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INVERSION EN CONSTRUCCION E INFLACION

1.- NATURALEZA DE LA INFLACION.-

El nivel de actividad econdémica de un pais estd de-
terminado por la interaccidn entre la oferta agregada (flujo de
bienes y servicios que la economia es capaz de generar dada su do
tacidn de recursos naturales, humanos y de capital. y del nivel
tecnolégico) y la demanda agregada (flujo de gastos que las fami
lias, empresas, Gobierno y resto del mundo realizar en la adquisi

cidn de dichos bienes y servicios).

Como la capacidad productiva de la economia no pue-
de alterarse en el corto plazo, es la demanda agregada la que de-
termina el grado de utilizacidn de la capacidad existente y delni

vel del producto.

Cuando el nivel de la demanda es alto en relacidn a
la capacidad productiva, se producird un exceso de demanda que Sse
traduciri, por un lado, en el aprovechamiento integral de los re-
cursos 7, por otro, en una presibén al alza del nivel de precios

(inflacidn).

Un bajo nivel de demanda agregada se traducird en un
exceso de oferta, lo que conducirid a una desocupacidn generalizada

y a una presidn a la baja del nivel de precios (recesidn).

2.- POLITICAS DE REACTIVACION Y DE ESTABILIZACION.

La autoridad econdémica dispone fundamentalmente de
dos instrumentos de politica econdmica para abordar situaciones de
desequilibrios entre la oferta y la demanda agregada. Tales ins-
trumentos son el manejo de la cantidad de dinero y del presupues-
to fiscal, de forma tal de generar movimientos adecuados de la de-

manda agregada.



En una situacidn recesiva, el objetivo serd incremen
tar dicha demanda. La politica monetaria, en ese caso, consistird
en aumentear la cantidad de dinero en el sistema bancario, de mane-
ra de producir una baja en la tasa de interés, y por lo tanto, en
el costo del crédito, con lo que se inducird un aumento en el volu
men de consumo por parte de las familias y de la inversidn por par
te de las empresas, con lo que se logrard el incremento buscado de

la demanda.

La eficiencia de esta politica dependerd de la facti
bilidad de que la tasa de interés efectivamente se reduzca y de que
+antc las empresas como las familias tengan expectativas favorables

respecto de la evolucidn de la economia en el futuro prdéximo.

La politica fiscal, en cambio, produce efectos mas in
mediatos en situaciones recesivas. Por esta via, la expansidn del
gasto en la economia se produce a través del manejo del Presupues-
to fiscal, donde el Gobierno genera un déficit, ya sea aumentando
el Gasto Fiscal y/o disminuyendo los impuestos. La magnitud de la
expansidn de la demanda que se produzca dependerd tanto de la for-
ma como el Gobierno financie el déficit, como de la dimensidn del
déficit mismo.

Si se recurre al endeudamiento con el sistema banca-
rio, el impacto sobre el gasto serd menor que si el Gobierno se en
deuda con el Banco Central. En el primer caso el gasto aumentara
sin que se afecte la cantidad de dinero, y en consecuencia, el Go-
bierno estari compitiendo con el sector privado en el mercado del
crédito, lo que muy probablemente inducird un alza en la tasa dein
terés, que afectard negativamente el gasto privado en consumo e in
versidén. El incremento neto en la demanda agregada., en consecuen-
cia, serd igual al aumento del Gasto fiscal (o a la disminucidn de
la tr_butacidn) menos la disminuciédn del gasto privado derivado del

alza en Lz tasa de interés.



Si el déficit se financia mediante endeudamiento con
el Banco Central, ello se traduce en un aumento de la cantidad de
dinero que no sdlo amortiguaria cualquier alza en la tasa de inte-
rés sino que, si es suficientemente grande, podria incluso ocasio-

nar una baja de ella.

En una situacidén de exceso de demanda agregada la po

litica econdémica debiera apuntar a reducirla.

Una reduccidn de la oferta monetaria tendera a ele-
var la tasa de interés de equilibrio, aumentindose asi el costo
del crédito, lo que inducird a una baja del consumo y de la inver
sidn.

Una politica fiscal para disminuir la demanda agre-
gada puede llevar a un aumento tributario y/o a una disminucidn

del Gasto pfiblico.

La eficiencia del aumento de los impuestos para pro
vocar una caida de la demanda dependerd de cuanto reduzca sus gas
tos e¢n consumo y/o inversidén el sector privado al disminuir su in

greso disponible.

Otra manera de afrontar el exceso de demanda es la
de reducir directamente el gasto plblico. El1 monto de la reduc-
cidén del gasto del Gobierno necesario para conseguir una determi-
nada reduccidn de la demanda agregada dependeri del tipo de gasto

que se restrinja y de la reaccibdn privada a esa disminucidn.

Sin embargo, la politica fiscal y el manejo de la
cantidad de dinero no son los {nicos instrumentos de que dispone
el Gobierno para enfrentar desequilibrios de oferta y demanda agre
gada. Tampoco el desempleo y la inflacidn son las {inicas variables

objeto del andlisis econdmico.



Hay en juego, ademls, variables sociales, como la
distribucidn del ingreso; otras variables econdmicas, como el
comercio exterior y el mercado de capitales; y finalmente las
variables politicas que definen ¢l marco de desarrollo del sis-
tema al determinar los objetivos finales y los medios aceptados

para alcanzarlos.

Las politicas arancelarias, cambiarias, de reser-
vas internacionales, el endeudamiento externo y la balanza de pa
gos; las politicas de ingreso y de precios; las politicas de po
blacién y de concentracidn urbana:; ¢l tamafio del sector piiblico,
son, entre otros, instrumentos y a la vez variables que interac-

tian en el complejo proceso econdmico.

Por {11timo cabe considerar que las variables macro-
econdmicas tienen una dimensidn temporal y, por lo tanto, los cam
bios cue se verifican en sus niveles son consecuencia de situacio
nes ante~iores y afectan, indudablemente, el nivel que tendrin en

el futuro.

3.- CONSTRUCCION E INFLACION.

Existen al menos tres puntos de vista bajo los cua

les puede analizarse el problema.

