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INVE RSION EN CON STRUCCION E INFLACION 

1. - Nt,TURALEZA DE LA I NFLJ\C ION . -

El nivel de actividad e conómica d e un paí s e stá de ­

t e r minado por la inte racción entre la o f e rta agr egada ( f luj o de 

b i e n es y s ervicios q ue la e conomía es c apa z de gen e r a r dada sud~ 

tación de r e cursos natural e s , humanos y de capital . y de l nive l 

t e cnoló gico) y la de manda a gr egada ( f lujo de gastos q ue las fam~ 

lias , empre sas , Gobi e rno y r esto de l mundo r eali z a r. e n la adq uis~ 

ción d e dichos bi e n e s y s e r vicios ) . 

Como la capaci dad pr oductiva de l a e conomía no p ue ­

de alte rars e e n e l corto plazo, e s la de manda a gr egada la que de ­

t e rmina e l grado de utilizació n de la capacidad e xi s t e nte y de l ni 

ve l de l producto . 

Cuando e l nive l de l a de man da e s alto e n r e lación a 

l a capaci dad productiva , se producirá un e xce so de demanda q ue se 

traduci~á, po r un lado , e n e l a prove chamiento integral de l os re ­

cursos :r, por otro, e n una pr e sión a l a l z a de l nive l de pr e cios 

(inflación) . 

Un bajo nive l de de manda agr egada se traducirá e nun 

exc e so de ofe rta , lo q ue conducirá a una de socupación gen eralizada 

y a un a pre sión a la ba ja de l nive l de p r e cios (re c e sión) . 

2. - PO LI TI CJ\S DE REACTIVACI ON Y DE ESTABILIZACION. 

La autoridad e conómica dispone funda me nta lme nt e de 

dos instrume nto s de política e conómica par a a borda r situa cione s de 

de s equilibrios e ntre l a ofe rta y l a de manda a gr egada . Ta l e s ins ­

trumentos son e l man e jo de l a cant idad de dine r o y del p r esupues ­

to f i s c a l , de f orma t a l de gen e r a r movimi entos ade cua dos de l a de ­

ma nda agr egada. 
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En una s ituación r e c e siva , e l obj e tivo s e rá incre me n 

tar dicha -lemanda . La po l ítica mone taria , e n e se cas o , consistirá 

e n a umen ~ar l a cantidad de dinero en e l sistema b a nca rio, de mane­

re de pr~duc i ~ una baja en l a t asa de inte r és, y por lo tanto , e n 

e l costo de l crédito, con lo que s e inducirá un a umento en e l volu 

men de c onsumo por parte de l as famili a s y de l a inve rsión por pa~ 

t e de l aG empresas , con lo que s e logrará e l incremento buscado de 

la deman da . 

La eficienci a de e st a política depende r á de l a facti 

bilidad de que l a tas a de int e r é s e f ectivament e se r e duzca y deque 

+a~t" las empr ~s as como l as f ~mi lias t e n gan e xpe ctfltivas f~vorab l e s 

r e specto de l a e volución de l a e conomía e n e l futur o p róximo . 

La política fiscal , e n c ambio, produce e f e ctos más in 

media to s e n s itua cione s r e c e siva s. Por e sta vía , l a e xpansión de l 

gas to e n l a e conomí a se produce a tra vé s de l mane jo de l Pre s up ue s­

to fisca l , donde e l Gobi e rno gene r a un dé ficit , ya s e a a ume ntando 

e l Gasto Fiscc.l y / o disminuye ndo lo s impue stos . La magnitud de l a 

e xpa nsión de l a demanda q ue s e produzc a de pende rá t anto de l a for­

ma como e l Gobierno fin a nci e e l défi c it , como de l a dime nsión de l 

dé ficit mismo. 

Si s e r e curre a l e nde udami ento con e l sistema banca ­

rio , e l impa cto s obre e l gas to s e r á menor que si e l Gobie rno se e n 

de uda con e l Banco Centra l. En e l pri me r cas o e l gusto aument a r á 

sin que se a fect e l a cantidad de dinero, y e n cons ecuencia, e l Go­

bi e rno es t a r ~ compitiendo con e l sector pri va do e n E:l merc a do de l 

crédito, lo que muy probablemente inducirá un a lza e n l a t a s a dein 

t e r és , que a f e cta rá negativamente e l gas to pri vado en consumo e in 

ve rsión. El incre mento n e to e n l a de manda agr egada ._ e n cons e cue n­

cia, s e r : i gua l a l a umento de l Ga sto fisc a l (o a l a disminución de 

l a tr~bu ~ac~ón ) menos l a disminución d 2 ~ gasto priv2 do derivado de l 

..=üza Ln :.2. t a s de interés. 
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Si e l déficit se fin a ncia mediante e nde udami ento con 

e l Banco Centra l , e llo s e tra duce en un a ume nto de l a c antida d de 

dine ro que no sólo amortiguaría cua lqui e r a lza e n 12 t asa de inte­

rés sino que, si es sufici ent ement e gr a nde , podría incluso ocasio­

n a r una baja de e lla . 

En una situa ción de exc e so de demanda agregada l a p~ 

lítica e conómica de bi e ra apuntar a r e ducirla. 

Una reducción de l a oferta mone taria t e nde rá a ele­

va r la t asa de inte r és de e quilibrio, a ument á ndose us Í el costo 

del crédito, lo que inducirá a una baja de l consumo y de l a inver 

sión . 

Una política fiscal para disminuir l a demanda agr e­

gada puede lle va r a un a umento tributa rio y/o a un a disminución 

de l Gasto público. 

La e fici encia de l a umento de los impuestos par a pr~ 

vocar una c a ída de l a de manda dependerá de cuanto r eduzca sus ga~ 

tos ~n consumo y/o inve rsión e l s e ctor privado a l di sminuir s u in 

gr e so di s ponible . 

Otra ma n e r a de afrontar e l e xce so de demanda es l a 

de r e ducir dire ctament e e l gas to público. El monto de l a r educ­

ción del gasto de l Gobi e rno n e c e s a rio para conseguir una dete rmi­

n a da r e ducción de l a demanda agr egada depe nde r á de l tipo de gasto 

que se r e strinja y de l a r eacción priva da a esa disminución. 

Sin embargo , la política fiscal y e l mane jo de la 

cantidad de dinero no son los únicos instrumentos de que dispone 

e l Gobierno para enfrentar desequilibrios de oferta y demanda agr~ 

gada. Tampoco e l desempleo y la inflación son las únicas variable s 

obj eto del análisis e conómico . 
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Hay e n juego , a d e más , variabl e s socia l e s , coillo la 

distribución de l ingreso ; otras variable s e conómicas , como e l 

come rcio e xt e rior y e l me rcado d e capitale s ; y finalme nt e las 

variables políticas que de fin e n e l marco de desarrollo de l sis­

t e ma al det e r mina r los obj e tivos final e s y lo s me dios aceptados 

para alcanzarlo s . 

Las políticas arance larias , cambiarías, de r e s er­

vas i n t e rnacionale s , e l e nde udami ento e xt e rno y la balanza de p ~ 

gos; las polític as de ingres o y ds p r e cios ; l a s po:íticas de po 

blación y de conce ntración urbana ; e l tamaño de l s e ctor público , 

son , entre otros , instrumento s y a l a vez variable s que int e rac­

túa n En e l comp l e jo proces o e conómico . 

Por Último cabe conside rar que l a s variable s macro­

e conómicu s tie n e n una dime nsión t empo r a l y , por lo tanto , los ca~ 

bios c•ue s e ve rifican e n sus nive l e s son cons e cue nci a de s ituacio 

n e s ant e ·~i o r es y afe ctan , indudabl e me nte, e l nive l q ue t e ndrán e n 

e l f u~uro. 

3 . - CONSTRUCCION E INFLACION. 

Existe n al menos tre s p untos de vista ba jo los cua 

l e s p u e de analizars e e l p rob l ema. 

El prime ro , y e l más important e d e acue rdo a la in­

qui e tud q ue motiva e ste traba jo , e s de t e rminar bajo qué c ondicio­

n e s la construcción e s y no es inflaciona ria . 

