tributario vigente.

Como consecuencia de ello, proyectos de inversion cuyos
inicios estaban calendarizados para el presente afio y que
contaban con las calificaciones ambientales requeridas para
ello han sido postergados. Lo anterior afecté de manera im-
portante la actividad de la construccién y, como vemos en
los resultados de la encuesta obtenida, en las expectativas

de los empresarios del gremio.

ooooooooooo
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Informe MACh N°33

En efecto, al analizar las respuestas concernientes al desem-
pefio al segundo semestre de 2011, se aprecia que mas de
la mitad de los encuestados declard que la situacién de su
empresa es actualmente mejor o igual que durante el primer
semestre de 2011 (el indice llegé a 55,2 puntos). Al compa-
rar este resultado con el indicador de corto plazo presentado
en el Informe anterior'” se observa que el desempefio obte-
nido durante estos meses fue inferior a las expectativas que
tenfan los empresarios al respecto, ya que en ese entonces el
indice marcé 82 puntos. Cabe considerar que los grupos con-
tratistas generales y vivienda publica afectaron fuertemente
estos resultados, ya que el 38% y 42% de los encuestados,
respectivamente, revelaron que el actual desempefio de su
empresa es peor que el de los primeros seis meses de 2011.
En particular, la apreciacién del grupo de contratistas gene-
rales (asociados a la ejecucion de obras de infraestructura
privada) se sustenta principalmente en la dilatacién en el
inicio de obras ya definidas y en la lentitud de los pagos en

comparacién con periodos previos.

EVOLUCION DEL INDICE DE EXPECTATIVAS

SECTORIALES
90
. Indice corto plazo

— Indice mediano plazo
70
= M
50 \]
40
30
Ml )]s oM sTsTo[M]JINIM] S INIM] S INTETM] S E|M|S‘
2005 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Fuente: CChC.

12. En donde se pregunt6 sobre la evaluacién de los empresarios de su expectativa
de desemperio del sector en el segundo semestre de 2011 en comparacién con la
primera mitad del afio.

Macroeconomia y Construccién

DISTRIBUCION DE LAS EXPECTATIVAS
DE CORTO PLAZO

——— MACh 31 (enero 2011)
——— MACh 33 (septiembre 2011)
----- MACh 32 (abril 2011)

Peor Igual Mejor

Fuente: CChC.
Nota: A las tres posibles respuestas se asignan los siguientes valores: Peor=0, Igual=50, Mejor=100.
Luego se grafica una estimacién Kernel usando la funcién Epanechnik.

DISTRIBUCION DE EXPECTATIVAS
DE MEDIANO PLAZO

——— MACh 31 (enero 2011)
——— MACh 33 (septiembre 2011)
074 ===-- MACh 32 (abril 2011)

Peor Igual Mejor

Fuente: CChC.



Anilisis de expectativas segtn tipo de actividad™

De acuerdo con los resultados de la encuesta, se observa que
las expectativas para el primer semestre de 2012 (indica-
dores de corto plazo) disminuyeron en comparacién con la
ultima medicién, y destaca la fuerte caida registrada en los
grupos contratistas generales, concesiones y obras publicas,
todos ellos asociados a la ejecucién de obras de infraestruc-
tura privada y publica, subsector que en los ultimos afios ha

liderado el avance del sector construccién.

Por su parte, también se aprecié una disminucién en las
perspectivas para el segundo semestre del préximo afio (in-
dicadores de mediano plazo) en todos los grupos, que es mas
notoria en el rubro vivienda publica. De todas formas, las
expectativas para 2011y 2012 se mantuvieron en el rango
optimista en todos los rubros, destacando los altos indicado-

res exhibidos por el grupo suministros.

En el caso de las actividades asociadas al subsector vivienda,
se observd que las expectativas reveladas por el grupo inmo-
biliario evidenciaron un descenso tanto en el indice de corto
como de mediano plazo (de 80 a 67 y de 75 a 67 puntos).
Estos resultados se deben principalmente a una percepcién
de que la demanda se mantendra en los mismos niveles ex-
hibidos hasta ahora durante 2012.

Por su parte, el grupo de suministros, no obstante haber re-
gistrado disminuciones en sus indicadores de corto y media-
no plazo, se ubica en la parte mas optimista de la muestra
con 79 y 77 puntos, respectivamente. En ambos casos se
ratifica la percepcion de un aumento creciente en la deman-
da (60% de los encuestados cree que el primer semestre de
2012 serd mejor que el segundo de 2011 y 57% sostiene

que la segunda mitad de 2012 serd mejor que la primera).