El primero, y el mds importante de acuerdo a la in-
quietud que motiva este trabajo, es determinar bajo qué condicio-

nes la construccidn es y no es inflacionaria.

En segundo lugar, establecer cudl es el impacto de
los procesos inflacionarios en la construccidn y cdmo sc manifies
ta.
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Finalmente, cull es el origen de las presiones infla
cionarias en el interior del sector de la construccidn, vale decir,
qué motiva variaciones diferenciales de los precios de la construc
cidn respecto de las variaciones de precioe del resto de la econo-

”~
mia.

Antes de analizar la relacidn entre la construccidn
y la inflacidn segiin estos puntos de vista, conviene sefialar, aun-
que sea brevemente, algunas de las caracteristicas del sector que

determinan su posicidn en los procesos inflacionistas.

a) La construccidn es un sector que genera fuertes
"encaderamientos hacia atris”. Por su naturaleza, el sector gene-
ra demanda hacia un sinnlmero de sectores que la abastecen de insu

mos ;

5) E1 componente importado de esa demanda es relati-
vamente pcquefio respecto del valor de la construccidn y en relacidn

con otros sectorcs de la economia;

c) A pesar de los notables cambios tecnoldgicos regis
trados, la construccidn continfila siendo un sector altamente absorbe

dor ce rano dz obra

d) Una fraccidén importante de la mano de cbra que in

sume es de poca o ninguna calificacidn;

e) Por su complejidad y magnitud, los procesos cons-
tructivos son de lato desarrollo, excediéndose normalmente el afio
en la edificacidn, y siendo estos periodos de construccidn bastan-

te mds largos en las obras civiles;

f) E1 producto de la construccidn normalmente no es
objeto del comercio exterior. Es lo que se ha dado en llamar un

"bien no transable'’.



Después de esta enumeracidn, incompleta por cierto,
podemos intentar responder, en las siguientes lineas, las interro

gantes planteadas, usando el esquema analitico antes desarrollado.

3.1. LA CONSTRUCCION COMO FUENTE DE INFLACION

La suma de las caracteristiasas recién anotadas,
y de otras no incluidas, han marcado a la construccidédn con otra ca
racteristica sobresaliente: el alto grado de participacidn del
Estado en el sector. En parte, este alto grado de ingerencia del
Sector Pblico es insoslayable, como es el caso de las obras pabli
cas, por razones econdmicas que son de todos conocidas. En vivien
da, la participacidn estatal tiene su origen en razones de orden

social.

Asi, en la medida que el Gasto Plblico representa
una mayor proporcidn del gasto en construccidn, méds vulnerable se
hace el sector a las medidas que afectan este Gasto Piblico, ya sea

que se¢ trate de politicas de reactivacidn o de estabilizacidn.

Se ha dicho que frente a situaciones inflacionarias
las politicas deben tender a eliminar los excesos de demanda, y
que eso se puede hacer a través de reducir ¢l Gasto Pblico. Sin
embargo, en el corto plazo no todos los items del presupuesto pue
den ser reducidos. El1 grueso del Gasto corriente Fiscal lo cons-
tituye la planilla de remuneraciones dc los funcionarios del apa-
rato estatal, y aun cuande puede implementarse una nolitica de re
duccidn del tamafio del Sector Piblico, ello no es factible en el
plazo en que normalmente el Gobierno pretende resolver el proble-
ma. Existe, por lo dem@s, un costo directo importante en una me-
dida de reduccidén masiva de funcionarios, tales como los pagos in
volucrados en las liquidaciones de contratos y otros, sin dejar
de considerar el costo social del desempleo inmediato que se gene

ra.
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Asi pues, en estas situaciones es el gasto de capi-
tal el que se reduce, dentro del cual la inversidn piblica en cons

truccidn e¢s relevante.

Si a lo antericr se agregan las caracteristicas ya
enumeradas del sector y su ripida respuesta a las variaciones del
gasto, se tiene argumentos suficientes para hacer de la construc-
cidén el vehiculo ideal para reducir los excesos de demanda (o pa-
ra aumentarls en situaciones recesivas). No es de extrafiar, pues,
que sea la construccidén la variable a la cual la autoridad econd-
mica recurre con més frecuencia en respuesta a los desequilibrios
macroecondmicos que debe enfrentar, como pueden dar cuenta un ni-

mero no despreciable de naciones de todo el mundo.

Como los desequilibrios no son siempre en el mismo
sentido, incluso no es aventurado afirmar que los periodos rece-
sivos se alternan con los inflacionarios, el resultadoc, al menos
en la construccién, es el famoso serrucho que secularmente ha afec
tado al sector. Si bien es cierto estas fluctuaciones de la acti-
vidad econfmica afectan a todos los sectores, la naturaleza de la
industria de la construccidn es tal que este sector experimenta

los movimientos del ciclo con anterioridad y en forma mids intensa.

Siendo la construccidén uno de los sectores de la eco
nomia que produce bienes de inversidn o activos fijos, es también
muy vulnerable a las fluctuaciones de la actividad comercial y a
la tasa de interés. Tales fluctuaciones conducen a cambios en la
tasa de incremento del stock de bienes de capital, incluidas las
obras de construccidén. Aunque estos cambios pudieren ser pequefios
en relacidn al stock total de activos fijos, bien pueden signifi-
car grandes variaciones en el producto de la industria de estos

bienes.



Un aspecto significativo en el cual la construccidn
difiere de la mayoria de los otros sectores que producen bienes
de inversidn es que ella, normalmente, no dispone de un stock de
bienes para la venta. Generalmente, con la excepcidén de algunas
edificaciones, tales como vivienda y algunas construcciones para
el comercio, las obras de construccidn son ordenadas por los futu

ros propietarios.

El efecto de este método de produccidn, para mandan
tes mas bien que para un mercado potencial, es que no existe, en
un volumen significativo, stocks de edificios u obras de ingenie-
ria sin uso con los cuales afrontar un crecimiento repenticdo de
la demanda. Tampoco es usual que, cuandc caiga la demanda por
nuevas construcciones, se siga construyendc durante un tiempc en
el cual se puedan tomar medidas para una adaptacidén gracdual a la

nueva situacidn.