En s egundo lugar , e stable c e r cuál e s e l impacto de 

los proce so s inflaciona rios e n l a construcción y cómo s e mani f i e s 

ta . 
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Finalmente, cu~l es e l ori gen de las pres iones infla 

cionarias e n e l interior de l s e ctor de l a construcción, vale de cir , 

qué motiva variaciones dife r enciales d e los pr e cios de la constru~ 

ción r es ~e cto de las variaciones d 0 pr e cios de l r es to de la econo ­

mí a . 

!\nte s de analizar la r e l ación entre la construcción 

y l a infla ción según e stos p untos de vista , conviene señalar, aun ­

que s ea brevemente, algunas de las características del sector que 

de t e rminan su pos ición e n los procesos inflacionista s . 

a ) La construcción es un sector que gen e r a fue r tes 
11 e ncade!"'ami cntos hacia a trás ;, . Por s u n a turale~a, el sector gen e -

ra demanda hacia un sinnúme ro de sector e s que l a ab~stecen d e insu 

mes ; 

~ ) El componente i mportado d e 2 s a demanda e s r e lati­

vame nt e p~que fi o respecto del va lor de la construcción y e n r e l a ción 

con o~ros 3Gctorc s de la e conomí a ; 

c) A pesar de los notable s cambios t ecnológicos r egi~ 

tracto s, la construcción continúa si e ndo un sector a ltame nte absorbe 

1or ~~ r~T'O ri a obrA 

d) Una fracción importa nte de l a mano de obra q ue in 

sume e s de poca o ninguna c a lificación ; 

e ) Por su comp l e jidad y magnitud , los proce sos cons­

tructivos son de lato d e sarrollo, e xce di é ndos e normalmente e l año 

e n l a e dificación, y sie ndo e stos períodos de construcción bastan­

t e más largos e n las obras civiles; 

f) El p roducto de la construcción normalme nte no es 

obj e to del comercio exte rior . Es lo que se ha dado e n llamar un 
11 bie n no tra ns a ble" . 
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De spués de e sta enumera ción, incompleta por ci erto , 

podernos int enta r r esponde r , e n las sigui ente s líneas, l a s int e rro 

gant e s p l anteadas , usando e l e squema a n a lítico antes desarrollado . 

3. 1. LA CONST RUCCION COMO FUE NTE DE I NFLAC I ON 

La suma de las cara cte rístioacl r e ci é n anotadas, 

y de otr as no incluída s , h a n marcado a la c onstrucción c on otra c a 

racte rística sobre s a liente : el a lto gr ado de parti cipación del 

Estado e n e l s e ctor. En parte, e st e alto grado de ingerencia del 

Se ctor Público es insoslayab l e, corno e s e l c a so de las obras pÚbl~ 

cas , por razone s e conómicas qu e son de todos c on o cidas . En vivie n 

da , l a participación e sta t a l ti en e s u origen e n r a zon e s de orde n 

social. 

Así, e n la medi da q ue e l Ga sto Público r epr e s e nta 

una mayor pr oporción de l gas t o e n construcción , más vulne r ab l e s e 

hace e l secto r a l a s medidas que afect a n e ste Gasto Público,ya sea 

que s ~ t rate de políticas de r eactiva ción o de e stabilización. 

Se h a d icho que frent e a situaciones inflacionarias 

las políticas deben tende r a e limina r l o s e xcesos de demanda , y 

que eso se p u e de hace r a travé s de r educir e l Ga sto Público. Sin 

embargo, e n e l corto p lazo n o todos los items de l presupue sto p u~ 

den s e r r educidos. El grueso de l Gasto c orriente Fisca l l o cons­

tituye l a p l anilla de remun e r a cione s d2 l o s funcion a rios del apa­

r a to es t a t a l, y aun cua ndo p uede imp l ementa rs e una no lítica de re 

ducción de l tamaño del Sector Público , e llo no e s factible e n el 

p l a zo e n que norma lme nt e e l Gobierno pr e tende r esolve r e l proble ­

ma . Existe, po r l o dernás, un c osto directo importa nte e n una me ­

dida de r educción masiva de funcionarios, t a l es c orno l o s pagos i~ 

volucrados en l as liquidaciones de contratos y o tros , sin dejar 

de c onsi de r a r e l costo socia l de l desempl eo inmediato que s e gen ~ 

ra. 
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As í pues, e n e stas situa ciones e s e l gasto de c api­

tal e l que s e reduce, dentro d e l cual la inve rsión pública e n cons 

trucción ~s r e l 0va nte . 

Si a l o ant e ricr s e agr egan l as c a r a ct e rísticas ya 

e nume radas de l sect o r y su r ápida r e s pue sta a l as va ri a ciones de l 

gasto, se ti e n e a r gume ntos suficientes par a h acer de l a c on s truc­

ció n e l vehículo ideal par a r educir los e xcesos ce de manda ( opa­

r a aumentarla e n s itua cion es r e ces ivas). No es de e xtra fiar, p ues, 

que sea l a c onstrucción la variable a l a cua l l a a utori dad e co nó ­

mica recurre c on más frecuencia e n r espues ta a l os desequilibrios 

macroeconórnicos que deb e enfrent ar, c omo p ueden dar cuenta un nú­

mero n o despr e ci a ble de n a cion e s de t odo e l mundo. 

Co rno los desequilibrio s n o s on si empr e en e l mismo 

s enti do , incluso no es aventuracto afirma r que los perí odo s r e c e ­

sivos s e a lte rna n c on l o s infla cion a rios, e l r esultado , a l menos 

en l a c onstrucció n , e s e l famos o s e rrucho que s e cularme nte h a a fee 

tado a l sector. Si bie n es cierto es t as fluctua cione s de l a a cti­

vidad e c on ómica a f e cta n a t odos l o s s e cto r es , la natura l e za de la 

industria de l a construcción es t a l que e ste secto r experimenta 

l os mo vimie ntos de l ciclo c on ante riori dad y e n f o rma más inte nsa. 

Si e ndo l a c onstrucció n uno de l o s sectore s de la e c o 

n orní a que p r oduc e bie n e s de inve rsión o activos fij os, es t ambién 

muy vulnerable a l as fluctuaciones de l a actividad comerci al y a 

l a t asa de inte r és . Tales fluctua ciones c on duce n a c ambios en l a 

t a s a de incremento de l stock de bienes de capital, incluÍdas l a s 

obras de c onstrucción. Aunque es t o s cambios pu d i e r e n ser pequefio s 

en relación al sto ck t o tal de activo s fijos, bien pueden si gnifi­

car grandes va ri a cion es e n e l pr oducto de l a industri a de e sto s 

bi e n e s. 
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Un aspecto si gnificativo en e l cual l a c onstrucción 

difiere de la mayoría de l o s otro s s ect o r e s que pr oduc e n bienes 

de inve rsió n es que e lla, n o rma lme nt e, n o dispon e de un stock de 

bi e n e s par a l a ve nta. Gen e r a lme nte, co n la excepción d e a l gunas 

edificacion es , t a l es c omo vivienda y a l guna s c onstruccion es par a 

e l c omerci o , las obras de c onstrucción s on o r denadas por l os futu 

r o s p r opietario s. 

El e f e cto de e ste mét odo de pr oducción, para mandan 

t e s más bie n q u e par a un me rcado pot e ncia l , e s que n o e xiste, en 

un vo lumen significa ti vo , sto cks de e dificio s u obras de ingeni e ­

rí a sin us o c on l o s cua l es afrontar un cre cimie nto r epenti do de 

l a deman da. Tampo c o es usua l que, cuando c a i ga l a dema nda por 

nuevas c onstruccion e s, s e si ga c onstruye ndc dur ante un tiempo en 

e l cua l se pu edan t omar me d i das par a una adaptación gr adual a l a 

nueva situa ción . 

Esta c a r a ct erística r efu e rza l a amplitud de l o s a l 

tibaj o s e n e l nivel de a ctividad de l sect or. 

Una política a lt e rna tiva para e limina r e xce sos de 

demanda podría c onsistir e n int e ntar aumentar l a o f e rt a agr egada . 