13. Es importante destacar que, dado que son grupos mas pequefios en comparacion
con los demas, los resultados de la encuesta de los sectores vivienda publica y con-
cesiones y obras publicas se obtienen a partir de una baja cantidad de respuestas,
lo cual puede generar que los indicadores varien mucho entre una medicidn y otra.

AAAAAAAAAAAAAAAAAA

En tanto, las expectativas del sector vivienda publica exhibie-
ron un descenso tanto en el indice de corto como de media-
no plazo (de 74 a 55 y de 81 a 58 puntos). Ambos resultados
se deben a que la mayorfa de los encuestados (50%, aproxi-
madamente) sostiene que la disponibilidad de subsidios du-
rante 2012 mantendrd el mismo nivel exhibido durante este
afio. Adicionalmente, buena parte de los encuestados (30%)
reveld su expectativa de que el nimero de subsidios aumen-
te el préximo afo. Esto dltimo se relaciona estrechamente
con la publicacién del Reglamento del Sistema Integrado de
Subsidio Habitacional (DS 01), ya que més de la mitad de los
encuestados (54%) sostiene que este decreto afectara de

forma positiva al desemperio de su empresa.

s DE QUE MANERA CREE UD. QUE AFECTARA I
LA PUBLICACION DEL DS 01 AL DESEMPENO
DE SU EMPRESA EN EL FUTURO?
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Fuente: CChC.

En cuanto a las actividades asociadas al subsector infraestruc-
tura, destaca el fuerte ajuste a la baja exhibido por el grupo
de contratistas generales, tanto en el indice de corto plazo
(que cayd desde 82 hasta 57 puntos) como en el indicador de
mediano plazo (que descendié desde 79 hasta 64 puntos). Los
resultados de ambos indices se deben a que se espera que du-
rante 2012 el nimero de proyectos a ejecutar no experimente

variaciones con respecto a lo exhibido hasta la fecha.

ooooooooooo
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Finalmente, el sector concesiones y obras publicas registré
un importante descenso en las expectativas de corto plazo,
que pasaron de 78 a 57 puntos, mientras que las de mediano
plazo lo hicieron de 78 a 71 unidades. Lo anterior se debe a
la percepcién de un aumento o mantencién en el nimero de
proyectos durante 2012, lo que se basa en el bajo nivel de
actividad durante 2011y en la expectativa de que la cartera

de proyectos se logre ejecutar en los préximos meses.

De esta forma podemos concluir que, si bien sufrieron un
ajuste a la baja en comparacién con la medicién anterior, las
perspectivas para el desarrollo de la actividad del sector cons-
truccién alin son positivas para todos los subsectores pero

acercandose al umbral de neutralidad para el corto plazo.

INDICE DE EXPECTATIVAS POR SUBSECTOR

907 === Corto plazo
. === Mediano plazo
80 [T Umbral de neutralidad
70+ o @ [
o 6
60 5 " 7 g
50+
40

T T T T T
Inmobiliario  Suministros ~ Vivienda  Contratistas Concesiones Total
publica generales  y OO.PP.

Fuente: CChC.

Cabe destacar que, para cada actividad, las alternativas dis-
ponibles en la encuesta apuntaban a temas relacionados
con demanda, costos y gestion de administracion publica.
En general la gran mayoria de las respuestas se centrd en la

demanda como variable clave del desempefio de cada sector.

Macroeconomia y Construccién

Por dltimo, y con el fin de enriquecer nuestro andlisis, in-
corporamos la siguiente pregunta: ;Cudl de las siguientes
variables (disponibilidad mano de obra, costo mano de obra,
petréleo, tipo de cambio o acero) le genera mayor incerti-

dumbre y preocupacién?

En general, las respuestas se concentran en el factor mano
de obra, tanto en términos de disponibilidad como de cos-
tos. Lo anterior se explica por los buenos resultados del mer-
cado laboral durante los dltimos meses, cuya disminucién en
la tasa de desempleo revela que el mercado estd operando
con menor holgura y que, por lo tanto, podria observarse
una menor disponibilidad de mano de obra y, por ende, ello
presionaria al alza las remuneraciones nominales, si es que
la cartera de proyectos informada para lo que resta de 2011
y 2012 se cumple. Cabe recordar que la principal modalidad

de contrato en el sector construccién es por obra o faena.

sCUAL DE LAS SIGUIENTES VARIABLES LE GENERA
MAYOR INCERTIDUMBRE Y PREOCUPACION ?

mmmmm Djsponibilidad mano de obra
= Acero
=== Petréleo

707 = Costo mano de obra

—— Tipo de cambio

60
543 538

Inmobiliario  Suministros  Vivienda  Contratistas Concesiones Total
publica generales y O.P.

Fuente: CChC.