Esta caracteristica refuerza la amplitud de los al

tibajos en el nivel de actividad del sector.

Una politica alternativa para eliminar excesos de

demanda podria consistir en intentar aumentar la oferta agregada.

La inversidén en construccidén, contrariamente a lo
que sucede con otras politicas expansivas, no sblc aumenta la de
manda agregada sino que también expande la oferta de los demis
sectores de la economia. La construccidn y/o mejoramiento de la
red vial no s8lo hace accesibles regiones apartadas, permitiendo
la explotacidn de nuevos recursos naturales, sino que, debido a
la reduccidn de los costos de transporte, se amplia el mercado in
ternc para los productores nacionales, lo que permite aprovechar
economias de escala; 1la construccidn de puertos y aeropuertos tie
ne un impactc similar desde el punto de vista del comercio exterior,

permitiendo ademds que el pals aproveche sus ventajas comparativas,
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con lo que se logra una mejor asignacién de los recursos; los em
balses cumplen la doble funcién de mejorar, mediante el riego, la
calidad del suelec agricola y, simultineamente, proveen de energia,
tanto a empresas como a consumidores finales; 1la vivienda y 1las
obras sanitarias, al mejorar las condiciones ambientales, elevan

la calidad de la fuerza de trabajo, etc.

Sin embargo, para que la mayor oferta se materiali-
ce debe mediar inversidn adicional directa en cada uno de los sec

tores.

Por otra parte, si bien es cierto que la inversidn
en construccidén afecta tanto a la oferta comoc a la demanda agrega
da, su impacte no es simétrico en el tiempo ya que afecta a esta
4ltima con mayor rapidez. Asi, en situaciones inflacionarias, el
primer impacto de un aumento de la inversidn Piblica en construc-
cién serd reforzar la tendencia del proceso. En este mismo caso,
tampoco podria argliirse, con alguna seguridad, de que la restric-
cidén del gasto en el sector limita el crecimientc de la economia
en el largo plazo, ya que si la tasa de inflacidén es suficientemen
te elevada, puede producir distorsiones en el sistema de precios
tales que distorsionen, a su vez, la evaluacidn de la rentabilidad
de los proyectcs de inversidn privada y plblica, con lo que no se
puede garantizar que los proyectos que aparezcan como mads renta-
bles y probablemente se ejecuten, sean efectivamente los de mayor

retorno.

Este uso no &ptimc de los recursos reduce la tasa

de crecimiento de la economia.

Recapitulandc, podriamos adelantar ya que el incre-
mento de la demanda agregada via aumentos de la inversién en cons
truccifn, en situaciones inflacionarias, refuerza el proceso, con

virtiéndose el sector en una fuente adicional de presiones alcistas.
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Sir embargc, debe dejarse en claro que esto ocurre ccn cualquier
sector que se expanda sin la debida contraccidn de otro u otros
sectores. Es decir, el fendmeno se produce cada vez que se incre
menta la demanda agregada mas alld del punto de equilibrio macro-

”~ e . -~ -~
econdmico, no importa cudl sea el sector que se use como vehiculo
activado.

Por esto es discutible el hecho de que se considere
como intrinsecamente inflacionaria a la industria de la construc-

+ 2
clon.

Cran parte del andlisis anterior supcne que es el
sector piblico el que incrementa su gasto en construvccién. Cuan-
do la mavor inversidn se genera en el sector privado, normalmente
no habrd un incremento de la demanda agregada sino una reasigna-
cidn del gasto total. E1 efecto neto dependerid de cdmo se lleve
a cabo el financiamiento de las nuevas obras. Si se financia es-
ta inversidn privada con ahorro externo, se producird un aumento
de la cantidad de dinero y, en ese caso, se inducird@ un aumento
de la demanda agregada y la construccidn que se realice serd in-
flacicnaria. Cuando el financiamiento provenga del mercado inter
no de’ crédito. esta mayor competencia por captar recursos de mer
cado de ~apnitales elevard la tasa de interés, desincentivando el
consumo de las familias y la inversidén de las empresas, lo que com
pensarad ¢l mayor gasto privado en construccidén. Siendo incierto
el efecto neto sobre la demanda agregada, nada se puede decir so-
bre el impacto inflacionario de la inversidn en construccidn asi

financiada.

En las situaciones recesivas es cuando mas notoria-
mente se materializan los indudables beneficios que trae apareja-

da la expansidn del gasto en construccidn.
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Sin embargo, la situacidn mas comin no corresponde
a ningunc de estos desequilibrios extremns (recesibén - inflacidn).

1.0 normal es que deba enfrerntarse situaciones de in
flacién rersistente alin en presencia de excesos de oferta en el
mercacd de bienes y servicios (capacidad ociosa) y en el del tra-
bajo (desemplec). Este fendmeno, conocido como estenflacién, no
responde a condiciones objetivas del mercado sino més bien al com
portamiento de empresarios y trabajadores, comportamiento deriva-
do de las expectativas inflacionarias subjetivas que ellos se han
formado, generadas normalmentie por la tendencia y ¢l nivel de la
tasa de inflacidn en periodos pasados recientes, lo que determina
que los precios y/o los salarios se hagan rigidos a la baja, aun
en presencia de excesos de oferta en los mercados de bienes y ser-
vicios y del trabajo.

En estos casus, si bien es cierto la inflaci’®n pudo
haber tenido su origen en un exceso de demanda, la mantencidn de
ella no se deberia a la persistencia de este exceso, como lo esta-

ria demostrando la existencia de capacidad ociosa y desocupacidn.

- Cualquier medida reactivadora, al implicar un aumen-
tc de la demanda agregada, presionaria aln mis el alza de precios
validando asi las expectativas inflacionarias y provocando mayores
alzas en ¢l nivel de precios y de salarios.

Asi pues, frente a dos objetivos contrapuestos
(reactivacidén y estabilizacién) se requiere una combinacidn adecua-

da de politicas para abordar la empresa.

Lz clave de la politica de estabilizacidn consisti-
rd en el ¢ ntrol de las "expectativas inflacionarias'". La experien-

cia pasada, especialmente la vivida en Chile, sugiere que las res-



., -

triceiones adicionales de la demanda no son probadamente efi-

cientes para controlar esas expectativas.

