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RESENA

En los ultimos tres meses, el mundo super6 el fantasma de lo que habria sido una guerra prolon-
gada y costosa en Irak, pero la economia global ha estado lejos de moverse a una etapa
de euforia. Mas bien las sefiales apuntan a que la debilidad de los tres principales blo-
ques es mas profunda que lo previsto y ajena a los avatares de una guerra en un pais
pequefio. Los aires en Europa estdn cargados de términos como “deflacion” y “recesion”
para una economia que, como un todo, apenas puede aspirar a crecer 1% este afio. En
EE.UU la receta de la administracion Bush de disminuir los impuestos para estimular una
alicaida demanda interna es muy riesgosa porque aumenta el déficit fiscal en el corto
plazo (ya abultado por el bajo crecimiento y los gastos militares) y, con ello, presiona a
la baja el valor del délar frente al euro y las tasas de interés al alza. El peligro es que la
receta de expansion termine siendo contraproducente y mas bien conduzca a una rece-
sion en ese pais (y en el mundo, por extension). La apreciacion del euro no es tampoco
buena noticia para los europeos, cuyas exportaciones —un elemento relativamente di-
namico hasta ahora— se ven afectadas por una menor competitividad. En Japon no ha
pasado nada nuevo muy significativo y permanece en un estado de postracion relativa,
en tanto en China la neumonia asiatica, que pudo haber sido un factor de riesgo de
menor crecimiento, afortunadamente ha ido cediendo terreno. El precio del petroleo,
factor clave en el andlisis de los escenarios previos a la guerra en Irak, se ha mantenido
en niveles altos y no sustancialmente inferiores a los observados antes de la guerra.

En este contexto de sombras a pesar de la paz, solo América Latina parece una region de signos
mas alentadores. La recuperacion relativa de Argentina desde niveles muy bajos y la
consolidacion aparente de la ortodoxia de Lula en Brasil —junto con el regreso de los
capitales extranjeros a ese pais— son elementos como para alentar una performance
bastante mejorada en esta parte del mundo, aunque lejos de los ribetes de boom que se
veian en los noventas. Con todo, lo positivo de América Latina no evito que, en definiti-
va, las perspectivas de crecimiento de nuestros principales socios econémicos hayan
descendido desde el 2,3% en el Informe MACh 3 al 2,0% para este afio, cifra que, sin
embargo, sigue siendo un mejor desempefio que el observado en 2002.

La situacion proyectada para el mundo no debiera impedir que se siga consolidando, en el corto
y mediano plazo, la recuperacion en la demanda interna que se viene observando desde
mediados del afio pasado. Las ultimas cifras sefialan que el repunte del crecimiento de la
economia ha continuado, impulsado principalmente por la reanimacion sostenida del
consumo y la acumulacion de inventarios. Esto permite concluir que se ha aminorado Ia
precariedad que preveiamos en el impulso que se viene observando en la demanda inter-
na desde mediados del afio pasado. Siguen contribuyendo a este repunte las ventas de
bienes de consumo durables e inmuebles, las ventas de comercio, las colocaciones de
créditos comerciales, la recuperacion en las importaciones, las ventas industriales y Ia
creacion de empleo privado.
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-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

En tanto, las exportaciones han recuperado algo del terreno perdido durante el pasado afo,
anotando un cambio importante respecto de la casi nula contribucion que efectuaron en
el afio 2002 al crecimiento de la economia. Estas no sélo han retomado sus volimenes
en los Ultimos meses, si bien alin de manera moderada, sino que muy especialmente lo
han hecho sus precios.

Sin embargo, la recuperacion de la inversion, componente importante de la demanda interna, se
muestra atn débil en las cifras aparecidas para el primer trimestre, las que sefialan que ésta
habria crecido s6lo 1% respecto de igual periodo de 2002. En ello habrian influido la
incertidumbre que imper6 durante este periodo, por las posibles consecuencias del con-
flicto bélico en Irak, y la continuacion del panorama de estancamiento econémico tanto
internacional como nacional. Si bien el conflicto en Irak se resolvio, y las perspectivas para
la economia nacional han mejorado respecto de un escenario catastrofico, persisten dudas
respecto del comportamiento de los mercados relevantes para las exportaciones de
commodities. Sin embargo, tomando en cuenta el conjunto de estos factores, esperamos
que las tasas de crecimiento de la Formacion Bruta de Capital Fijo para lo que resta del afio
muestren una mejor evolucion.