4.2.Proyeccién para el sector construccién

Durante el primer semestre de 2011 la tasa de crecimiento
anual de la formacién bruta de capital fijo (FBCF) en cons-
truccién y otras obras —publicada recientemente por el Banco
Central- ha evolucionado en linea con las variaciones inte-
ranuales de nuestro indice mensual de actividad de la cons-
truccion (Imacon). Asi la FBCF sectorial acumula un alza de
8,6% a junio de 2011, cifra similar a la registrada por el Ima-
con en igual lapso. Asimismo, considerando el perfodo anual
2003-2009 del PIB de la construccidn regional publicado por
el instituto emisor, se observa que en promedio nuestro indice
de actividad de la construccién regional (Inacor) es un buen

referente de la evolucién del PIB sectorial de cada regién'.

EVOLUCION RECIENTE DEL IMACON

Y LA FBCF DE LA CONSTRUCCION

Variacién mensual (Imacon)
Variacién anual (fmacon) ~ 20

T 3- i s
2 B Inversion const. (var. anual) 5
(= o
(7] -
= o
c =
8 s
(5] c
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= o
>
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2008 2009 2010 2011

Fuente: CChC y BCCh.

RESULTADOS DE JUNIO 2011

Indicador

IMACON

Empleo sectorial (INE)

Despacho de materiales (CCHC)
Ventas de proveedores (CCHC)
Actividad de CC.GG. (CCHC)
Permisos para edificacién (CCHC)

Fuente: CChC en base a las estadisticas del INE.

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

REGIONES: PIB CONSTRUCCION VERSUS INACOR
(CONTRIBUCIONES SECTORIALES REGIONALES
A LA CONSTRUCCION NACIONAL)

(o))
o
)

Porcentaje
v
o
!

mmmm P/B construccion
== /NACOR
Promedio

S
o
1

w
o
1

20

| Tarapaca

Il Antofagasta
Il Atacama

IV Coquimbo

V Valparaiso

R. Metropolitana
VI O'Higgins
VIl Maule

VIl Bio Bio

IX La Araucania
X Los Lagos

Xl Aysén

Xl Magallanes

Fuente: CChC y BCCh.

En cuanto al tipo de actividad predominante en los meses
de enero a junio, sobresale el buen desempefio de las obras
de edificacién no habitacional —principalmente aquellas vin-
culadas al sector comercio desarrolladas particularmente en
la Regién Metropolitana— y de obras habitacionales, cuyo
dinamismo se registré con mayor fuerza en regiones. Ello
explica, en gran parte, el crecimiento observado del empleo,
de los permisos de edificacién y de la demanda de insumos
intermedios para la construccién (reflejada, principalmente,
en las mayores ventas reales de proveedores). En lo mas re-
ciente, la actividad sectorial continta creciendo en el mar-

gen (0,8% mensual).

Cambios en 12 meses (en %) Crecimiento respecto

Jun-10 May-11 Jun-11 de mayo 2011
6,0 8,4 9,1 0,8
12,9 8,9 57 0,9
196 14,3 438 -1,9
13,0 7.5 12,0 2,6
-53 -86 -25,7 13,5
-26,9 72,2 68,5 -0,9

Nota: Los crecimientos estan basados en los promedios méviles de tres meses desestacionalizados de las series originales. La desestacionalizacién fue obtenida a
partir del programa X12-ARIMA del Banco Central de Chile. La seleccion de los modelos SARIMA sigue la técnica de Hyndman & Khandakar (2008). Automatic Times
Series Forecasting: The Forecast Package for R. Journal of Statistical software.Volumen 27, Issue 3.

14. La ventaja del Inacor respecto del PIB de la construccién regional es su frecuencia
mensual, y se calcula a partir de la evolucidn de los despachos de cemento, el empleo
y los permisos de edificacién de cada region. Esto permite contar con una mirada

parcial de la coyuntura econdmica de la construccién a nivel regional.
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Informe MACh N°33

Sin embargo, el alicaido nivel de facturaciéon de contratistas
generales ha puesto la nota negativa en la actividad secto-
rial, debido, en parte, al amainado avance de la ejecucién
presupuestaria en obras publicas, la replegada ejecucién del
gasto de inversién en obras civiles y la sorpresiva recalenda-
rizaciéon de importantes proyectos de inversién productiva
privada —siendo esta Ultima la de mayor preponderancia en
la actividad sectorial, debido al peso relativo que tiene la
inversiéon privada en la inversiéon agregada de la construc-
cién. En efecto, el Banco Central corrigié a la baja en 1,5
puntos porcentuales la variacién anual del primer trimestre
de la inversidn sectorial; asf, durante los tres primeros meses
de 2011 la inversion aumenté 8,8% versus 10,3% (version
antigua publicada por el BCCh). Por otro lado, el PIB del sec-
tor construccidon aumenté 7,4% en el segundo trimestre de

2011, luego de anotar un alza de 9,4% el primer cuarto —cifra

que considera un ajuste a la baja de 1,3 puntos porcentuales.