La utilizacidn dc mecanismos que controlan las ex-

pectativas sin reducir el empleo resulta ser la alternativa Spti-

ma en situaciones de este tipo. Unc de estos mecanicsmos es la re-

duccicn de los aranceles que afectan a las importac: ones, que ac-

tfian nor
interros
procducen
ciones a
caso, la

nivel de

la via de bajar el "techo" a los precios do los productos
y bajar el costo de los insumos intermedios que no se
en €l pais. Otra forma consiste en abaratar las importa-
través de revaluaciones de la moneda nacioral. En todo
factibilidad de aplicar estos mecanismos dependeri del

reservas internacionales que el pais posea, pues estos

serin necesarios para hacer frente al mayor flujo de importacio-

nes que se provocarian.

selecaio:

-
&

or lo demis, naturalmente las alternativas que se

>n idependerin del cuadro macroecondmico existente y de

la estrategia de desarrollo adoptada y del conjunto de politicas

y medidas econdmicas implementadas, sin dejar de reconocer que el

manejc de las variables politicas también pueden afectar directa

0 indirectamente las expectativas inflacionarias.

Cuando el Gobierno tiene a su disposici®n estos u

otros instrumentos para regular las expectativas, es perfectamen-

te posible, y ademas saludable, expandir el gasto en construccidn

sin afectar el nivel de precios.
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3.2. EFECTOS DE LA TINFLACION EN LA CONSTRUCCION.-

Como ya se dijo, gran parte de las cbras de coas-
truccion se construyen para mandantes. Tal es el caso de las obras
pGiblic:s, las obras de ingenieria privada, edificaciones para el
sector pliblico {(escuelas, hospitales, edificios ministeriales, etc.)
e inclusc viviendas. Esta forma de operacidn implica definir, junto
con las especificaciones de la obra, el precio de la misma "antes”

de que ella se construya.

Como en la gran generalidad de las transacciones
a futuro en las que el valor o precic se acuerda anticipadamente,
las partes necesitan reajustar los valores pactados con el objeto
de tener en cuenta la desvalorizacidn del dinerc durante el perio-
do de vigencia del contrato, es decir, las partes deben anticipar,
de algura nanera, los niveles futuros de precios. Cuando esos nive-
les han sido muy estables o los precios han subido a un ritmo cons-
tante v en forma mds o menos predecible durante un tiempo prolonga-
do, probablemente las expectativas sobre los niveles futuros dc los

precios serdn mis ciertas y mas uniformes.

Sin embargo, cuando los precios han experimentado
grandes fluctuaciones, la incertidumbre se hace mayo» y las expec-
tativas son menos uniformes. Esta incertidumbre y diversidad en
las eupectativas hacen mé&s dificil a las partes cont.,atantes poner-
se de acuecrdo sobre el precio de las obras. Cuando 11 tasa de in-
flaciba flucta excesivamente es menos probable que ¢l precio acor-
dado r=fleje adecuadamente la evolucidn real de la inflacidn. Si
esta supera las expectativas, los acr=zedores (mandatarios) se per-
judican y los deudores (mandantes) se beneficianj; lo contrario

ocurre cuando la tasa de inflacidn resultca inierior a la prevista.
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Este riesgo de anticipar incorrectamente la inflacidn puede bajar
el volumen agregado de la actividad econdmica y el bienestar, y
sin duda alguna subir los costos sociales pues se aumentarian la
frecuencia con que se negocian los contratos.

‘Obviamente, el riesgo de anticipar incorrectamente
la inflacifén aumenta en relacidén directa con el plazo del contrato.
Siendo la mayoria de las obras de construccidn de ejecucidn pro-
longada, este sector se ve mias afectado que otros por este efecto

de incertidumbre respecto del nivel de precios futuros.

Naturalmente existen distintas modalidades de con-
tratos desde el punto de vista del precio y la inflacidn. Bisica-
mente pueden distinguirse dos sistemas: a precio nominal fijo y a
precio real fijo, vale decir, sin o con cllusulas de reajuste, res-
pectivamente.

En la primera modalidad se fija un precio nominal
invariable en el que se encuentra considerada una estimacidn de la
inflacidén futura. Si bien tiene la ventaja, para el mandante, de
conocer anticipadamente el monto del desembolso que le significara
la obra, tiene el inconveniente del mayor riesgo, para el mandata-
rio, dez anticipar incorrectamente la inflacidn. Este mayor riesgo
seri traspasado al precio con que los proponentes se presentan a
la propuesta en la forma de margenes de seguridad, los que tenderin
a sobreestimar la tasa de inflacidn esperada, y probablemente la
efectiva, de tal forma que ldgicamente puede esperarse que esta mo-

dalidad encarezca el valor de los contratos.

Los contratos que contemplan una cliusula de reajus-
te, si bien no anticipan con certeza los desembolsos futuros, tie-
nen el mérito de eliminar o disminuir los mirgenes de seguridad por

concepto de inflacidn.
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Sin embargo, es usual que no se produzcan acuerdos
satisfactorios para ambas partes sobre las modalddades » especifi-
cas de reajuste. El principio de la reajustabilidad en los contratos
de obras debiera significar una justa compensacidn por las alzas de
precios que afectan a las diversas partidas e insumos de la obra

durantc e. periodo de su construccidn.

Dada la complejidad del proceso constructivo, su la-
to desarrollo y el gran nimero de insumos que se incorporan, la
aplicacidn extrema de este principio significa una gran complicacidn

del calculo periddico del reajuste con su consiguiente costo.

En suma, desde este angulo del problema, se advierte
que, cualquiera que sea la modalidad del contrato, la inflacidn tie-

ne un impacto sobre el valor nominal y real de las obras.

Pero la inflacidn ocasiona también otros tipos de

distorsiones que afectan especialmente al sector de la construccidn.

Tal es el caso de sus efectos sobre la demanda por

construcciones, especialmente en la vivienda.

La vivienda es el bien de mds alto valor que demandan
las familias. Como normalmente supera lejos su capacidad de compra
al contado, ellas deben recurrir al mercado de capitales en procura
de financiamiento de largo plazo, el financiamiento hipotecario de

la vivienda.