En el sector de la construccion, las cifras oficiales de actividad han mostrado un repunte en los
Gltimos trimestres después de haber estado practicamente estancadas desde fines de
2001. Asi es como la actividad sectorial se expandio en el primer trimestre del presente
afio a una tasa de 2,5% anual, mientras que la serie desestacionalizada creci6 al 1,7%
con respecto al ultimo trimestre de 2002, confirmando con ello el actual proceso de
recuperacion. Como consecuencia de o anterior, se observd una importante recupera-
cion en el empleo sectorial, el cual se expandi6 a una tasa de 3,7% anual en el primer
trimestre, continuando asi con la tendencia que venia exhibiendo desde mediados del
afio pasado. Similar desempefio mostraron los despachos de materiales para la cons-
truccion, que habrian crecido 15,5% en igual periodo.

A su vez, los problemas al interior del Ministerio de Obras Publicas, que en principio podrian haber
tenido efectos sobre los montos de inversion comprometida para el presente afio, no han
afectado de manera apreciable su calendario de inversiones, y tampoco se espera que o
hagan en lo que resta del presente ejercicio. Sin embargo, situdndonos en un escenario
pesimista, y suponiendo que se presentaran contratiempos en los meses venideros, ello no
afectaria a mas del 2% de la inversion proyectada de dicho ministerio.

Bajo las circunstancias antes mencionadas, se espera que continde el buen desemperio de la actividad
sectorial, con una expansion del PIB de 4,0% vy de la inversion en construccion de 3,9%.
Acompafiando esta recuperacion, el empleo sectorial debiera aumentar en 4,6%, y ello su-
pondria entre 18.000 y 25.000 nuevos puestos de trabajo. EI motor de este crecimiento seria
la inversion productiva privada, que se espera que crezca 4,8%, y la inversion privada en
vivienda con un crecimiento de 3,1%.
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1. ESCENARIO INTERNACIONAL

Desde nuestro altimo Informe del mes de marzo, los principales riesgos de la economia internacional
se han reducido de manera significativa, principalmente debido a la corta duracion del con-
flicto armado en Irak y sus acotados efectos sobre el precio del petroleo. A esto se suma
ademas la evolucion positiva que se ha venido observando en importantes economias lati-
noamericanas, como Brasil y Argentina, después de experimentar una situacion de fragilidad
muy importante durante el afio pasado. Sin embargo, las sefiales de recesion en las principa-
les economias del mundo adn persisten, e inclusive en algunos paises se hacen mas fuertes,
a lo cual se ha sumado un nuevo factor de riesgo adicional en las economias asiéticas, la
neumonia atipica, la que al parecer no tendrd mayores consecuencias.

Luego de alcanzar un peak de US$ 34,86 por barril, a comienzos de marzo, el precio del petroleo

PRECIO DEL PETROLEO BRENT

ENERO-MAYO 2003

comenzo a retroceder de manera muy acelerada, lo que se tradujo ademds en una mayor

estabilidad de su valor. Actualmente, el precio del barril se ubica en torno a US$ 26 y US$ 27
y se espera que durante el presente afio se sittie en un rango de US$ 25y US$ 26 el barril,
mientras que para 2004 las expectativas son que descienda a US$ 23 el barril.

USS$/barril

En este ambito, dada la deprimida demanda mundial por petroleo y la recuperacion de la produccion
venezolana e iraqui, la OPEP anunci6 un recorte en la produccion, con el fin de mantener el
precio en torno a los 25 délares por barril. 2

En tanto, después del término del conflicto en Irak, las bolsas internacionales han experimentado un Ene Feb Mar Ao May dun
Fuente: Bloomberg.

repunte no s6lo en los precios accionarios sino también en el volumen de transacciones.
Durante el afio el indice Dow Jones-Industrials ha crecido algo menos del 3 por ciento, lo que

cobra especial importancia si se considera que a mediados de marzo habia experimentado DOWN JONES INDUSTRIALES E IPSA

una caida de mas del 12 por ciento desde el cierre de 2002. r SHLILLGIRt] DLERIIE 2022
DJI IPSA
9.000 1.300
E00 1.200
1.100
8.000
1.000
7.500 DJI
—IPSA 900
7.000 800
Ene-03 Feb-03 Mar-03 Abr-03

Fuente: NYSE y Bolsa de Comercio de Santiago.
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EVOLUCION DE EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO

MUNDIAL PARA 2003

SEGUN PONDERACIONES DE COMERCIO EXTERIOR
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Fuente: Bureau of Economic Analizys.