REVISIONES I TRIMESTRE 2011
DEL PIB DE LA CONSTRUCCION

Y LA INVERSION EN CONSTRUCCION

(VARIACION ANUAL, EN %)

11.0 1

107

10.5
10.0 1

9.5 "

9.0 “

N .

8.0 . : T

PIB PIB FBCF FBCF
construccion construccion construccion construccién
(actual) (antiguo) (actual) (antiguo)

Fuente: CChC en base a estadisticas del BCCh.

En el segundo trimestre de 2011 el catastro de la CBC mos-
tré un inesperado descenso en la inversién en construccion.
Esta baja se explica, fundamentalmente, por la salida del ca-
tastro de proyectos provenientes principalmente del sector
energia y obras publicas. La salida de iniciativas energéticas,
especificamente las centrales hidroeléctricas ubicadas en la
zona austral del pais (Centrales Hidroaysén y Centrales de

Energia Austral) se produce por la eliminacién de sus crono-

Macroeconomia y Construccién

gramas de ejecucion —tras las dificultades con el proceso de
evaluacién ambiental, y a los nubarrones en materia juridica,
vinculados a la coyuntura que afecta a los proyectos de la
Patagonia. Con relacién a la actividad en obras publicas, la
autoridad fiscal ha decidido que los proyectos penitenciarios
—que en principio serfan concesionados a privados— sean lici-
tados como proyectos publicos tradicionales y, por lo tanto,
administrados con posterioridad por el Ministerio de Justi-
cia. Como dicho organismo no ha establecido plazos para el
desarrollo de estos recintos, quedan fuera del registro de la

CBC al no contar con un cronograma de ejecucién de obras.

Lo anterior incide negativamente en la estimacion de la in-
versién en construcciéon para 2011, la cual se ubica en la
banda inferior de prediccién publicada cuatro meses atras en
el Informe MACh 32. De este modo, la inversién fue corregida
a la baja en 1,8 puntos porcentuales® —cifra que considera el
ajuste realizado por el Banco Central a la inversién sectorial
del primer trimestre. Por lo que esta creceria en torno a 9,5%
en 2011 respecto de 2010. Por su parte, el PIB de la cons-
truccién se ubicaria en torno a 8,1% anual en 2011, lo que
significa que a partir de este afio la produccién del sector se

ubicaria en torno a su nivel de tendencia (o de largo plazo).

CICLO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
DE LA CONSTRUCCION

(BRECHA DEL PIB DE LA CONSTRUCCION
RESPECTO DE SU TENDENCIA, EN %)

14 5
12 Ciclo (trend with break)?
.y —— Ciclo (Filtro HP)®

T v ||u|m||v| e W] Tl T Twlw] o Twlw] TaTu]v
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Fuente: CChC en base a las estadisticas del BCCh.
a. Basado en la estimacion de una tendencia deterministica con tres quiebres (regimenes).
b. Basado en el filtro de Hodrick & Prescott.

15. Para 2011 el supuesto de tipo de cambio es 475 pesos por ddlar y de la infla-
cion promedio del IPC es 3,5% (esto considera una variacion acumulada del IPC
en torno a 4%).



INVERSION EN CONSTRUCCION DESAGREGADA

2008 2009 2010

Sector
Millones de UF
VIVIENDA 194,5 172,8 177,8
Publica’ 29,1 38,2 45,4
Privada 165,4 134,6 1324
Copago prog. sociales 8,7 16,6 29,9
Inmobiliaria sin subsidio 156,8 118,0 102,5
INFRAESTRUCTURA 367,0 337,1 341,2
Publica 117,4 121,8 104,9
Pablica® 97,1 97,0 829
Empresas auténomas* 13,1 19,1 10,1
Concesiones OO.PP. 7.2 5,7 11,8
Productiva 249,6 2153 236,3
EE. puiblicas’ 14,7 11,4 10,0
Privadas® 234,9 2039 226,3
INVERSION EN CONSTRUCCION 561,5 509,9 519,0

Fuente: Cadmara Chilena de la Construccién.