Los ahorrantes exigiran una compensacidén adecuada
por las incertidumbres del futuro. Mientras mias distante sea el pla-
zo futuro en cuestidn mayores son la incertidumbre y el riesgo, y
por lo tantc los ahorrantes exigirdn un tipo de interés mis alto so-

bre los préstamos de largo plazo.
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Cuando la economia se ha caracterizado por tasas de
inflacidn altas e inestables, los riesgos asociados con una coloca-
cidn de fondos a largo plazo resultan mayores. Un error, por exceso
de optimismo, respecto de un préstamo de largo plazo se acumula geo-
métricamente, al igual que toda pérdida relacionada con la operacidn.
En ests3 cituaciones hay menos posibilidades de mejorar las propias
exp=:ctativas inflacionarias excepto vendiendo los bonos antes de su
madurez, lo que puede significar enormes pérdidas de capital. Por es-
ta razdén es sumamente dificil encontrer aborrantes de largo plazo en
situaciones inflacionarias, excepto a un tipo de interés nominal re-
lativamente alto.

Por otro lado, el deudor de largo plazo teme que dis-
minuya <1 ecitmo inflacionario, lo que haria aumentar su deuda real
cuando el tipo de interés nominal es fijo, por lo que no estd dis -
puesto a comprometerse a pagar un tipo nominal fijo muy alto. En es-
tas condiciones de riesgo creciente, el mercado a largo plazo puede

verse restringido por la escascz de fondos.

Uno de los sectores mis aquejado por esta restriccidn
del financ.iamiento de largo plazo es el de la vivienda, que ve asi

comprimic - :u dumanda.

Para resolver en parte este "constraiant”, los paises
con expericncia inflacionaria dilatada han incorporado a los siste-
mas de financiamiento hipotecario la correccidn monetaria, de modo
de hacer del tipo de interés real la variable efectivamente relevan-
te del sistenc.

Sin embargo, subsiste el problema de establecer el
indice de correccidén monetaria adecuado, el que dependerid del obje-
tivo perseguido por la correccidn: mantener constante en términos
reales los ‘cecursos>s financieros del sistema valorados en m2. posi-
bles de f _rnanciar; reflejar la capacidad de pago efectiva de los

deudort:s, ~tc
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El problema se deriva del hecho de que no necesaria-
mente la capacidad de pago de las familias evoluciona al ritmo de
o ; e g
variacidon de los precios de las viviendas.

Otro problema adicional es el de definir el periodo
de tiempo 8ptimo de reajustar, dado que el costo de hacerlo no es ce-
TO.

Vemos pues, que en el caso de obras producidas para
el mercado, al igual que las obras por mandatos, la inflacidn signi-

fica un costo para el sector al restringir la demanda.

Este costo derivado de la inflacidn toma otra forma,

pero tamb_&én existe, cuando se introduce la correccidén monetaria.
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3.3.- VARIACIONES DE PRECIOS EN LA CONSTRUCCION
Y EN LA ECONOMIA

En los capitulos anteriores de este trabajo
se ha mencionado con frecuencia los términos "inflacidn'", "varia-

ciones de precios o de niveles de precios", etc.

Primero, conviene distinguir los cambios en

el nivel de precios de los cambios en los precios relativos.

La variacidn de, digamos, un 10% en el nivel
de precios, en un periodo determinado, no signifieca que todos y

cada uno de los precios se haya incrementado en un 10%.

Ocurre que hay rezagos y anticipaciones. Ha-
bré precios que se ajusten en mias de un 10%, otros en menos de esa
cantidad, y algunos exactamente en ese porcentaje. En consecuencia,
en este proceso de ajuste diferencial se produce un cambio en el
sistema de precios relativos, lo que indudablemente implica un cos-

to en términos de eficiencia para la economia en su conjunto.

En segundo lugar, cabe preguntcrse cuil es la
tasa de inflacidén en un periodo determinado.

Existen distintos indices de precios y en la
mayoria de los paises se calcula mids de uno. Los mids vastamente
difundidos son los Indices de Precios al Consumidor (IPC, a veces
conocidos como Indices de Costo de Vida) y los Indices de Precios
al por Mayor (IPM). Existen también indices por grupos homogéneos
de productos, tales como los indices de precios de productos agri-

colas, industriales, mineros, de importaciones, etc.
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Todos estos indicadores dan cuenta de las variaciones
en los precios de conjuntos mis o menos especificos de bienes y ser-
vicios (canastas). M&s alin, algunos de ellos estdn referidos sdlo a
ciertas regiones geogrificas dentro del pais, e incluso & alguna ciu
dad. Tal es el caso de la mayoria de los IPC y algunos IPM, los que

son calculados generalmente para la ciudad capital.

En el largo plazo deberia esperarse que los distintos
Indices parciales ¢ sectoriales de preciocs de un pais convergieran,
aproximindose a un Indice General de Precins de la economia de esa

nacidn.

Sin embargo, en rigor, el indicador pertinente de las
variaciones del nivel general de precios de la eccnomia lo constitu-
ye el Deflactor de su Producto Geogrifico Bruto, puesto que en &l se
encuentran implicitamente ponderadas las variaciones de precios en
los distintes sectores de la economia, de acuerde a las magnitudes
variables ¢ dichas variaciones y a la importancia relativa de los

sectores <o¢ actividad econdmica. (1)

(1) Lus Deflaetores Implicitos en las Cuentas Nacionales se obtienen

relacionandc las series a precios corrientes con las series a
precics constantes. Son implicitos en el sentido de que surgen
de 1la citcda comparacidn y no son el resultado de una elaboracidn

et
especifica.

Los indices de precios implicitos reflejan las variaciones de
precios de una unidad compuesta, representativa del agregado,
cuya composicidn cambia de periodo en periodo. Por tanto, sus va
riaciones estédn influidas también por cambios de composicidn. Es

tos indices tienen cobertura geogrifica nacional.
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Debe aclararse que este Deflactor Implicito es sdlo
una aproximacidn del Indice General de Precios (en todo caso la me-
jor), ya que existen limitaciones propias en las metodcloglas usadas
en la elaboracidn de las Cuentas Nacionales, como asimismo en la dis

ponibilidad de estadisticas adecuadas de precios y produccidn.