Las perspectivas de crecimiento mundial para este afio son algo mejores que las del afio 2002. No
obstante, ello s6lo es consecuencia de mejores pronosticos para los paises emergentes, y entre
estos Ultimos, para los paises latinoamericanos. Por el contrario, se ha evidenciado una evolu-
cion ligeramente negativa de las expectativas de crecimiento para 2003 como consecuencia de
que las proyecciones para las economias de Estados Unidos, la Union Europea y Asia se han
visto disminuidas en relacion con los resultados del afio pasado. En algunos casos se anticipa
incluso un crecimiento menor.

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO MUNDIAL PARA 2003

MACh 3 Actual
2003 2003

Mundo ponderado () 2,3% 2,0%
Estados Unidos 2,5% 2,2%
Canada 3,1% 2,7%
Union Europea 1,3% 1,1%
Alemania 0,6% 0,4%
Francia 1,5% 1,2%
Espafia 2,3% 2,1%
Italia 1,2% 1,0%
Reino Unido 2,3% 1,8%
Paises Bajos 0,9% 0,5%
Bélgica 1,4% 1.1%
Asia-Pacifico
Japon 0,2% 0,7%
China 7,4% 7,5%
Corea del Sur 5,0% 4.2%
Taiwan 3.4% 3,2%
América Latina
Chile 3,6% 3,4%
Argentina 11% 2,8%
Brasil 1,7% 1,9%
México 3,2% 2,5%
Perd 3,3% 4,0%
Colombia 2,4% 2,0%
Venezuela -2,1% -14,1%

(*) Ponderado de acuerdo con la participacion en el comercio de Chile.

Fuente: The Economist Intelligence Unit, Goldman Sachs, HSBC, Deutsche
Bank, ABN Amor, ING Financial Markets, JP Morgan-Chase, Merril Lynch,
Salomon Smith Barney, UBS Warburg.

EE.UU. y Europa:

Persisten las dudas sobre la recuperacion de sus economias

El crecimiento del PIB de Estados Unidos en el primer trimestre de este afio fue de 2,1% en doce
meses, cifra que continda con la tendencia de disminucion en el ritmo de expansion del
Gltimo trimestre del afio pasado’, luego del peak alcanzado en el tercer trimestre. Esta cifra
refleja el impacto que tuvo la guerra en Irak sobre la economia norteamericana y las condicio-
nes desfavorables que se han dado en el mercado del trabajo en este periodo.

' Sin embargo, en las series que excluyen el efecto estacional se observa que la variacion
trimestral anualizada refleja un pequefio repunte del ritmo de expansion de la economia en
los tres primeros meses de este afio.
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Las ultimas proyecciones privadas de crecimiento indican que EE.UU. creceria un 2,2% este afio —en
el INFORME anterior se estimaba un 2,5%—, lo que refleja una trayectoria plana respecto del
crecimiento de 2,4% alcanzado en 2002, en tanto que para 2004 se espera un repunte del
crecimiento hasta de 3,4%. Estas proyecciones no s6lo son desilusionantes respecto del
repunte que Se esperaba para la economia norteamericana en el escenario post término de la
guerra en Irak, sino que ademdas muestran una gran dispersion. Ello porque esta economia
enfrenta actualmente importantes desequilibrios fiscales y de su cuenta corriente.

Afines de 2002 el déficit de cuenta corriente anual de los Estados Unidos excedia los US$ 500 mil millones,
y se proyecta que este afio alcanzard mas del 5,0% del PIB Esto estd provocando la depreciacion
del dolar frente a otras importantes monedas, como el euro y el yen, las cuales en los Ultimos doce
meses se han apreciado un 22% y 9% frente al dolar, respectivamente. Esta situacion esta amena-
zando con exportar el desequilibrio de las cuentas externas americanas al resto el mundo.

A esto se suma un elevado déficit fiscal, que para este afio tiene una proyeccion de US$ 350 mil
millones, el que ostenta un cardcter cada vez mas estructural y menos transitorio, anulando el
ahorro del sector privado y aumentando la necesidad de atraer financiamiento externo. Ello
tiende a exacerbar el problema del debilitamiento del dolar, lo que nos hace pensar que el
déficit en cuenta corriente podria alcanzar entre 6,5y 7% en los proximos dos afios, y esto
seguird apuntando a un délar mas débil.