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

Proyectado Proyectado
MACh 33 2008 2009 2010 MACh32 MACh33
2011 2011 2011
Variacién anual, en %

192,1 53 -11,2 2,9 9,3 8,1
47,7 42,7 31,2 19,0 10,2 50
144,5 0,7 -18,6 -1,7 89 9,2
31,3 -41,1 92,2 79,7 7,0 4,8
1131 4.8 -24,8 -13,1 9,5 10,4
376,1 14,4 -8,1 1,2 12,3 10,2
114,2 73 3,7 -13,9 13,3 8,9
94,6 9,5 -0,1 -14,5 16,9 14,1
59 62,9 45,6 -46,9 -18,8 -42,1

13,8 -43,7 -20,1 106,6 16,2 16,2
261,9 18,1 -13,7 9,7 11,9 10,8
13,8 -18,9 -22,1 -12,4 30,6 37,7
248,1 21,5 -13,2 11,0 11,2 9,6
568,3 11,1 -9,2 1,8 11,3 9,5

a. Inversién en programas habitacionales del MINVU, FNDR y mejoramiento de barrios. b. Inversién real del MOP, inversién en infraestructura del MINVU (vialidad urbana y pavimentacion), Educacién (inversion
JEC), Salud (inversién en infraestructura), justicia y Ministerio Publico (inversion en infraestructura), Instituto del Deporte, DGAC, programa FNDR y de mejoramiento urbano. c. Inversién en Metro, empresas de
servicios sanitarios, puertos, EFE y Merval. d. Inversion de CODELCO, ENAMI, Gas (ENAP). e. Inversién del sector forestal, sector industrial, mineria (excluye ENAMI y CODELCO), energia (excluye ENAP), comercio,

oficinas, puertos privados, e inversién en construccion de otros sectores productivos.

Al interior de la inversién en construccién estimada para
2011 se evidencian correcciones a la baja tanto en la inver-
sion en vivienda como en infraestructura, debido, en buena
parte, al moderado avance de la ejecucién presupuestaria y
a la recalendarizacién de proyectos de inversién producti-
va privada —reflejada en la disminucién de la inversion pro-
veniente del catastro de proyectos de inversién de la CBC
anteriormente mencionado. En el caso de la inversién en
vivienda el ajuste a la baja es de 9,3% a 8,1% anual. En la ta-
bla anterior se evidencia que la menor inversién en vivienda
publica y aquella parcialmente subsidiada (con copagos) no
serian lo suficientemente compensadas por el ajuste al alza
de la inversién esperada en vivienda privada. Por su parte, la
inversion en infraestructura disminuye en todos sus items,
excepto en la glosa inversién productiva de empresas publi-
cas —particularmente, debido a la mayor inversién anunciada

por la empresa Codelco.

Por ultimo, cabe destacar que a pesar de los ajustes aplica-
dos, la participacién de la inversion sectorial en el PIB agre-
gado de la economia se mantendria acorde con sus similes

observados en los ultimos afios.

INVERSION EN INFRAESTRUCTURA
COMO PROCENTAJE DEL PIB

mm /nv. inf. privada
=== /nv. inf. publica
Inv. infraestructura total

Porcentaje

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: CChC en base a las estadisticas del BCCh.

INVERSION EN VIVIENDA
COMO PROCENTAJE DEL PIB

2 61 - )
8 mm /nv. vivienda privada
5 m== /nv. vivienda publica
o 54 Inv. vivienda total
e

44

34

24

14

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: CChC en base a las estadisticas del BCCh.
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Informe MACh N°33

Con todo, es posible concluir que, al igual que en la primera
mitad de 2011, esperamos que en lo que resta del afio uno
de los principales motores del crecimiento sectorial continde
siendo la edificacién habitacional privada y aquella destina-
da a infraestructura comercial. Sin embargo, ambos rubros
tienen la particularidad de ser muy sensibles a las crisis de
confianza que, generalmente, se producen cuando los niveles
de incertidumbre respecto del desempefio econémico en ge-
neral se acrecientan. Por lo que aquellos postergan inversién
hasta que la incertidumbre tienda a disiparse (wait and see).
En este sentido, los principales riesgos para el escenario base

de prediccién son:

(i) Que la situacién econémica mundial se deteriore signifi-
cativamente, provocando una desaceleracién econémica
mas alla de la prevista durante la segunda mitad de 2011.
Esto generaria un deterioro de las expectativas para la
actividad agregada y por ende del sector construccién
—ya que este es transversal a todos los sectores de la
economia. Ello se reflejaria inmediatamente en la poster-
gacion o recalendarizacién de proyectos de inversion y

edificacion del sector privado.

(i) Que el gobierno no logre el cumplimiento de sus metas
de gasto de inversién presupuestado para este afio. Si bien
se aprecia una importante mejoria en la ejecucion presu-
puestaria al segundo trimestre de 2011, aun las tasas de
ejecucion son preocupantes respecto de lo observado en

afos anteriores.