En el mismo contexto,a niveles sectoriales, los indi-
ces de precios mis representativos son los deflactores implicitos de

los valcres brutos de produccidén de cada actividad econémica.

Asi, por ejemplo, la inflacidn de la actividad de 1la
construccidn se encuentra mis exactamente reflejada en las variacio-

nes del deflactor implicito de su valor bruto de produccidn (VBP).

A su vez, el VBP esti constituido por el consumo in-
termedio y el valor agregado, los que esté&n afectos a las variaciones

de precios de las partidas que les son propias.

Las variaciocnes de precios del consumo intermedio se
obtienen ¢cneralmente de Indices de Precios expresamente elaborados,
en tanto que las variaciones de precios que afectan al valor agrega-
do se obtienen implicitamente como un residuo en la comparacidn de
las series a precios corrientes y constantes, entre VBP y consumo
intermedio.
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En el Cuadro N°1 se presentan, expresados en pcrcen-
tajes, las variaciones promedicos anuales del periodo 1970-1975, de
los Indices de Precios al Consumidor, al Por Mayor y de Materiales
de Construzcifn; y de los Deflactores Implicitos del Gasto del Pro-
ducto Gecgrifico Bruto; del Valor Agregado en Construccidn y de la
Inversion en Construccidn (que abreviaremos como I.P.C.; I.P.M.;
I.P.M.C., D.T.P.; D.I.V. y D.I.C. respectivamente), para una mues-
tra de ~~ises americanos, aquellos para los cuales se dispuso infor-
macidn al menos para dos de esos indices, incluido el Deflactor del
Productc. (2)

Se tomd la variacidn promedio de esos indices en cin-
co afios (70-75), en atencidn de que en periodos mds cortos las dis
torsiones producidas por los procesos de ajuste en los precios rela
tivos son mayores, y en algunos casos podrian invalidar las compa-
raciones. Correr o ampliar el periodo méds allid de 1975 hubiera dis-
minuido s:nsiblemente la muestrz de paises con informacidn disponi-
ble.

Los promedios simples de las variacicnes anuales de
los iIndices considerados se calcularon sobre la base de los paises
que registran informacidn en el periodo,excluyéndose Chile por pre-
sentar una inflacidn singular extremadamente alta que hubiera dis-

torsicnado los totales.

(2) Lo pertinente hubiera sido incluir el deflactor del VBP del sec
tcr construccidn. Sin embargo, esa informacidn cstd disponible
o - . .~
s6lo para muy pocos paises. Como aproximacidn de este valor se
incluyd el Deflactor de la Inversidn en construccibn, la que
da cuenta de pricticamente mis del 90% del V.B.P. del sector,
difiriendo de esta ltima sdlo en que no incluye las reparacio-

nes a obras de construccidn.
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CUADRO N" 1

PORCENTAJES DE VARIACION PROMEDIO ANUAL DE
ALGUNOS INDICES DE PRECIOS EN PAISES AMERICANOS.

PERIODO 1970 - 1975

Deflécﬁor Indice Indice Indice Deflactor Defiactor
Impiicito de Pre de Pre de Pre Valor Ag. Inversidn
G.P.G.B. cios al cios al cios en Constr. en Constr.

Consum. Por Mayor Mat.Const.

Argentina 3.8 64,4 67,1 98,5 * 63,0 73,4

Bolivia 2457 2G,6 26,2 28,2

Brasil 2Tl 21,0 21,5 2247 21,7

Lanadd 3,6 73 11,4 8,6 10;:7

Colombia 18,7 19,1 23,5 20,5 ** 20,4 19:1

Costa Rica 13,9 13,6 37,3 15,9 33,3

Chile 235,8 208,1 281,2 242,6 *®&% 220,1 235940

Ecuador 14,3 i 2 B 15,9 15,9

El Salvador 6,4 8,6 9.4 10,9 G2

s b U Uer 6,0 6,7 9,6 951 10,0 9,5
“~ Guatemala 1.8 8,4 9,8 10,7 11,4

Guyana 12,9 7 77

Haiti 1t.5 3.5

Honduras 449 D2 3,4 5,8

Jamaica 15,2 4.3 15,9

México 12 4 12,0 10,9 10,6 14, 7 14,2

Nicaraguzs e . 12,6 1254

Panamia 7.3 152 13,4 11,0 11,0

Paraguay 13,6 11,6 12,8 12,8

Perd 2.9 32,6 12,7

Puerto Rico 5,1 8,5 G2 9,2

Rep.Dominic. 9,5 10,9 12,0 10,2 10,2

Uruguay 559 69,1 7252 75,3 #*%&% 66,6 7144

Venezuela 15,0 557 8,5 12,6 10,4

Promedio,

Excl.Chile 17,0% 1.645% 22,0% 26,97 18,3% 20, 7%

Tamafio de

la Muestra (23) (22) (13) (11) (20) (15)

FUENTE: Deflactores:'Yearbook of National Accounts Statistics'. United Nation 1978.

Indices:"Monthly Bulletin of Statistics” United Nations. Nov.1977; excepto:

#%%% "Lz Industria de la Construccién y la Economia Nacional 70--1975". Comcorde,
Uruguay 1977;
*  "Wivienda. Revista de la Construccidn' Bs.As.Abril 1978.
%%  "“"Informe Camacol", Febrero 1978.

%%%  "Boletines Estadisticos Mensuales'. CAmara Chilena de la Construccidn.
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De acuerdo con estos promedios, el registro de las
variaciones medias de precios en el psriodo por los distintos indi-
ces, en orden creciente, fue IPC; DIP; DIV; DIC; IPM e IPMC.

Sin embargo, dado que las muestras incluyen distinto
nGimerc de paises, los promedios asi calculados no son directamente
comparables.

Desgraciadamente, sblo para cuatro paises (excluido
Chile) se dispuso de informacidén en cada uno de los indices, lo que

no permite hacer comparaciones verdaderamente significativas.