Este debilitamiento del dolar, necesario para ir cerrando el desequilibrio de las cuentas externas de
Estados Unidos, acarreard una pérdida de competitividad a las economias de Europa, cuyas
proyecciones de crecimiento han descendido 0,2 puntos porcentuales respecto de nuestro
Gltimo Informe. Las menores proyecciones obedecen a un deterioro generalizado esperado
del crecimiento de la gran mayoria de los paises europeos.

Sudamérica: Mejores perspectivas

La economia de Brasil ha ido evolucionando de manera mas positiva de lo que se esperaba. Las
medidas economicas que el actual gobierno ha ido tomando desde que el presidente Lula
asumiera el mando, han dejado mas que satisfechos a los organismos acreedores internacio-
nales que habian impuesto una serie de condicionantes que el gobierno ha cumplido cabal-
mente. Ello ha llevado a una disminucion significativa del spread soberano, que en conjunto
con las todavia muy elevadas tasas de interés internas ha producido un importante incremen-

I BRASIL: EVOLUCION DE EXPECTATIVAS

to de los flujos financieros internacionales hacia Brasil, reflejandose en la fuerte apreciacion
de la moneda observada en los ultimos dos meses (mas del 16 por ciento en lo que va o

corrido del afio). Sin embargo, si bien las autoridades econdmicas han mostrado un compro- 28

miso con las metas inflacionarias, persisten las dudas de si efectivamente se podré lograr una E:

reduccion significativa de las tasas de incremento de los precios en Brasil, que permita relajar 28

la politica monetaria, y asi situar la tasa de interés interna en niveles mas razonables y consis- 11:

tentes con mayores tasas de crecimiento de largo plazo. Como se observa en el grafico L

adyacente, el mercado no espera que se cumpla la meta de inflacion de 8,5% para 2003, ya EEE — — - = -
que la expectativa es que finalmente la inflacion supere el 12%. TR GRS

2 La magnitud de este nimero equivale a decir que Estados
Unidos necesita atraer diariamente US$ 1.500 millones para
financiar su déficit de cuenta corriente.




__________________________

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

En tanto, en Argentina se detectan sefiales de recuperacion, con un crecimiento de la economia de
5,2% en el primer trimestre, empujado por la industria (20%), la construccion (18%) y las
exportaciones (12%). Este crecimiento constituye un rebote de la economia, luego de la
pronunciada caida experimentada durante 2002. Las cuentas publicas parecen ordenadas,
estimandose que este afio cerrarian con un superdvit fiscal de 2,5% del PIB®, ayudado esto
por el aporte que han hecho las provincias al disminuir sus déficits e incluso generar
superavit. Como contrapartida, el gobierno federal ha iniciado un programa de reemplazo
de las “cuasi monedas” provinciales por la moneda oficial del pais; a la vez que se ha
solucionado el problema del “corralito” financiero, los depdsitos han comenzado a subir,
mientras que después de un afio y medio las tasas de interés estan volviendo a niveles més
razonables. No obstante este panorama mas positivo, el sistema financiero se encuentra
aun en un estado muy fragil, el crédito estd lejos de recuperarse y las pocas operaciones
que existen son a tasas exorbitantes.

La incipiente recuperacion experimentada hasta el momento por la economia trasandina ha per-
mitido que las metas pactadas en el miniacuerdo con el FMI se hayan alcanzado mas alla
de lo establecido. Sin embargo, el problema viene con el nuevo gobierno, que en dos
meses tiene que sellar un nuevo acuerdo con el FMI y hacer frente a desembolsos por
cerca de US$ 3.500 millones para satisfacer compromisos con los organismos multilaterales
de crédito. A diferencia del pasado miniacuerdo, la excusa de que se trataba de un go-
bierno de transicion ya no cuenta mas, por lo que el nuevo gobierno deberd afrontar y
emprender reformas estructurales importantes, entre ellas la del sistema financiero, la
reforma impositiva y la modernizacion del Estado.

Por su parte Uruguay, que al cierre del dltimo Informe se encontraba a las puertas de un default,
ha podido reestructurar con éxito su deuda externa, lo que despeja el camino para una
recuperacion en el proximo ano. Mientras tanto, Peru, que hasta el momento era la eco-
nomia de la region con la mayor tasa de expansion anual, se encuentra sumido en una
profunda crisis politica que llevo al presidente Toledo a decretar el estado de sitio en
todo el pais por 30 dias. La situacion parece haber Ilegado al méximo punto de tension
luego de que el actual presidente no pudiera cumplir sus promesas electorales y lograr
significativos avances en su lucha contra la pobreza. Si bien la economia se encontraba
creciendo a tasas cercanas al 5%, ello se debe mayormente al aumento en la produccion
de cobre, 1o que no se ha reflejado en una mejora palpable en la situacion economica de
la mayoria de la poblacion.