La inversión en c onstrucción, c ontrariamente a l o 

que sucede c on otra s po líticas e x p a nsivas, n o sólo a ume nta l a de 

manda agr egada sino que t a mbi ~n expande l a ofert a d e l o s dem&s 

secto r es de l a e c o n omía . La c onstrucción y/ o mej o r ami e nto de la 

r ed vial no sólo hace a ccesibles r egi ones aparta das, permitie ndo 

la expl o t ució n de nuevos recurs o s n a tura l e s, sino que, debido a 

l a r educción de l o s c o stos de transporte, s e amplía e l me rcado in 

terno para l o s p r oducto res n a cionales , l o que permite apro vechar 

e c on omías de e scala ; l a c onstrucció n de pue rto s y aer opuerto s ti~ 

n e un impacto s imila r desde e l punto de vista de l come rcio e xterio r , 

permiti e ndo adem&s qu e e l país apr o veche sus ve ntaj a s c o mpara tivas, 
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c on l o que se l ogr a una mej o r as ignación de l o s r e curso s ; l os em 

b a lses cump l en l a dob l e funci ó n de me j o r a r , mediante e l ri ego, la 

c a lidad de l suelo agríco l a y, simultáneamente, pr o veen de en e r gí a, 

tant o a e mpresas c omo a c onsumi dor es finales ~ 12 vivienda y l as 

obras sanitarias, a l mej o r ar l as c ondici on es ambient a l es, e l e van 

l a calidad de l a fuerza de trabaj o , e tc. 

Sin embargo , par a q u e la mayor o ferta se mat e ria li­

c e debe mediar inve rsión adicio n a l dire cta e n cada uno de l os sec 

t o r e s. 

Po r c tra parte) si bi en es ci erto q ue l u inversión 

e n c onstrucción afecta t a nto a la o ferta c omo a l a demanda agreg~ 

da, su i mp a ct0 no es simétrico e n e l ti empo ya que a f e cta a e sta 

Última c on mayo r r api dez. As í , e n situacio n e s infla cion a rias, e l 

prime r impacto de un a ume nto de l a inversión Pública e n c onstruc­

ci6 n ser~ r eforzar l a t e ndenci a de l pro c eso . En e ste mismo caso , 

t ampo c o pr drí e. a r gilirse, c on a l guna seguridad, de que l a restric­

ción de l gasto e n e l secto r limita e l crecimiento de l a e c o no mí a 

e n e l l a r g0 p lazo, ya q ue si l a tasa de inflación es suficient e e n 

t e e l e vada, puede pr oducir dis t orsion es e n e l s istema de pr ecios 

t a l es que distorsi on e n , a su ve z, la e valuación de l a r entabilidad 

de l e s ~r oyectr s de inve r s i ó n p rivada y púb lica, c on l o que no s e 

puede g rant izar que l o s pr o yect o s que apar ez c a n c orno más r e nta ­

bles y pr obablemente s e ejecute n, sean efectivamente l o s de mayo r 

r e t o rno . 

Es t e uso n o óptimo de l o s r e curso s r educe la t asa 

de cre cimiento de l a eco nomía. 

Recapitulan do , podríamos ade l a nt a r y a que e l incre ­

me nt o d e l a demanda agr egada vía a ume nto s de l a inversi~n e n c ons 

trucción , e n s ituacion es inflacion arias , r efu e rza e l pr o c e s o, c o ~ 

virti éndo s e e l secto r e n una fue nt e adicion a l de p r esiones a lcistas. 
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S5.r.. '~ '111:)2.r .c;c , ..1 s b0 '.:2e j arse e n cla r ~ que.: e s t o ocurr e c r n cua l qui e r 

s e cto r ql' e s e e x pa nda sin la debida contracción d e otro u otros 

sectores. Es decir , el fenómeno se produce cada vez que se incre 

menta la de manda agre gada más allá del punto de equilibrio macro ­

económico, no importa cuál s ea el sector que s e use como vehículo 

activado :-, . 

Po r esto es di s cut ible el hecho de que s e considere 

como i ntrínsecame nte inflacionaria a la industria de la construc­

ción. 

~r a n parte de l análi s is ante rior supone qu e s e l 

s e ctor p ·í blico e l q ue incre me nta s u gasto e n c on s trt'cción . Cuan­

do la mayor inve rsión se gen e ra e n e l s e ctor privado, normalme nte 

no h a brá un incre mento de la de manda a gr egada sino una r e asi gna­

ción de l ga s to total . El efe cto n eto depende r á de cómo s e lle ve 

a cabo e1 : ina c i a miento d e las nue va s obras . Si s e financia e s ­

ta in ·e r s i Sn pri vada con ahorro e xte rno , s e producirá un aume nto 

de la canti dad de dine ro y , e n e s e c ,:1_ so , s e inducirá un aume nto 

de l a deManda agr egada y la cons trucción que s e r e alice s erá in-

flaci 0nar i a . Cuando e l financiami ento provenga d e l me rca do int e r 

no 0e ~ c~édi ~0 es t a mayor c ompe t e ncia por c apt ar r ecur Eos de me r 

cado ne ~a~ita l e s e l e vará la t a sa d e int e r é s , de since ntivando e l 

consumo de l as f a milias y la inve rsión d e l a s empre sas, lo q ue com 

pen sará 1 1 mayor gasto privado e n c onstrucción . Si e ndo incierto 

e l e f e ct n e t o sobre l a d e ma nda a gr e gada , nada s e pue de de cir so­

bre e l i mpa cto inflacionario de l a inve rsión e n con s trucción así 

financiada . 

En las situa cione s r e c e sivas es cuando más notoria­

ment e se mat eria lizan los induda ble s b e n e ficio s q ue trae apare ja­

da l a e x pans ión de l gasto e n c on s trucción. 
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Sin e mbargo, la situa ción má s c omún no corre sponde 

a ninguno d e e stos d e s equilibri o s e xtremJ S (re c e sión - inflación) . 

~-e n ormal e s q ue deb a e n f r cr.tarse situa cione s de in 

fl a cir n 1ars i s t ente a Gn e n pre s encia de e xce s o s d e ofe rt a e n e l 

e me rcal ~ d 2 b i~n es y s e rvicio s (capacida d o ciosa ) y e ~ a l de l tra ­

ba j o ( d e s e mp l eo ). Est e f e nóme no, conocido c omo est¿ n f laci ón , no 

respon de a condiciones obj etivas de l mer c a do s ino m2s b i e n al com 

portami e nto de empre sarios y traba j a dores , comportaffi i ento deri va ­

do de las expectativas inflacionarias subjetivas que ellos se han 

forma do , gen e radas normal me n-:.:e por la t e n dencia y e l :n i ,, 1c: 1 de la 

tasa ce in f lación en p e ríodos pa sados r e ci ente s , lo 1ue de t e r mina 

q ue l os p r e c i os y /o los salarios s e hagan rí gidos a l a ba ja , a un 

en p r e s encia de e xce sos de ofe rta e n los me rcados de b i e n e s y s e r­

vic i o s y de l traba j o. 

• 

En e sto s c a s o s ~ si bi e n e s cierto l a infla ci6 n p udo 

ha b e r t enido su origen e n un e xce s o de d e ma nda , l a ma nte nción d e 

e lla no se deb ería a l a persistencia d e e ste e xce s o , c omo l o e sta ­

ría demo s trando l a e xistencia d e capacida d o cio s a y d e s o cupa ción. 

Cua lquie r me dida rea ctiva dor a , a l imp lica r un a ume n­

t o d e l a d e mun da a gr ega da, pre sio na r ·Í a a ún más e l a l za d e pre cio s 

va lidundc, 3.SÍ l a.s expecta tiva s inflacio n a ri.-1s y p r o vo c a n d o ma yo r e s 

alzas e n e l n ive l d e pre cio s y d e s a l a rio s. 

s í pues, fr e nt e a do s o bj e tivo s c ontra pue sto s 

(reactiv2ci6 n y e sta biliza ció n) s e r equie r e una c omb ina ció n a de cua ­

da de po l íticas pa r a a bo rda r l a e mpre s a . 

L~ cla ve de l a p JlÍtica d e e s t a biliza c i 6 n c o nsi st i ­

rá e n e l c ,ntr '-1 1 d e l a s "exp e cta tiva s infl a cio na rias" . La e xperi e n­

cia p ¿_ s ~du, especia lmente l a vivida e n Chil e , sug i e r e que l a s r e s-
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triccio ne; s .J.d.::. cio na l es d e l u d e ma nda no s o n pr oba da me nte e fi -­

c i e nte s pa r a c o ntro l a r e s as e x p e cta tivas . 