Para salvar esta dificultad muestral, se confecciond
el Cuadro N°2, agrupando los indices en parejas, para promediar lue
-~ . .-, -, .
go submuestras de palises que presentan informacidn en ambos indices.
Se generd asi una matriz cuadrada de 6 x 6, donde los elementos
Vij denotan la variacidn promedio anual del indice j para la sub-
muestra de paises que simultineamente presentan datos en i, siendo

j=1,2, ..,6 la columna, e i= 1,2,..,6 la fila.

Obviamente, la submuestra para Vij es la misma que
la de Vii, v en la diagonal (Vij cuando j=i) aparecen los prome-
dios del cuadro N°1

CUADRO N° 2

PORCENTAJES DE VARIACION PROMEDIO ANUAL PARA SUBMUESTRAS
COMPARABLES. PERIODO 70-75

COL.
(3) 1 2 3 m 5 6

DIP IPC  IPM  IPMC DIV DIC
FILA
(i) \\X
1 DIP 17,0 16,5 22,0 26,9 18,3 20,7
2 12C 17,3 16,5 22,0 26,9 18,6 953
3 IPM 20,4 19,5 22,0 26,9 22,8 25,7
M IPMC 22,5 21,4 23,7 26,9 25,5 30,0
5 DIV 8,1 17,5 24,1 30,7 18,3 29,72
6 DIC i8,4 19,0 25,5 33,3 9% .2 20,7
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Para hacer mis directa la comparacidn, el cuadro
N°2 se redujo al cuadro N°3 deflactando las filas por las columnas,
de modo qu. los elementos Iij de la nueva matriz representan ahora
a los iIndices promedios anuales reales de la variable j cuando se

deflacta por la variable i.

CUADRO N°3
INDICES PROMEDIOS REALES ANUALES SEGUN DISTINTOS DEFLACTORES.

INDICE DEFLACTADO(])

DEFLACTOR 1 2 3 m 6 6
(i) DIP IPC IPM  IPMC DIV DIC
1 DIP 100,0 99,3 101,3 103,6 100,2 101,9
(23)  (22) (13) (11) (20) (15)
2 IPC 100,7 100,0 102,1 104,5 100,9 101,9
(22) (22) (13) (11) (19) (14)
3 IPM 98,7 98,0 100,0 102,6 99,0 100, 2
(13)  (13)  (13) (1) (11) (9)
4 IPMC 96,5 95,7 97,5 100,0 96,0 97,5
(11) 11y  (11) @aun (9) (7)
3 DIV 99,8 99,1 101,1 104,1 100,0 100,8
(20)  (19)  (11) (9) (20) (13)
6 DIC 98,1 98,1 99,8 102,5 99,2 100,0
(15) (14) (9) (7) (13) C1n)

NOTA: Las cifras entre paréntesis denotan el nimero de paises en ca
da submuestra.

Observando los distintos sectores filas de la matriz del Cua-
dro N°3, se constata que las variaciones de precios registradas por
los indices aumentan, aproximadamente, enel siguiente orden: IPC;
DIP; DIV; IPM; DIC e IPMC,

Siempre en términos promedios anuales, y tomando como base de
comparacidn el Deflactor Implicito del Producto, el Cuadro N°3 per-
mite establecer que:

1l.- En el periodo 70-75, para las distintas submuestras considera-
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das, el Deflactor del Producto registra sistemdticamente una mayor
variacidn que el Indice de Precios al Consumidor, diferencia que en
el promedic puede situarse en torno al 0,6% anual;

2.- Los Indices de Precios al por Mayor, en cambio,
registran una inflacidn mayor que la ocurrida con el nivel general
de precios, diferencia que puede estimarse en un 1,3% anual como
promedio en el periodo;

3.- Los Indices de Precios de Materiales de construc-
cidén acusan la mayor diferencia respecto del Deflactor del Producto,
registrando una variacidn promedio de precios un 3,9% superior a la

registrada por ese deflactor.

4.~ Los Deflactores del Valor agregado del Sector
construccidn muestran una inflacidn sélo levemente superior al De-

flactor general, que en el promedio puede estimarse en 0,3% anual;

5.- E1l sector construccidn presenta en el periodo
considerado, una inflacidn mayor que el promedio de la economia.
En términos promedios anuales y para las distintas submuestras, es-

ta mayor inflacidn alcanzaria el 1,5%.

6.- Analizando los componentes del producto del sec-
tor, se puede establecer que la mayor inflacidn registrada en la
construccidn es una inflacidn de costos, puesto que son los materia-
les de construccidn (su consumo intermedio) los que transfieren una
mayor variacidn de precios al sector (3,9% promedio anual), siendo
pricticamente despreciable el diferencial en la variacidn de pre-
cios que agrega la construccidn (0,3%) a través de su producto sec-
torial.

Aunque para este trabajo no se profundizd un andli-

sis sobre las causas de la mayor variacidn en los precios de los
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materiales de construccidn, la inspeccidn de las caracteristicas de
la produccidn de este subsector industrial permiten establecer algu-

nas conclusiones Otiles para ese propdsito:

a) En primer lugar debe considerarse que, en general, los ma-
teriales bisicos de construccidn no se comercian internacionalmente,
0, en tods caso, sdlo en muy Pequeﬁa escala. Siendo normalmente de
produccidn doméstica, estos insumos no estarian afectos a un "techo"

de precios internacionales.

b) Las materias primas requeridas en la produccidn de estos
materiales son, en relacidn a su valor, pesadas y por lo general vo-
luminosas, razdn por la cual la localizacidn de la industria estd
determinada en gran medida por la ubicacidn de las fuentes de esas
materias primas. ;

c¢) E1 tamafio minimo de planta para la produccidén econdmica va-
ria de acue~do al tipo de material y a la tecnologia empleada en el
procesc productivo. Sin embargo en varios de los materiales bdsicos
se requiere de grandes plantas que permitan aprovechar las economias
de escalas. Se trata, pues, de un problema asociado al tamafo del
mercado. En cada pals es frecuente encontrar sb8lo unas pocas indus-

trias siderQrgicas y plantas cementeras, por ejemplo.

d) Como por otra parte la demanda de estos bienes es altamen-
te fluctuante, siguiendo los ciclos de la construccidn, resulta difi-
cil que esta industria pueda ajustarse a su nivel Sptimo de planta

y produccidn.

e) Normalmente esta industria se acomoda a las fluctuaciones
de la demanda ajustando su produccidn o a través de cambios en el ni-
vel de los stocks. En el primer caso se incurre en desconomias por

el uso variable de capital y mano de obra, y las variaciones de
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stocks *tambi@n tienen un costo por la necesidad de espacio de

2lma-

cenamiento, no siempre bien aprovechado, y la mantencidn de mano de

obra extra - las labores productivas.