Por dltimo, Venezuela sigue sin encontrar un rumbo definido. La profunda crisis politica y el agudo
enfrentamiento entre el gobierno y la oposicion han derivado en que en el primer trimestre del
presente afo la economia haya anotado una estrepitosa caida de 29%. Sin embargo, luego de
mas de un afio de crisis politica, por fin el oficialismo y la oposicion parecen haber llegado a
un acuerdo para realizar un referéndum sobre la continuidad de Hugo Chavez en la presiden-
cia. Tal vez esto no marque la solucion definitiva al problema, pero seguramente es un paso
en la direccion correcta para encontrarla.

% Principalmente debido a un congelamiento del gasto y aumentos sustanciales en la recaudacion, lo cual se dio por un
efecto combinado de inflacion e impuestos a las exportaciones, a la vez que en los Gltimos meses también se ha
observado una recuperacion en la recaudacion por el IVA como consecuencia de la mejora en la actividad econdmica.
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Asia
. . - . ) ) Il 7!PO DE CAMBIO OBSERVADO
Las economias del Asia-Pacifico muestran proyecciones dispares, esperandose un mayor cre- (PESOS POR DOLAR
cimiento, si bien muy modesto, de la economia japonesa. El resto de las economias Y VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

g . . . . 800 30%
asidticas han visto corregidas sus proyecciones levemente a la baja, en parte por las
750 25%

consecuencias que puede tener el sindrome respiratorio agudo severo (SARS) sobre el e
700 20%
desempefio de estas economias, en especial en el sector turismo. Sin embargo, esta

650 15%

region se sigue proyectando como la mas dindmica del mundo en cuanto a sus pers-
pectivas de crecimiento.
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2. ECONOMIA CHILENA: SECTOR EXTERNO

Ene 02
Ene 03

Fuente: Banco Central y elaboracion propia.

2.1. Evolucion del tipo de cambio nominal y real

. ) . : < L COMPOSICION TIPO DE CAMBIO REAL
La evolucion del tipo de cambio en los primeros cuatro meses del afio ha respondido rapidamente —— _
p P p p (VARIACION EN 12 MESES)

a los acontecimientos externos. A principios de afio, el valor de la divisa estuvo fuertemen- 2%
te influenciado por la incertidumbre del conflicto bélico en Medio Oriente, y en febrero o T e
alcanzo un promedio de $ 745. Sin embargo, el comienzo de la guerra hizo que gran parte 1:: o
de la incertidumbre se disipara, provocando una apreciacion del peso chileno y de las -
principales monedas latinoamericanas. El término de la guerra y la evaluacion positiva de 0% EIE NN N
las medidas economicas implementadas por el nuevo gobierno de Brasil provocaron que el e - &

-10%

tipo de cambio se ubicara por debajo del umbral de los $ 700 a comienzos del mes de
mayo, para luego estabilizarse en niveles en torno a los § 710.

Por su parte, el tipo de cambio real, el cual refleja el grado de competitividad de nuestras | —

Fuente: Banco Central y elaboracion propia.

, . ) , (MILLONES DE USS$ FOB)
exportaciones, continda con la tendencia al alza que viene mostrando desde enero del . . ,

Trimestre  Exportaciones  Importaciones  Saldo Balanza
presente afo. Esto es consecuencia tanto de los incrementos observados en el tipo de Comercial
cambio nominal como de la inflacion externa, la cual ha ido aumentando en forma

_ _ o } o , 2002.1 4721 3.699 1.022
considerable a partir de diciembre de 2002. En la actualidad, el indice de tipo de 20022 4932 4074 858
cambio real calculado por el Banco Central alcanza a 109,28, que es solo un 6% 2002.3 4118 4182 -64
menor que su punto méximo observado en 1990. Esta puede ser sin duda una situa- 20 4068 it oo

a P ‘ P 2003.1 5.188 4.214 974
cion transitoria, dado que no existen razones estructurales para que el peso se en- Abril 1.808 1571 237
cuentre tan depreciado en términos reales. Fuente: Banco Ceniral.
) BALANZA COMERCIAL
2.2. Balanza Comerclal (VARIACION PORCENTUAL ANUAL
Durante el primer trimestre del afio, la balanza comercial registro un superavit de US$ 974 millones, DE TRIMESTRES MOVILES)
cifra inferior en 5% a la registrada en igual periodo de 2002. Dicho superévit fue el resultado 2