La utiliza ci6n de me c a nismo s qu c o ntr o l a n l a s e x ­

p e c t a t i v i s sin r e ducir e l e mp l e o r e sulta ser l a a lt e r na tiva 6pti ­

ma en s i t u a cio nes d e e s t e tipo . Uno d e e s t o s me c a.ni ,·mo s e s l a r E: ­

ducci¿ n G¿ l o s a r a nce l es que a f e cta n a 1 ~s importa c ~o n es, que a c-

tíi.3.n '>u r l a v í a de ba j a r e l " t e ch .) " cJ. l o s pr e c i o s l n s p r o d u c t os 

int e r Po s y ba j a r e l co sto d e l o s insumo s inte rmedi o s que no s e 

pr o du c e n e n e l pc ís. Otra f o r ma c o n s iste e n a bur a t a r l as impor t a ­

cio nes J. tra v é s de r e v - lua cio nes d e l a mu n e da n a cio r .a l . En t o do 

c a s o, l cJ. f a ctibilida d d e a p l i c a r e s t o s mec a nismo s d epe nde r á d e l 

nive l d e r e s e r v ~s interna cio n a l e s que el p í s po s ea , p ues e s t o s 

s e r á n n eces a rio s p~r a ha c e r fr e nte a l may0r f luj o d e importacio ­

n e s qu e , e pr c,vo c aría n. 

::1:)r l o demás, na t ur a lme nte l :i. s a lt e rnat i va s qu e s e 

s ~:ec - i . ~n j epend Ar 5 n de l cuadr o ma c r oec o n6mico e x ~s tente y de 

l a e str aTegi ~ d e d e s a rro llo a do p t a da y d e l c onjunto d e po lítica s 

y medidas e c o nó mica s i mp l eme n t a das, s i n dej~r de r eco no c e r q u e e l 

man e j e d E: l u s v a riab l e s po lític a s t a mb i é n p u e den a f e c t a r dire cta 

o i ndirecta me nte l a s e x pecta tiva s infla cio na ria s. 

Cua ndo e l Gobie rno tie n e a su dis po s i c i 5n e s t o s u 

o t r os instr ~me nto s par a r egula r l a s e x pecta tiva s , es perfe cta me n­

t e po s i b l e, y a d e má s s a ludab l e , expa ndir e l ga s t o e n c o nstrucc i 6 n 

s in ~f e cta r e l n i ve l d e p r e cio s. 



• 

-13 -

3. 2. EFECTOS DE LA INFLACION EN LA CONSTRUCCION.-

Como ya se dijo, gr an parte de las obr as de c0~s­

trucci jn ~e c ~nstruyen par a mandantes. Tal es el caso de las obr as 

p6blic :s , ~as ~bras d e ingeniería privada , edificacio nes ~ar a el 

sector pGJ lico ' e s cuelas, hos p i tales, edific i os ministeriales, etc . ) 

e i~clu s s v ivie ndas. Esta f orma de operación implica definir, junto 

con 12 s c :;peci .: icaciones d e l a obr a, e l p r ecio de la mi sma II a nte s 11 

de que ella se c onstruya. 

Como en l a gran generalidad de las transa cciones 

a futuro en l~s qu ~ e l val or o precia se 2 cuerda antici p~dnment e , 

las p2rt e s necesitan rea justa r l os va l o~es p,ct ad s con el o bjet o 

de tener e n cue nta l a desvalorización del d inero durante e l perio ­

do de ig2ncia de l c ontrato, es decir, l as partes deben a nti cipar, 

de alguna Llane r a , l o s nive l es futuros de pr e cios . Cuando e sos nive -

• l es han sido nuy es t a bles o l o s precios h an subido a un ritmo cons­

tant e y en forma más o menos pr edecible durante un tiempo pr o longa­

do, p r o bab l emente las e x pectativas sobre l os niv e l es futuros d ~ l os 

• pr e cios serón más ciertas y más uniformes. 

• Sin embargo 5 cu,J.ndo l os precio s hu.n e'~p e ri..mentadc 

gr and s fluctuaciones, la incertidumbre se hace mayo-~ y las expec ­

t ativas s o n menos uniforme s. Esta incerti dumbre y di 'ersidad e n 

l as exp e c tativas hacen más d ificil a lae partes c o n~_}atantes poner­

s e de a cuerdo s o bre el pr ecio de l as o bras. Cuando li tasa de in­

flaci ói1 fluctúa excesivamente es menos pr o bable que 21 pr eci o acor ­

dado r ~fl~je adecuadamente l a evo luci6 n r eal de l a i n flación. Si 

• esta s upe~a las expectativas, l o s acr 3edor es (mandat1rio s) s e p er­

judican y los deudor es (ma ndantes ) s e be n e fician; l o c ontrario 

ocurre cua ndo l a t a sa de inf l aci6 n resul~a interior a l a previ s ta. 
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Este ries o de Qnticipa r incorre ctamente l a inflaci6n puede bajar 

e l vo lumen agregado de l a a ctividad e c o nómica y e l bienestar, y 

sin duda a J. gun~ subir l o s c o sto s s o cia l es pues se a umenta rÍQn l a 

frecuenciu c on que se n egocia n l os c ontratos . 

10bviamente, e l riesgo de a nticipar incorrect a me nt e 

l a inflac i ó n a umenta en r e l aci ó n d i r e cta c o n e l p lazo del c ontra t o . 

Siendo l a mayoría de l as o bras de c o nstrucció n d¿ e j e cució n pro ­

l o n gad~, e ste sector se ve más afectado que otro s por es t e efecto 

de ince rtid umbre r e s pecto del nive l de pr e cios fut uro s. 

Natura lme nt e existen d istintas mo dalidades de c o n­

trato s desde e l punto de vista de l pr eci o y l a inflació n. Básic a ­

me nte pueden distinguirs e dos sistemas: a pr eci o nominal fij o y a 

pr e cio r eal fij o , vale decir , sin o c o n cláusulas de reajust e , r es ­

pectivamente . 

En l a prime r a modalidad se fij a un pr e cio nomina l 

invariabl e en e l que se e ncue ntra c o nside r ada una estimac i ó n de l a 

infla ció n futura. Si bien ti e n e l a ve nta ja, par a e l mandante, de 

c o no c er a nticipadame nt e e l mont o del desembo lso que l e significará 

l a obr a, ti ene e l inconveni ent e de l mayor riesgo , para e l mandata ­

rio , d e anticipar incorre ctamente l a infla c i ó n . Este ma yo r riesgo 

s erá tra s pasado a l pr e cio c on que l o s pr opon e nt es s e presentan a 

l a pr opuesta e n l a f o rma de margen es de se8uridad, l J S que tenderán 

a sobr e estima r l a t asa de inflac i ó n esper ada , y pr o ba blemente l a 

efectivu , de t 1 f o rma que l ógicamente p uede espera r se que e sta mo ­

dal i dad encarezc a e l valor de l o s c ontra t o s . 

Lo s c ontra t os que c ont emplan una cláusul a de r eajus ­

te, si bien no a nticipan c o n c erteza l o s desembo lso s futuros, tie ­

nen el mérito e e limina r o d i sminuir l os már genes d e seguridad por 

c o nce pto d e infla ció n . 
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Sin embargo , es usual que no se produzcan acuerdos 

satisfactorios para ambas partes sobre la s modalcidades . específi­

cas de reajuste . El principio de la reajustabilidad en los contratos 

de obras debiera significar una justa compensación por las alzas de 

precio s q ue afectan a las diversas partidas e insumos d e la obra 

durant e e~ pe ríodo de su construcción. 

Dada la compl e jidad del p r o c e so constructivo, su la­

to des¿rr o llo y e l gran núme ro de insumos que s e incorpo ran, la 

aplicación extre ma de e ste principio significa una gran compJicación 

del cálculo periódico del reajuste con su consiguie nte costo . 

En suma, d e sde e ste ángulo d e l problema, s e advierte 

que, cualquie ra que sea la modalidad del contrato, la inflación tie ­

ne un impacto sobre e l valor nominal y real d e las obras. 

Pe ro la inflación ocasiona también otros tipos d e 

distors ione s que afectan e specialme nte al s e ctor d e la construcción . 