Sin embargo, la caracteristica que mejor puede

expli-

car el comportcmiento diferencial de los precios de estos bienes,

al mencs en el ltimo decenio, incluido el periodo analizado,

provie

ne justamente de la conjuncidn de las caracteristicas anotadas.

En suma, los materiales bdsicos de construccidn son

productos de alto peso y volimen respecto de su precio, de produc-

cidn localizada en pocos centros productivos, normalmente alejados

de los centros de consumo. Asi, los costos de transportes son
minantes en el precio, puesto en obra, de estos insumos de la
truccidén. Por tanto, una causal importante de los incrementos

sus precios provienen de las sustantivas alzas registradas en

deter-
cons-
de

el pre

cio del petrdleo. En el periodo analizadg 1970 a 1975, el indice de

precios internacional del petrdleo varid a una tasa promedio anual

de 45,5%.
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4.~ RESUMEN Y CONCLUSIONES

- La irversidn en construccidn es una de las partidas relevan-
tes del gacsto de capital en el presupuesto del Sector Piblico. Esto,
unido a las caracteristicas de proveer de bienes no transables; el
encadenamiento con una vasta gama de sectores que la abastecen de
insumos; la escasa componente importada; la gran absorcidn de mano
de obra no calificada que genera; y su rédpida respuesta a las va-
riaciones del gasto, han convertido a la construccidén en la herra-
mienta iceal de la politica fiscal como reguladora de la demanda

. - . - - el .
agregada en situaciones de desequilibrios macroecondmicos.

- No se puede afirmar, taxativamente, que la inversidn en cons-
truccidn sea inflacionaria o no lo sea. La respuesta dependerid, en-
tre otros factores, de la relacidn existente entre oferta y demanda
agregada; del origen pliblico o privado de la inversidén y de la fuen-

te de su financiamiento.

- En situaciones inflacionarias, cualquier aumento del gasto
mas alli del punto de equilibrio macroecondmico generarid nuevas pre-
siones que refuerzan el proceso. Sin embargo, esto es tan valido pa-
ra la construccidn como para cualquier otro sector que se use como

vehiculo de ese mayor gasto.

- En situaciones de estanflacidén, las presiones de precios tie-
nen su fuente en las expectativas inflacionarias de los agentes eco-
ndmicos mis que en excesos de demanda. En tal caso, la inversidn
en construccidn puede ayudar a resolver el exceso de oferta agrega-
da, reduciendo la capacidad instalada que permanece ociosa y aumen-
tando los niveles de empleo, sin afectar el nivel de precios, si
las presiones inflacionarias son atacadas por la via de controlar

las expectativas a través de otros mecanismos de politica econdmica.
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- Una parte significativa de las obras de construccidn se cons-
truyen por mandatos, lo que implica definir el precio de las obras
antes de que ellas se ejecutan. Asi, las partes deben anticipar, de
algln modo, los futuros niveles de precios. El riesgo de anticipar
incorrectamente la inflacidn en periodos de inestabilidad de precios,
provoca caidas en el volumen agregado de la actividad del sector en
relac..dén al que se hubiera podido lograr en condiciones no infla-

cionarias.

-~ La inflacidn tiene tambié&n un importante efecto sobre la de-
manda por construcciones al generar restricciones en el financiamien
to de largo plazo. En efecto, en periodos caracterizados por tasas
de inflacidn altas e inestables los ahorrantes exigen una mayor ta-
sa de interés por los fondos de largo plazo, en compensacidn por
las incertidumbres del futuro, en tanto que los deudores no estan
dispuestos a comprometerse a un tipo nominal fijo muy alto en espe-
ra de que disminuya el ritmo inflacionario. Asi, la demanda por vi-
viendas se vé comprimida por esta restriccidn del financiamiento de
largo plazo.

- Los problemas que genera la inflacidn en la construccidn, tan-
to aquella que se ejecuta por mandato como la que se produce para
el mercado, son paliadas en parte introduciendo cliusulas de reajus-
te en los contratos de construccidn e incorporando la correccidn
monetaria en los sistemas de financiamiento hipotecario. Sin embargo,
en tales casos, el costo derivado de la inflacidn sblo toma otra

forma, pero sigue afectando al sector.

- Analizando las variaciones de precios que se registran en la
construccidn,en relacidén a los movimientos del nivel general de pre-
cios de la economia, se pueden distinguir dos componentes con un

comportamiento inflacionario diferenciado.
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Por una parte, en el periodo 70-75 y paré una muestra represen-
tativa de palises americanos, el valor agregado en construccidn re-
gistra una inflacidn précticamente igual a la observada en el Nivel
General de Precios.

Sin embargo la otra componente, el consumo intermedio, acusa una
variacidn de precios (medida por Indices de Precios de Materiales
de Construccidn) superior a la media general, diferencia que en tér-
minos anuales alcanza un 3,9%, lo que explica la mayor inflacidn de
1,5% anual que se detecta en el sector construccidn en relacidn al

incremento promedio de los precios de la economia en su conjunto.

- Lo anterior permite establecer que, si bien es cierto el ritmo
de aumento de los precios de la construccidn ha superado al del ni-
vel promedio de la economia, esta mayor inflacidn es producto de una
transferencia de mayores costos mis que una generacidén de presiones

inflacionarias por el propio sector.

- Finalmente, es preciso reconocer que gran parte del incremento
en los precios de los materiales de construceidn tiene su origen en
el agudo aumento del precio del petrdleo en el periodo, lo que afec-
ta sustancialmente a estos productos por la alta incidencia de los

costos de transportes en su precio final.
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