17%
de exportaciones por US$ 5.188 millones e importaciones por US$ 4.214 millones, las que "
arrojaron un crecimiento anual de 9,9% y 13,9%, respectivamente. T ﬁ

2%

Las variaciones anuales de los trimestres moviles sefialan que, desde fines del afio 2002, tanto las % '
exportaciones como las importaciones comenzaron a experimentar crecimientos positivos en HIgFELE338883388882
. . . . 13% ] @ &
doce meses, no obstante que han sido las importaciones las que han experimentado el repunte . S ‘
mas sostenido en lo que va corrido de este afio. Fuente: Banco Central y elaboracion propia.
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IMPORTACIONES: INDICES DE CANTIDAD,

PRECIO Y VALOR

(VARIACION PORCENTUAL RESPECTO
IGUAL TRIMESTRE ANO ANTERIOR)

Este incremento del valor de las importaciones ha sido consecuencia de crecimientos tanto en la
cantidad como en el precio de las mismas. Cabe hacer notar que el crecimiento de los valores
unitarios de los bienes importados estuvo determinado principalmente por el aumento de
83,5% que registro el precio del petroleo durante el primer trimestre del afio.

20

Valor
101 7\
’ \ \/\/ .

Precios N

207 000 00 04 Ot 024 021 03

Fuente: Banco Central y elaboracion propia.

EXPORTACIONES: INDICES DE CANTIDAD,

PRECIO Y VALOR
(VARIACION PORCENTUAL RESPECTO
IGUAL TRIMESTRE ANO ANTERIOR)

151 |
Sa e Cantidad

Valor

Precios

No obstante el buen desempefio que han exhibido las importaciones, las internaciones de bienes de
capital registraron una caida de 0,3% respecto del primer trimestre de 2002, lo que se debe a
un deterioro considerable en el volumen de bienes importados (-3,9%). Pese a la magra
evolucion en doce meses de estas importaciones, cabe destacar que anotaron una importante
recuperacion en relacion a fines del afio pasado, periodo en el cual éstas registraron un
profundo descenso.

Las exportaciones experimentaron tasas de crecimiento negativas durante la mayor parte del afio
pasado principalmente por la caida que sufrieron los precios de nuestras principales exporta-
ciones. Sin embargo, desde fines de 2002 el valor de los envios al exterior comienza a recu-
perarse tanto por el aumento en los precios como en los volimenes. En el primer trimestre de
este afio se constata que los volimenes de las exportaciones siguen aumentando no obstante
que se ha observado una merma en la tasa de crecimiento de sus precios. Entre las exporta-
ciones cabe destacar el excepcional incremento en el precio de la celulosa, el cual ha anotado
un alza de 30% en lo que va del afio.

-15

B 00 o 0t oM 021 02l 03

Fuente: Banco Central y elaboracion propia.

DEFLACTORES IMPLICITOS DE EXP. E IMP.
(EN PESOS DE 1996)

145

135 deflactor
importacion

125

15

2.3. Evolucion de los términos de intercambio

Durante el primer trimestre del afio los precios de los bienes importados mostraron una tenden-
cia ascendente, como consecuencia del significativo incremento en el precio del petro-
leo. Este crecimiento del valor unitario de las importaciones fue superior al observado
por las exportaciones en el mismo periodo, lo que se tradujo en un deterioro de los
términos de intercambio, es decir, del precio relativo de los bienes exportables e
importables. De este modo, se continta con la tendencia decreciente exhibida a partir
del tercer trimestre de 2002.

deflactor

105 exportaciones

95

2000-1
2000-2
2000-3
2000-4
2001-1
2001-2
2001-3
2001-4
2002-1
2002-2
2002-3
2002-4
2003-1

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Cuentas Nacionales.

TERMINOS DE INTERCAMBIO

(INDICE | TRIMESTRE 2000=100)
13

108
103

98

93

2000-1
2000-2
2000-3
2000-4
2001-1
2001-2
2001-3
2001-4
2002-1
2002-2
2002-3
2002-4
2003-1

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Cuentas Nacionales.