Tal es el caso d e sus e fectos sobre la d e manda por 

construcc i ones , especialmente e n la vivienda . 

La vivi e nda e s e l bi e n d e más alto valor que demandan 

las f amilias . Como normalme nte supe ra lejos su capacidad de compra 

al contado, e llas d e b e n r e currir al me rcado d e capita l e s e n procura 

de fina ncia mi e nto d e largo plazo, e l financiami e nto hipotecar io d e 

la vivi e n da . 

Los ahorrante s exigirán una compens a ción a d e cuada 

por las incertidumbres del futuro . Mientras más distante sea el pla­

zo futuro e n cue stión mayore s son la ince rtidumbre y e l riesgo, y 

por lo t a ntc l os ahorrantes e xigirán un tipo d e inte r é s más alto so­

bre lo s pré s t a mos d e largo pla zo . 
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Cuando la economía se ha caracterizado por tasas de 

inflación alt a s e inestables, los ries gos n socia dos co n una coloca ­

ción de fondos a l a rgo plazo r esultan mayores . Un error, por exceso 

de optimi smo, r e specto de un présta mo de largo p l a zo s e a cumula geo­

métrica~ente , al i gual que toda pérdid~ r e lacionada con la o per~ción. 

En e st¿3 Eitua c i one s hay me nos posibilida d e s d e m jora r l a s propia s 

e x p ·! Ct tiv2s j n f l a cionaria s e xcepto vendi e ndo los bono s a ntes d e su 

madure z, lo que pue de significa r e normes pérdida s d e capital . Por e s ­

t a r a zóri es suma me nte difícil 2ncontrc.r a0.o r rant ' S d e l 2.1·go pla zo 2n 

situa c iJn e3 infl cionarias , exc epto a un tipo d e interé s nominal r e ­

lativame nte alto. 

Por otro lado, e l deudor d e largo pla3o t e me que dis­

minuya ,~ 1 ·ci t mo inflaciona rio , lo que haría aume ntar su d e uda r e a l 

cuando e l tipo d e inte rés nomina l e s fijo, por lo que no e stá d i s -

p u e sto a comprome t e rs e a pagar un tipo nominal fijo muy alto. En é S ­

tas condicione s d e rie sgo cre cie nte , e l me rcado a l a r go plazo pue d e 

v~rsd r¿s~~i ~gi do por l a e scas~z de f ondo s . 

Uno de los s e ctore s más aquejado por e sta r e stricción 

de l f ina n c ~ami e nto de largo plazo e s e l de l n vivie nda , que ve as í 

com¿ "i':1:.:_ ( - u (1....man da. 

:'7.r u. r e solve r e n pu.rt e e ste 11 constra i nt 11
, los país e s 

con e xperi0 n c i a inflacionaria dila t a da h a n incorporajo a los siste ­

mas de f in~n~i - miento hipote c a rio l a corrección mone t a ria , d e modo 

d e h u.c e r de l tipo de inte rés r ea l l a varia ble e f e ctiva mente r e leva n­

te d e l s i.: t e :-.1.c_. 

Sin emba rgo, subsist e e l probl ema d e e sta blecer el 

indice de corre cción mone t a ria a d e cua do, e l que d epen derá d e l o b je­

tivo pers eg'1ido por l a corre cción: ma nt e n e r consta nte e n términos 

r eale s lo s ' cC U~SJS financieros d e l sist e ma va lor ados e n m2 . posi­

ble s d e f __ r t.::rnci ar; r e fl e jar l e. c u.pu.cida d d e pa go e f e ctiva d e los 

de udor(~s, ~t e 
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El problema se deriva del hecho de que no nece saria­

mente l a capa cidad d e pago d e las familias e voluciona a l ritmo de 

variación de los precios de las viviendas . 

Otro problema a diciona l es e l de d e finir el período 

de tie mpo ÓptiITo d 2 reajustar, dado que e l costo de hace rlo no e s ce ­

ro. 

Vemo s pues, que en e l c a so d e obras producidas par 

el mercado, a l i gual que las obras por mandatos, l a infla ción s1gn1-

• fica un costo par a e l s e ctor a l r e stringir l a demanda . 

• • 

Es t e costo d erivado d e l a infla ción toma otra forma, 

pero t amb~~n e xiste, cuando se introduce l a corre cción monetaria . 
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3 . 3.- VARIACIONE S DE PRECIOS EN LA CONSTRUCCION 
Y EN LA ECONOMIA 

En los capítulo s anteriores d e es t e trn ba jo 

se ha mencionado con frec u e ncia los términos ninflación 11
, 

11 va ria ­

cione s d e pr e cios o d e nive l e s de precios '', e tc . 

Primero, conviene distinguir l os c ambios e n 

e l ni -e l d precios d e los c a mbios e n los pr e cios r e l a tivos. 

La variación de, digamos, un l ll ií c:n e l nive l 

d e preci os) n un p e ríodo d e t e rminado , no significa que todos y 

c ada uno d e los pr ecios s e h aya incre me ntado e n un 10% . 

Ocurre que hay r e zagos y a nticipaciones. Ha­

brá pr e cios que se ajusten en más d e un 10 %, otros e n menos de esa 

cantida d ~ y alguno s e xactament e e n ese porcentaj e . Ln cons e cue ncia, 

n e ste proceso d e a juste dife r e ncia l s e produce un cambio e n e l 

sistema de p r e cios r e l a tivos 1 lo q u e induda blemente imp lica un cos­

to e n ténüinos d e e ficienci a par a l a e conomía e n s u conjunto . 

En segundo lugar, cabe pregunt2rs e cuá l e s l a 

t a s a de i nflación e n un pe ríodo d e t e rminado. 

Existe n distinto s indice s d e precios y e n l a 

mayorí a de los paí s e s s e c a l c ula más de uno. Los más vastamente 

difundidos son los Indice s d e Pr e cios al Consumidor (IPC, a vec e s 

conocidos como Indices d e Costo d e Vida ) y los Ind ices de Pr ecios 

a l por Mayor (I PM ). Exis t e n t ambién indices por grup os homo géneos 

de p~oductos , t a l es como l os indices de pr e cios d e pPoductos agrí­

c o l a s, i n du stria l es, miner os , d e importaciones , e t c . 
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To dos e sto s indica dores da n cue nta d e las va riaciones 

en l o s pr e cios de conjunto s más o menos específico s de bi e n e s y s e r­

vicio s (cana sta s). M&s aGn, algunos d e e llos e stán referido s s6lo a 

ci erta s r egi o nes geográfica s d entro d e l país, e incluso ~ a l guna ci~ 

da d . Ta l e s e l c a s o d e l a mayoría de l o s IPC y alg uno s IPM, l o s que ~ 

s o n c a lcula d0 s gen e r a lmente para l a ciuda d c apital. 

En e l l a rgo p l a z o d e b ería e s per a rs e que l o s distinto s 

Ind i c~s ~~r c i al~s o s e ctoria l e s d e p r e cio s de un país c o nve r gi e r a n, 

:'..pr o xim.5.ndo s ..:.: 3. un Indice Ge n e r 2 l d e Pre cio s d e l a e c o nomí a d e e s a 

na ción. 

Sin e mba r go , e n ri gor, e l indica do r p e rtine nt e d e l a s 

va ria cio n e s d e l n ive l gen e r a l d e pr e cio s de l a e c o nomía l o c onstitu­

ye e l Defl a ctor d e su Pro ducto Geográfico Bruto , puest o q u e en él se 

e ncuentra n i mp líci t a me nt e ponde r a d a s l a s varia cio n es d e precio s e n 

l o s d i s tin t o s s e cto r e s d e l a e c o nomí a , d e a cue rdo a l a s ma gnitude s 

variab l es , e di c h ~s v a ria cio nes y Q l a importa ncia r e l a tiva de l o s 

s e ct0r 2s ~~ ~c ~ividad e c o n6mica . (1) 

( 1) Lü s De f l a otor e s Imp lícito s e n l a s Cue ntas Na ciona l e s se obtie n e n 

r e l aci ~na nd0 l a s serie s a p r e cio s c orrie nte s c o n l a s seri e s a 

pr e c i 0 s c o n s t a nte s . So n i mplícito s e n e l s e ntido d e que surgen 

de L 1 ci t , d " c ompar a ció n y nu s o n e l r e sul t a cto d e una elabo r a ción 

e s 1,ec í f ica . 