(i) En cuanto a los proyectos de inversién de la CBC, se
reconoce que la calificacién ambiental aprobada para los
proyectos emblemdticos (principalmente de energia) ya
no es una garantia de su ejecucion, puesto que predomina
la incertidumbre juridica —tras los movimientos sociales—
que afecta la rentabilidad del proyecto, y por tanto la re-

calendarizacién de los mismos.

Macroeconomia y Construccién

En tanto, pese a que para 2012 aun falta contar con infor-
macion precisa acerca del presupuesto fiscal en vivienda e
infraestructura, a partir de las declaraciones publicas de las
autoridades se deduce que tales presupuestos no serdn de
caracter expansivo, debido a la necesidad de retornar a la re-
gla de superdvit estructural. En el caso particular del MINVU,
si bien tuvo una asignacion presupuestaria extraordinaria a
raiz de la destruccién de viviendas a causa del sismo 27F,
el actual retraso en la provisién de subsidios habitacionales
previstos pone en riesgo el cumplimiento de la meta guber-
namental para 2011, lo cual implicaria un menor gasto por
concepto de pagos de subsidios (obras a ejecutar) durante
2012. Esto redundaria en una menor asignacién presupues-

taria para dicho periodo.

Por otro lado, en cuanto a la inversién productiva privada es
posible adelantar un significativo avance a partir del catastro
de la CBC, la cual se concentraria en los sectores energia y
mineria, concesiones de obras publicas y puertos. No obs-
tante, los posibles riesgos de postergacion de ejecucién de
tales proyectos son los mismos que los vigentes en 2011. En
suma prevemos que la inversién en construccién de 2012
creceria a una tasa anual menor respecto de la estimada
para este afio. Por ahorg, ello se sustenta principalmente en

la proyeccién de demanda de insumos para la construccién.



CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

| Desempefio de la construccién en regiones

En el primer semestre de 2011 seis de las antiguas trece regiones destacaron en el indice de actividad de la cons-
truccién regional (Inacor), tras experimentar tasas de crecimiento anual de dos digitos durante el periodo. Estas
regiones son: al norte, Atacama (22,4%), y en el centro-sur de Chile destacaron las regiones de Valparaiso (10,1%),
Maule (17,3%), La Araucania (19,6%), Aysén (10,1%) y Metropolitana (10,4%). Este resultado se debe, entre otros
factores, a las mayores obras de ingenieria —concordante con el aumento observado en los despachos de cemen-
to—y al desarrollo de la edificacidn habitacional y no habitacional —en linea con la mayor contratacién de mano de
obra y el incremento de los permisos de edificacién en casi todas las regiones mencionadas. Este buen desempefio
podria continuar en los préximos meses, ya que a julio dichas regiones presentan una tasa de ejecucion presupues-
taria de obras publicas (MOP) del orden de 38% (en promedio), destacando el gasto de las regiones del Maule y

Biobio por su alta participacién relativa en el presupuesto del MOP en 2011 (11,2% y 11,9%, respectivamente).

INDICE DE ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION REGIONAL

y, /0

Indicadores parciales
Empleo sectorial d Per.nfisoi Consumo INACOR
e edificacion de cemento
| Tarapaca -3,1 53,5 15,9 1.9
Il Antofagasta 10,3 27,4 -21,1 -7.2
Il Atacama -3,2 494,9 63,7 22,4
IV Coquimbo -12,8 58 27,1 -2,4
V Valparaiso 11,8 35,8 14,1 10,1
VI O'Higgins 17,4 53,1 -93 51
VIl Maule 20,0 275,0 28,2 17,3
VIl Biobio -8,3 262,9 30,7 7,6
IX La Araucania 26,4 10,0 13,8 19,6
X Los Lagos 3,5 -19,1 83 51
XI Aysén 6,5 12,8 64,7 10,1
Xl Magallanes -26,9 -1,3 0,7 -14,6
RM. Metropolitana 17,6 42,0 7,5 10,4
Fuente: CChC en base a las estadisticas del INE e ICH.
Nota: Las tasas de crecimiento corresponden a las series expresadas en promedio movil de tres meses desestacionalizadas. La desestacionalizacién fue
obtenida a partir del programa X12-ARIMA del Banco Central de Chile. La seleccion de los modelos SARIMA sigue la técnica de Hyndman & Khandakar
(2008). Automatic Times Series Forecasting: The Forecast Package for R. Journal of Statistical software. Volumen 27, Issue 3.