* Para el célculo de los términos de intercambio, los precios de las
importaciones y exportaciones se miden de acuerdo al deflactor impli-
cito de este tipo de bienes, en base a las cifras de Cuentas Nacionales.
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2.4. Deuda externa
La deuda externa al 31 de marzo de 2003 totalizd US$ 41.429 millones, el 62% del PIB, presentando

un crecimiento practicamente nulo respecto del saldo al 31 de diciembre de 2002. 50000
40000

COMPOSICION DE LA DEUDA EXTERNA

En términos de su composicion, el sector privado concentra el 80% del endeudamiento total, 30000

mientras que el sector publico representa el 20%. Si se comparan estas cifras con las de 20

. « . .y , . 10000
diciembre de 2002, se observa que la participacion del sector publico dentro del endeu- I I I l H H H H H H H H N N N
[ e e v o e s e e e B e S S

millones de dolares

2001::-
2002 [————
2003.1 .

damiento total aumenté 2%, mientras que la participacion del sector privado disminuyé | 8828883833883 ]
en la misma proporcion. En efecto, durante enero del presente afio la Tesoreria General @ Deuda Sector Privado M Deuda Sector Piblco
de la Republica emitio un bono soberano por cerca de US$ 1.000 millones, de los cuales hilentebancolCenirallyelaborcionlpiopia

US$ 540 millones se utilizaron para pagar la deuda contraida con el exterior con venci-

miento en el corto plazo.

Como se menciond en el Informe anterior, el crecimiento del endeudamiento externo no representa un
problema para la economia, teniendo en cuenta que el reducido déficit en cuenta corriente,
cercano al 1% del PIB, lleva a que las necesidades de financiamiento externo sean reducidas.

3. ECONOMIA CHILENA: ACTIVIDAD INTERNA

3.1. Desempeiio de los sectores economicos

El repunte en la actividad economica en el primer trimestre de 2003 se ha visto reflejado en el buen
desempefio de précticamente todos los sectores. Es asi como el sector transable crecio en
4,5% respecto del primer trimestre de 2002, favorecido por el buen desempefio de la indus-
tria, la mineria y el sector agropecuario-silvicola. Por su parte, el sector no transable crecio
610 2,9%, impulsado por el sector que agrupa los servicios de electricidad, gas y agua, y por
los de transporte-telecomunicaciones y servicios financieros.

El sector construccion en cambio s6lo anoté un incremento de 2,5%, resultado que en ningtin caso es
sefial de alarma, considerando que el indice desestacionalizado creci6 en 1,7%° en los tres
primeros meses de este afio, siendo éste el segundo trimestre consecutivo de crecimiento,
luego de que a finales de 2002 el sector creciera 1,1%.

CRECIMIENTO DE LOS SECTORES ECONOMICOS

PRIMER TRIMESTRE 2003
Sector Participacion Variacion
del sector en el PIB en doce meses

Agropecuario y silvicola 4,6% 4,9%
Pesca extractiva 1,6% -14,6%
Minerfa 8,7% 5,3%
Industria manufacturera 17,1% 6,0%
Electricidad, gas y agua 3,1% 7,3%
Construccion 8,5% 2,5%

Comercio, restaurantes y hoteles 11,5% 3,2%
Transporte y telecomunicaciones 8,2% 3,5%
Servicios financieros 13,3% 3,4%

5 Variacion respecto del trimestre anterior.
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PIB TRIMESTRAL

Periodo

2002-1
2002-2
2002-3
2002-4
2003-1

(EN MILLONES DE PESOS DE 1996)
Variacion Variacion Variacion
12 meses trimestral (1) trimestral (2)

1,28% 1,59% 0,20%
1,72% 2,21% 0,97%
2,44% -3,41% 0,58%
3,16% 2,79% 1,11%
3,54% 1.97% 0,83%

Fuente: Banco Central de Chile.

(1) De Ia serie de Tendencia-Ciclo.
(2) De la serie desestacionalizada.

3.2. Evolucion del producto y la demanda interna

La politica del Banco Central de sucesivas disminuciones en |a tasa de interés de referencia, que la han
situado en valores negativos en términos reales, comenzo a mostrar sus efectos sobre Ia
actividad de la economia recién en el tercer trimestre de 2002. La expansion de la demanda
interna, a diferencia de la recuperacion observada anteriormente en 2001, se ha debido prin-
cipalmente al consumo y acumulacion de inventarios, anotando estos dos componentes tasas
de crecimiento en torno al 5% entre el tercer trimestre de 2002 y el primero de 2003. En
contraste, la Formacion Bruta de Capital Fijo ha crecido a una tasa promedio de sdlo el 1%
durante el mismo periodo.