Lo s indice s de pr e cio s implícito s r e fl e j a n l a s va ria ciones de 

pr e cio s de una unida d co mpu e sta , r e prese nta tiva de l agr e gado , 

cuya c omposició n c a mbia d e p erío do e n perío do . Po r t a nto , sus va 

ria cio n e s están influidas t a mbi é n por c a mbio s d e c omposición. Es 

t o s ind ices tie n e n c o b e rtura geogr á fica nacio n a l . 
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Deb e a cla rars e que es t e De flacto r Imp lícito es sólo 

una Qpr oximació n del Indice Gen eral d e Precio s (en t o do caso la me­

j or) , y a q ue e xisten limitacio nes prop i as en las me t odo l o gías usadas 

en 1~ e labo r a ción de l a s Cuentas Nacio n a les, como as imismo en l a dis 

ponibilidad de e stadísticas adecuadas de pr e cio s y pr o ducción . 

En el mismo c ontexto ,a nive l es sectoria l es , l o s indi­

c e s de precio s más r epresenta tivo s s o n l o s deflacta r e s implícito s d e 

lJS valor e s brutos de p r o ducció n de c ada actividad e c o nómica . 

As í, por e jemp l o, la inflac i ó n de l a actividad d e l a 

c onstrucció n s e e ncuentra más exactamente r efle j ada e n l as variacio ­

n e s d e l defl a ctor implícito de su valor bruto de pr oducción (VBP). 

A su vez, e l VBP está c onstituído por e l consumo in ­

termedi o y e l va l o r agr egado , l os que e stán a f e cto s a las varia ciones 

de pr ~cio s de l as part i da s que les s o n p r op i a s. 

La s va ria cio nes de pr e cio s del c o nsumo intermedio se 

o btienen ,r2n e r a lme nt e de Indices de Precio s expr e sam~nte e labo r ados, 

e n t ~nt o qu e l as variaciones de pr e cios que a f e cta n a l valor agr ega­

d8 se o btienen implícitament e c omo un r e siduo e n l a comparació n de 

las S8ries a pr e cio s c orri entes y c o nstantes, e ntre VBP y c o nsumo 

intermedio . 
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En e l Cua dro Nº1 s e pres e nt a n, e x pr e s a do s e n p o rcen­

t a j es, las v r1a c1o nes pr omedi o s a nua l es de l perío do 1 9 70-1975 , de 

l o s I ndice ·; de Pr e cio s a l Co nsumidor, a l Po r Mayor y de Ma t eria l es 

de Const~u~ciAn; y de l o s Defla ctore s I mplícito s de l Gasto del Pr0 -

ducto Gec g r ~fico Bruto ; de l Va l o r Agr egado en Co nstrucció n y de l a 

Invers i ón e n Construcció n ( que a br evia remo s c omo I.P. C.; I.P . M.; 

I. P.M.C . , D.!. P.; D.I.V. y D.I.C. r espectivamen t e ) 1 rar ~ un~ mu es ­

trQ de --~íses americ no s, aquello s par a l o s cua l es se disp us o info r ­

ma ción 21 men J s p a r a dos d e esos índices, incluido e l Deflacto r de l 

Productc. ( 2) 

Se t omó l a v a ria ción pr omedi o de eso s Índ ice s e n cin­

c o años (7 0-75 ) , e n a t e nció n de q u e e n períodos más c orto s l a s d is 

t orsio n es p r o duci das p0 r l o s p r o ceso s de a jus t e en l o s precios r e l~ 

tivo s s o n mayo r e s, y e n al guno s caso s podrían inva lidar las c omr-a ­

r acio nes . Corre r o amp liar e l per í odo má s a llá de 1975 hubiera d i s ­

minuid s 2nsib l emente l a mues·tr~ de paí s e s c o n infJ r mación d isponi­

bl e . 

Lo s p r ome dio s simp l es d e las variacic n e s a nua l e s de 

l os í n ~ice s c o nsider ado s s e calcul a r o n s o bre l a bas e de l o s ? a Í s es 

que r egistran informació n en el perío do , e xcluyé n do s e Chile por pr e ­

s e ntar una infl a ció n sin gula r e xtremctdamente al t a que hubi e r a dis­

t orsio n ado l o s t o t a l es . 

(2) : J ~crtin~nt e hubie r a sido i ncluir a l def l a cto de l VBP de l sec 

t r· r c on s trucció n . Sin embargo , e s a infor maci ó n e stá d i s ponible 

s ó l o pa r a muy po c o s países. Como a pr o ximación d e est e valo r s e 

i nc l uyó e l Defl a cto r de l a Inve rsión e n c o nstrucció n, la que 

da cuenta de pr á cticament e má s del 90% de l V.B . P. de l s e cto r , 

d ifiriendo de e sta Última só l o en que no incluye l as r eparacio ­

nes~ obr a s de c onstrucc i ón . 



-2 2-

CUADRO N" 1 

PORCENTAJES DE VARI AC ION PRO MEDIO ANUAL DE 
ALGUNOS INDICE S DE PRECIOS EN PAISES AMERICANOS. 

Argentina 
Bolivia 
Brasil 
CanadL 
Colombia 
Costa Rica 
Chile 
Ecuador 

Deflactor 
Impi.icito 
G.P , G.B . 

-~; d 
2l; s 7 
27 , 7 
3, 6 

18, 7 
13 ,9 

23 ::; , 8 

El Salvador 
14,3 

6?6 
6,8 
7,8 

- r • U 11 -
r>""'~c,.C,o¿.-w--o::: 

' Guatemala 
Guyana 
Haití 
Honduras 
Jamaica 
México 
Nicarague 
Panamá 
Paraguay 
Perú 

12 ,9 
11.,5 

'f s 9 
15,2 
J2 

0 

7 ,j 

J 3 , 6 
l ' ) 
- - ~- ~ 

Puerto Ri ,.:o i ~ •. 

Rep. Domin~.c. 9, 5 
Uruguay · 7, 5 
Venezuela :,. +, O 

Promedio , 
Excl.Chil~ ' i,0% 
Tamaño de 
la Muestr e. (23) 

Indice 
de Pre 
cios al 
Consum. 

64,4 
20,6 
21 , 0 

7 9 3 
19,1 
13 ,6 

208, l 
13 , 5 
8,6 
6,7 
8 .1~ 

7. 7 
13 , 5 

6 , 2 
14,3 
12,0 

7, 2 
11 , 6 
12 , 6 

8, 5 
10,9 
69, 1 

5 , 7 

16,5% 

(22) 

PERIODO 1970 - 1975 

Indice 
de Pre 
cios al 
Por Mayor 

21 ,5 
11 , 4 
23 , 5 
17 , 3 

281 , 2 

10 9 

13 ,4 

12 , 0 
72 , 2 

8 , 5 

22 ,0% 

(13 ) 

Indice 
de Pre 
cios 
Mat.Const. 

98,5 * 

22 , 7 
8,6 

20 , 5 ** 
15 , 9 

242,6 **)~ 

10 ,9 
9,1 

10 ,7 

75 , 3 **** 
12 ,6 

(ll) 

DefJ.ac tor 
Valor Ag. 
en Const:r , 

63,0 
26,2 
21,7 

20,4 
13 ,3 

220,1 
15 ,9 

9,2 
10 , 0 

7 ,7 

3 , 4 
15 , 9 
14 , 7 
12,6 
11 .0 
12 , 8 
12 , 7 

9, 2 
10 . 2 
66,6 
10,4 

18 , 3% 

(20) 

teflacto r 
Inversión 
en Constr. 

73 ,4 
23 , 2 

10 , 7 
19 , 1 

239 , 0 
15,9 

9,5 
11 , 4 

5,º 

14 ,2 
12,4 
n .o 
12 ,8 

(15) 

FUEi~TE: Deflactores : 11Yearbook of Na tional Accounts Sta tistics" . United Nation 1978. 

Indices : 11Monthly Bulletin of Statistics11 United Nations. -Tov.19 77 ; excepto: 

**** "La Industria de l a Construcción y l a Economía Nacional 70··1975 11
• Comcorde, 

Uruguay 1977 ; 
* ª Vivienda. Revista de la Construcción" Es.As.Abril 1978. 