Por el contrario, los descensos observados en las regiones de Antofagasta y Coquimbo son coherentes con los
menores despachos de cemento para la ejecucién de obra gruesa. Por su parte, la region de Magallanes acumula
una caida del empleo y de los permisos de edificacion. Pese a lo anterior, dichas regiones muestran tasas de cre-
cimiento menos negativas del Inacor en los Ultimos meses. En adelante, el desempefio de la actividad sectorial en
las regiones estara condicionado a la materializacion de las obras asociadas a los nuevos permisos de edificacion
ya aprobados. A esto se suma la necesidad de que continte acelerdndose el gasto presupuestado en obras publicas
del MOP, y que se pongan en marcha los proyectos de inversién ambientalmente aprobados y cuya calendariza-

cién esta identificada por el catastro de la CBC para el segundo semestre del afio.
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Cabe mencionar que la ejecucién presupuestaria del MOP a junio, respecto de igual lapso de 2010, ha incidido po-
sitivamente en el desempefio de la mayoria de las regiones del centro-sur del pais. Esto ultimo pone de manifiesto
la importancia de la inversidn publica en ciertas localidades del pafs. Recientemente el MOP presenté un mayor
avance en la ejecucién presupuestaria respecto de lo observado en el primer semestre de este afio, lo que incidira
positivamente en la actividad regional de los préximos meses —principalmente en aquellas regiones con mayor

participacion relativa en el presupuesto de obras publicas.

CION EN 12 MESES, EN %)
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Fuente: en base a las estadisticas del INE.
Nota: las variaciones corresponden a las series en trimestre mévil desestacionalizadas.

Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn



CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

Il Regién de Atacama
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Nota: las variaciones corresponden a las series en trimestre mévil desestacionalizadas.

Byron Idrovo, Economista
Coordinaciéon Econémica, Gerencia de Estudios CChC

a. La metodologia de calculo del indice de actividad de la construccién regional (Inacor) es una versién modificada del modelo de interpolacién
propuesto originalmente por Chow y Lin (1971). A partir de esta técnica se logra desagregar los datos de la actividad de la construccién nacional
(Imacon) en datos regionales, utilizando para ello instrumentos de desagregacion regional, tales como: despachos de cementos, permisos de edificacién
(superficie) y ocupados del sector construccién. Para mayor detalle, ver Documentos de Trabajo N° 38, Gerencia de Estudios, Comara Chilena de la

Construccion.
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Informe MACh N°33

ICE: indice de Costos de la Edificacién. Este se obtiene del
seguimiento a los costos asociados a una vivienda tipo
de un piso y de una superficie de setenta metros cua-
drados, entre sus principales caracteristicas.

IMACON: indice Mensual de Actividad de la Construccidn
INACOR: indice de Actividad de la Construccién Regional

INDICE FACTURACION CONTRATISTAS GENERALES
(CC.GG): Representa a la actividad en obras de in-
genieria e infraestructura, tales como: Obras civiles y
montaje, movimientos de tierra, construccién de cen-
tros comerciales, oficinas, otras construcciones no ha-
bitacionales, obras publicas y edificacién habitacional.

INDICE DESPACHOS INDUSTRIALES: Representa al consu-
mo mayorista de materiales de construccién de produc-
cién nacional (barras de acero para hormigén, cemento,
productos de fibro-cemento; cafierias de cobre, ladrillos,
aislantes, vidrios, planchas de yeso, tuberia de PVC). La
informacién corresponde a los despachos en unidades
fisicas (m2 m3, tonelada) a otras fébricas, empresas
constructoras, distribuidores mayoristas y ferreterias.

INDICE FACTURACION PROVEEDORES: La informacién co-
rresponde a las ventas nominales de materiales de cons-
truccién y articulos para el mejoramiento del hogar, defla-
ctado por el Sub-indice de Precios de Materiales del ICE.

IPC: indice de precios al consumidor.

IPCX: indice de precios al consumidor que excluye frutas y
verduras frescas y combustibles.

Macroeconomia y Construccién

IPCX1: indice de precios al consumidor que ademas de la
exclusion realizada en el calculo del IPCX, no considera
tarifas reguladas, precios indizados y servicios financieros.

MERCADO LABORAL: Definiciones INE

Remuneraciones del trabajador: Se define como el
conjunto de prestaciones en dinero y especies valua-
bles en dinero que debe percibir el trabajador del em-
pleador, por causa del contrato de trabajo, en razén a
su empleo o funcién. Se excluyen aquellos gastos por
cuenta del empleador que corresponden a devolucio-
nes de gastos en que el trabajador incurree por causas
del propio trabajo, por ejemplo, asignaciones de movi-
lizacién y colacion.

Costo del empleador por mano de obra: Se define
como la resultante de la remuneracién, mas los costos
del empleador por devoluciones de gastos del traba-
jador por capacitacion y perfeccionamiento y por los
servicios de bienestar del personal, menos las cotiza-
ciones imputadas al empleador por regimenes de se-
guridad social (por ejemplo, asignaciones familiares
otorgadas por el Estado).

TCN: Tipo de cambio nominal.
TCR: Tipo de cambio real.

TCR-5: Tipo de cambio real que sélo considera las mone-
das de Estados Unidos, Japén, Canadd, Reino Unido y
la zona euro.

Programas de Vivienda: Definicién MINVU

Fondo Solidario de Vivienda | (FSV 1): Destinado a la
construccién o compra de vivienda nueva o usada, sin
crédito complementario, a familias que presentan un
Puntaje de Carencia Habitacional' de hasta 8.500 pun-
tos (las mas vulnerables del pais). En proyectos de cons-

1. Para calcular este puntaje, en primer lugar se determinan las familias que viven
en en condiciones de vulnerabilidad social, de acuerdo al puntaje que entrega la Ficha
de Proteccién Social. Luego, las condiciones en que habita la persona (hacinamiento,
allegamiento, etc.) ajustan este puntaje, entregando el de Carencia Habitacional, que
es el puntaje definitivo para postular a un subsidio del Fondo Solidario de Vivienda.



truccion, el 30% de los integrantes del grupo postulante
puede tener hasta 13.484 puntos. Rige desde 2001.

Fondo Solidario de Vivienda Il (FSV II): Destinado a
la construccién o compra de vivienda nueva o usada,
con crédito complementario opcional, a familias que
presentan un Puntaje de Carencia Habitacional de has-
ta 11.734 puntos. Rige desde 2005.

Leasing Habitacional: Este programa permite acce-
der a la oferta privada de viviendas nuevas o usadas
de hasta 1000 o hasta 1.200 UF. en las regiones XI,XI,
Provincias de Palena y Chiloé, comunas Isla de Pascua
o de Juan Ferndndez, a través de una sociedad inmo-
biliaria de leasing habitacional con la cual se celebra
un contrato de arrendamiento con promesa de com-
praventa. El precio de las viviendas puede alcanzar a
2.000 UF en zonas de renovacién urbana o desarrollo
prioritario, zonas de conservacién histérica o inmueble
de conservacion histdrica. Rige desde 1995.

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

Subsidio Habitacional (DS 40): Titulo 2. A partir de
2008, y transitoriamente, permite comprar una vivien-
da econémica nueva (hasta 140 m2), en Zonas de Re-
novacion Urbana o en Zonas de Desarrollo Prioritario,
cuyo precio no supere las 2.000 UF. Este subsidio no
puede ser aplicado a la construccién de viviendas en
sitio propio, sélo a la adquisicién de viviendas nuevas.

Programa de Proteccién del Patrimonio Familiar
(PPPF): Este programa ofrece subsidios habitacionales
a las familias chilenas para mejorar el entorno y mejo-
rar o ampliar su vivienda. Esta vigente desde 2006.

Subsidio Rural: Destinado a la construccién o adquisi-
cién de una vivienda rural, entre 260 y 400 UF, dirigido
para familias de escasos recursos del sector rural vincu-
ladas a las diferentes actividades productivas (campe-
sinos, pescadores, pirquineros, agricultores, trabajado-
res forestales o temporeros). Rige desde 1986.

Modalidades de Subsidios: Definiciones MINVU
Subsidio Extraordinario (DS 04): El Subsidio Habita-
cional Extraordinario para la adquisicién de viviendas
econdémicas y préstamos de enlace a corto plazo a las

CSP: Construccidn Sitio Propio

CNT: Construccién en Nuevos Terrenos
empresas constructoras permite financiar la adquisi-

cién de una vivienda econémica construida, que forme
parte de un conjunto habitacional que cumpla con los

AVC: Adquisicién de Vivienda Construida

requisitos establecidos en el reglamento que se adjun-
ta. Sélo podra aplicarse a viviendas correspondientes a
proyectos habitacionales cuyo permiso de edificacidn
sea anterior al 1 de junio de 2009 y siempre que su
precio de venta no exceda de 950 UF. Este subsidio
surgié en 2009 en respuesta a la crisis financiera inter-
nacional ocurrida en ese entonces, y actualmente no se
sigue otorgando.

Subsidio Habitacional (DS 40): Titulo 1. Junto al aho-
rro para la vivienda y a un crédito o mutuo hipotecario
optativo, permite adquirir o construir en sitio propio,
una vivienda econémica (de hasta 140 m2), nueva o
usada, urbana o rural, cuyo precio no supere las 1.000
UF. Estd vigente desde 2004.
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