** "Infor me Camacol" , Febrero 1978. 
*** ¡¡Bole tines Estadísticos Mensuales". Cámara Chilena de l a Construcción. 
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De acuerdo con estos promedios, el registro de las 

variaciones medias de pr e cios en e l perfodo por l os dis tintos índi­

ces, en orden creciente, fue IPC; DIP ; DI V; DIC ; IPM e IPMC . 

Sin embargo, dado que las mues tras incluyen distinto 

númerc d e país es , los promedios así calculado s no son directamente 

• compar~bles, 

• 

• 

• 

Desgraciadamente , sólo para cuatro países (excluído 

Chile ) se dispuso d e información e n cada uno de los Índices , lo que 

no per mite hace r comparaciones verdade rame nt e significativas . 

Para salvar esta d ificultad muestr al, se c onfeccionó 

el Cuadro N°2, a grupando los Índices e n parejas, para promedi a r lu~ 

go submuestras de países que p r esentan inf o r mación en ambos Índices . 

Se generó así una matríz cuadrada d e 6 x 6, donde lo s e l ementos 

Vij d e notan l a vari ac ión promedio anual d e l Índice j para la sub­

muestra d e paí ses que s imultáneamente p r esentan datos en i, sie ndo 

j=l,2 , . . , 6 la columna, e ~= 1,2, . . ,6 la f ila . 

l a de Vji, 

Obvi amente , l a submuestr a par a Vij e s la misma que 

y en l a diagonal (Vij cuando j=i) aparecen los prome -

C UADRO Nº 2 

FORCE TAJES DE VARI AC ION PROMEDIO ANUAL PARA SUBMUESTRAS 
COMPARABLES. PERIODO 70-7 5 

~ ~·01. 

~ TT A~j) 
FILA 
(i) 

1 
2 
3 

DIP 
I ?C 
I PM 

4 IPXC. 
5 DIV 
6 DIC 

1 2 
DIP IPC 

17,0 16 , 5 
17,3 16,5 
2 0, L¡ 19,5 
22 ,o 21,4 
·_8 , 1 17,5 
18, 4 19, 0 

3 4 5 6 
IPM IPMC DIV DIC 

22,0 26,9 18 ,3 20 ,7 
22,0 26,9 1 8,6 21 ,3 
22,0 26,9 22,8 25, 7 
23,7 26,9 25,5 30,0 
24, 1 30,7 18, 3 2 2 ,2 
25~5 33 , 3 21, 2 20 , 7 
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Para hacer más directa la comparación, el cuadro 

N°2 s e r e dujo al cuadro N°3 defla ctan do las filas por las c o lumnas, 

d e mo do q u . los e leme ntos Iij d e la nueva matriz representan ahora 

a los Índices prome dios anuales r eales d e l a v a ria ble j cua ndo se 

defl ac~a pcr la variabl e 1. 

C U ADRO N°3 

I NDICES PROMEDIOS REALES ANUALES SEGUN DISTINTOS DEFLACTORES . 

DEFLACTO R 

(i) 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

DIP 

IPC 

IPM 

IPMC 

DIV 

DIC 

1 

DIP 

100 , 0 

( 23) 
100,7 

( 22 ) 
98,7 
( 13 ) 
96 , 5 
( 11 ) 
99,8 
(20) 
98,1 
( 15) 

INDICE DEFLACTADO(j) 

2 

IPC 

99,3 

( 22) 
100, 0 

( 22) 
98,0 
(13) 
95,7 
( 11 ) 
99,1 
( 1 9 ) 
98,1 
( 14 ) 

3 

IPM 

101 , 3 

(13 ) 
1 02~ 1 

(13 ) 
1 00,0 

(13 ) 
9 7,5 
(11 ) 

101 , 1 
(11 ) 
99,8 
( 9 ) 

4 

IPMC 

1 03,6 

( 11) 
104, 5 
( 11 ) 
102,6 
( 11) 
1 00,0 
(11 ) 
104,1 
( 9 ) 
102,5 
( 7 ) 

5 

DIV 

100,2 

( 2 O) 
100,9 

( 19) 
99,0 
(11) 
96,0 
( 9 ) 

100,0 
( 20) 
99,2 
(13 ) 

6 

DIC 

101,9 

(15) 
101,9 
( 14 ) 
1 00, 2 
( 9 ) 
97,5 

( 7) 
100 , 8 
(13 ) 
100,0 
(15 ) 

NOTA : Las cifra s e ntre paréntesis d e nota n e l número de países en ca 

da submuestr a . 

Observando los distintos sectores fi l as de la matríz del Cua­

dro N°3, se constata que las variaciones de precios registradas por 

l os Índice s aumentan, aproximadamente, e nel siguiente orde n : IPC ; 

DIP; DIV; IPM; DIC e IPMC. 

Siempre en términos prome dios a nuale s, y tornando corno bas e d e 

c ompar a ción e l Deflactor Implícito d e l Producto, e l Cuadro N°3 per ­

mite estable cer que: 

1.- En e l período 70-75, para l as distintas submuestras con sider a -
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das, e l De flactor del Producto r e gistra sistemáticame nte una mayor 

variación que e l Indice de Precios al Consumidor, dife r e nci a que e n 

e l promedie p u e d e situarse e n torno al 0,6% a nua l; 

2 .- Los Indice s d e Precios al por Mayor , en c a mbio, 

r e gistran u n~ inflación mayor que l a ocurrida con e l nive l g e n e ral 

de pr e cios, dife r e ncia qu e p u e d e e stimars e e n un 1,3 % a nua l como 

promedio e n e l período ; 

3 . - Los Indices d e Precios d e Materia les de construc­

ción a cusa n la mayor difere ncia res pecto del De fl a ctor d e l Producto, 

r e gistra ndo una va riación promedio d e pr e cios un 3,9% supe rior a l a 

registra da por e s e d e fl a ctor. 

4.- Los De fl a ctore s del Va lor a gregado d e l Se ctor 

construcción mu e stran una infla ción sólo l e v e me nt e superior a l De ­

fla ctor gen e r a l , que en e l prome dio p uede e stima rs e e n 0,3% a nua l; 

5.- El s e ctor construcción pr e s e nta e n e l período 

consider a do , una infla ción ma yor que e l prome dio d e l u e conomía . 

En t é r mi nos pr omedio s a nua l e s y pa r a las distinta s submue str~s , e s­

t a ma yor infla ción alcanza ría e l 1,5 %. 

6 . - Ana lizando los componentes del producto d e l sec­

tor, s e p ue d e e sta blece r que l a .ma yor inflación r egi s tra d a en l a 

construcción e s una infla ción d e costos, pu e sto que s on los ma teria ­

les d e construcción (su consumo intermedio) los qu e tra nsfieren una 

ma yor varia ción d e precios a l s e ctor (3,9% promedio a nua l), si e ndo 

prácticame nt e des pr ecia ble e l dife rencial en l a varia ción d e pr e ­

cios q ue agr e ga la construcción (0,3%) a través de su producto s e c­

toria l. 

Aunque par a este tra bajo no s e profundizó u n análi­

sis s o b r e l a s c a usas de l a .ma yo r va ria ción en los pr e cios de los 
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ma t eria l e s de construcción , l a inspección d e l a s c a r a ct erística s de 

l a producción d e e ste subse ctor industria l permit e n e sta ble c e r a lgu­

nas c onclus i o nes útile s par a e s e propósito : 

a ) En primer lugar d e be conside r a r se que, e n gen e r a l, los ma­

t e ria l e s b&sicos d e construcción no se comercia n int erna ciona lmente, 

o , e n todJ caso , só l o e n muy pequ e ña e sca l a . Si e ndo no rma lmente de 
• 

pro ducción domést ica , e sto s ins umo s no e sta ría n a f e cto s a un " t e cho" 

de p r e cio s inte rna cio na les. 

b ) La s mat eria s primas r equ erida s e n l a produc ció n de e stos 

ma t eria l e s s o n, e n r e l a ción a s u va l or, pesa da s y por l o g ene r a l vo­

lumino sas , r azón por l a cua l l a l o c a liza ción d e l a industria e stá 

d e t e r minada e n gr a n me dida por l a ubica ción d e l a s fue nt e s de e s a s 

ma t eria s prima11t. 

c ) El t a maño mínimo d e p l a nta par a l a pr o ducció n e conómica va ­

ría d e c u e . .:--do a l tipo d e materia l y a la t e cno l o gía emp l e ada e n e l 

pr o c eso pr oductivo . Sin e mba r go e n vario s d e l o s ma t e ria l e s básico s 

s e r equiere de gr a nde s p lanta s q u e p e rmita n apr o v e cha r l a s e c o nomía s 

d e e s calas . Se trata , p u e s, d e un p r o blema aso ciado a l t a maño d e l 

me rcado . En c a da paí s e s fr e cuente e ncontrar sólo una s po cas indus­

trias s i d e rúrgica s y p l a nta s c e rnente r a s , por e j emp l o . 

d ) Corno por otra parte l a d e ma nda de es t o s bi e n e s e s a lta men­

t e fluctua nte , s i gui e ndo l os ci c l o s d e l a c o n s trucció n, r e sulta difí­

cil q ue es t a industria p ue da a j ustars e a su nive l Óptimo d e p lanta 

y pr o d ucción. 

e ) Norma lme nte e sta industria s e a como da a l a s fluctua cio n e s 

d e l a de ma n da aj ustando su pr o duc ció n o a tra vés d e c a mbio s e n e l ni­

v e l de l o s sto cks. En e l primer c a s o s e incurre en des c o norní a s por 

e l uso va ria ble de c apita l y ma no d e obra , y l a s va ria ciones d e 
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s t o cks t3'. ibi,n tienen un c osto por l a necesida d de esp a cio d e ~lrn 3-

c e nami ento , no siempre bien apr ovecha do , y l a ma ntención de ma no de 

obr a extr ~ ~ l as l a bores pr o ductivas . 

Sin embargo , l a car act e rística que mej o r p uede exp li­

ca r e l c o i~ ort2mi e nto dife r e ncia l de l os pr eci os de es t os bienes, 

a l men o s e n el Último decenio , incluido el p eríodo a na li zado, provi~ 

n e justam ~nt e de l a conjunció n de l as características a notadas. 

En suma, los materiales básicos de construcción son 

pr o ducto s de alto pe s o y vo lúmen r es p e cto de su pr ecio , de p r oduc­

ción l ocalizada e n poc o s centros productivos, normalment e a l e j ados 

de l o s centros de c o nsumo . As í , l o s c o stos de transportes s o n deter ­

mina nte s e n e l precio , p uesto e n o bra, d e es t os insumo s de l a cons ­

trucción. Por tant o , una causal importante d e l o s incrementos d e 

sus pr e cio s pr o v i e nen d e l as susta ntivas a l zas r egistradas e n el pr ~ 

cio d e l petróleo . En e l perío d o a nali zad9 1 970 a 197 5, el Índice de 

pr e cio s i nternaci o na l del p e tró l eo va rió a una t a s a pr omedi o anual 

de 45,5 %. 
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• 4.- RESUMEN Y CONCLUSIONES 

• 
- La i ~ver sión en construcción es una de las partidas relevan-

tes del ga s to d e capital en el presupuesto del Sector Público. Esto, 

• unido a las características 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 absorción de mano 

de obra no calificada que genera; y su rápida respuesta a las va­

riacione s del ga sto, han convertido a la construcción en la herra­

mienta iceal de la política fiscal como reguladora de la demanda 

agregada e n situaciones de desequilibrios macroeconómicos. 

• 

No se puede afirmar, taxativamente, que la inve rsión e n cons­

trucción sea inflacionaria o no lo sea . La respuesta dependerá, e n­

tre otros factores, de la r e lación existe nte entre oferta y demanda 

agre gada ; d e l origen púolico o privado d e la inversión y de la fuen­

te d e su financ iamiento . 

En situaciones inflacionarias, cualquie r a umento del gasto 

más allá d e l punto d e equilibrio macroeconómico generará nuevas pre­

sione s que r efuerzan el proceso. Sin embargo, e sto es tan válido pa­

ra la construcción como para cualquier otro sector que se use como 

vehículo de ese mayor gasto . 

En situaciones d e estanflación, las presiones de precios tie­

n e n su fu 2nte en las e xpecta tiva s inflacionarias de los agentes e co­

nómico s más que. en excesos d e demanda. En tal caso, la inversión 

en construcción puede ayudar a resolver el exceso de oferta agrega­

da, r educiendo la capacidad inst a lada que permanece ociosa y aumen­

tando los niveles de empleo, sin afectar el nive l de precios, si 

l as presiones inflacionarias son atacadas por l a vía de controlar 

las expect a tivas a travé s de otros me c a nismos de política económica . 
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Un pa rte significa tiva de l as o br as de construcción s e cons­

truyen por ma nda tos, lo que implica definir e l pr e cio de l as obra s 

antes d e que e lla s s e e j e cutan. Así, las partes d e be n anticipar, de 

algún modo, los futuros nive l es d e precios. El ri e sgo de a nticipar 

incorrectamente la infla ción e n períodos d e ines t a bilidad de p r e cios, 

provoc a caídas e n el volumen agregado de la a ctividad d e l s e ctor en 

r e l ac.~ón a l que s e hubie r a po dido l o gr a r e n condiciones no infla ­

cionarias . 

La inflación tie n e t ambién un importa nte efecto sobre l a de­

ma nda por construcciones a l gener a r restricciones e n e l financiamie n 

to d e largo plazo . En efecto, e n períodos c a r a cteri zados por t a s a s 

d e inf l ac ión a lta s e inesta bles los ahorra nte s exi gen una mayor ta­

s a de interé s por los fondos de l a rgo plazo, e n compensación por 

las ince rtidumbre s del futuro, e n t a nto que los deudore s no es t á n 

dispuestos a comprometerse a un tipo nomina l f ijo muy a lto en e spe­

r a d e q ue disminuya e l ritmo inf l a ciona r io . As í, l a dema nda por vi­

vie ndas se vé comprimida por esta r e stricción d e l fina nciamie nto d e 

l a r go p l a zo. 

Los proble ma s que genera l a inflación e n l a construcción, tan­

to aquella que s e e j e cuta por manda to como l a que se produce para 

e l mercado , s on paliadas e n parte introduciendo clá usula s d e r ea jus ­

t e en los contratos d e co~strucción e incorpora ndo l a corrección 

mone t a ria e n los sistemas d e fina nciami e nto hipot ecario. Sin embargo, 

en t a l es c aso s , e l costo deriva do de l a infla ción s ólo toma otra 

forma, pero sigue a fect a ndo al sector. 

An 3li zando l as variaciones d e pr ecios que s e r egistran en l a 

constr ucc ión, e n r e l a ción a los movimie ntos del nive l general d e pre­

cios de la economía , s e pu e den d istinguir do s component es con un 

comportami e nto inflacionario difer e ncia do . 
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Por una pa rte, e n el p e ríodo 70-75 y pa r a una muestra represe n~ 

tativa de p~se s americanos, el valor agregado en construcción r e ­

gistra una inflación prácticamente igual a la observada en el Nivel 

General de Precios . 

Sin embargo la otra componente, el consumo intermedio, a cusa una 

variación de precios (medida por Indices de Precios de Materiales 

de Construcción) superior a l a media gener a l, diferencia que en tér­

minos a nua l e s a lcanza un 3,9 %, lo que explica l a mayor inflación de 

1,5% anual que se de t e cta en e l sector construcción e n r e lación al 

increme nto promedio de los precios de la economía en su conjunto. 

- Lo a nterior permite establecer qu e , si bien es cierto el ritmo 

de aume nto de los precios de l a construcción ha supe r a do al del ni­

vel promedio de l a e conomía~ es t a mayor inflación es producto d e una 

tra nsfe rencia de mayores costos más que una generación de presiones 

infla cionaria s por e l propio sector. 

- Fina lme nte, es preciso r e conocer que gran parte del incremento 

en los pr e cios de los ma teria l es de construcción tiene su orige n en 

el agudo ~umento del precio del petróle o e n e l período, lo que afec­

ta sustancialmente a estos productos por l a a lta incidencia de los 

cogtos de tra nsporte s en su pr ecio final . 
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