PIB Y DEMANDA INTERNA

9,0%

7,0%

5,0%

3,0%

1,0%

(TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL)

PIB

Demanda /\&//
Interna

-1,0%

-3,0%

2000-1

2000-2
2000-3
2000-4
2001-1
2001-2
2001-3
2001-4
2002-1
2002-2
2002-3
2002-4
2003-1

Fuente: Banco Central y elaboracion propia.

COMPONENTES DEMANDA INTERNA

8,0%

5,0%

2,0%

(TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL)

Consumo e inventarios
15

v

Demanda /
N interna

-1,0%

-4,0%

-7.0%

N | \L_/‘_/
v 7./ Formacion
4 bruta

\

capital

2001-1
2001-2
2001-3
2001-4
2002-1
2002-2
2002-3
2002-4
2003-1

Este perfil del proceso de recuperacion econdmica reafirmaria la hipotesis de que el impulso se
ha generado principalmente por las bajas de las tasas de interés. Las ventajosas condi-
ciones de financiamiento habrian impulsado compras postergadas tanto de bienes durables
como no durables, tal como muestran los principales indicadores de consumo, como las
ventas del comercio minorista y de supermercados, las ventas de automéviles y de casas
y departamentos nuevos. Sin embargo, en el caso de la Formacion Bruta de Capital Fijo,
si bien el costo de financiamiento es un determinante importante de la decision de inver-
si6n, mas importante aln es la expectativa de futuros beneficios. Este ha sido justamente
el factor que ha impactado de manera negativa a la inversion en el pais, debido a las
perspectivas de una prolongacion de la recesion en la segunda mitad de 2002, tanto a
nivel local como internacional, y a las posibles consecuencias del conflicto bélico en
Medio Oriente en el primer trimestre de 2003.

Fuente: Banco Central y elaboracion propia.

BRECHA DE DEMANDA

0,0%

(COMO PORCENTAJE DEL PIB)

1,0%

-2,0%

-3,0

2000-1

2000-2
2000-3
2000-4
2001-1
2001-2
2001-3
2001-4
2002-1
2002-2
2002-3
2002-4
2003-1

Una de estas fuentes de incertidumbre —la guerra en Irak—ya ha desaparecido, en tanto que las otras dos
han seguido caminos disimiles. Mientras se acrecienta el consenso respecto de que la economia
local esta efectivamente entrando en una senda de recuperacion, las expectativas de un estanca-
miento en Estados Unidos y Europa también se hacen mas fuertes. Tomando todos los factores
en conjunto, el escenario para la inversion durante lo que resta del afio, si bien no es el dptimo,
si aparece mucho mas favorable que aquel observado a finales de 2002, teniendo en cuenta que
la desfavorable perspectiva en los principales paises desarrollados se ve en cierta medida com-
pensada por el mejor desempefio esperado en los paises vecinos de la region.

La evolucion mostrada por la actividad interna signific que la brecha entre la demanda interna y el
PIB tocara su minimo en el segundo trimestre de 2002, recuperdndose desde el tercer
trimestre de 2002 hasta la fecha en casi un punto porcentual. Si bien dicha recuperacion se
habria frenado en la Gltima cifra, esto se debe principalmente al bajo dinamismo de la
FBCF, que a su vez se habria visto altamente influenciada por la incertidumbre en torno al
conflicto bélico en Medio Oriente. Nuevamente, como consecuencia de la disipacion de
algunos de los factores que causaban incertidumbre, la brecha de demanda debiera seguir
en la senda de recuperacion iniciada a mediados de 2002, si bien se espera que esto ocurra
a un ritmo mas moderado.

Fuente: Banco Central y elaboracion propia.
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Como era de esperar, el permanente repunte de la demanda interna estuvo acompafiado por una
importante recuperacion en las importaciones —medidas segun Cuentas Nacionales— las
que crecieron a tasas muy superiores a las anotadas por las exportaciones. De esta manera,

de continuar el cierre en la brecha de demanda interna, las importaciones seguirian creciendo
8,0% Exportaciones
por sobre las exportaciones, esto es, a tasas superiores al 6% anual.
,0%
3.3. Indicadores de actividad interna
Uno de los indicadores que ha acompafiado la recuperacion de la demanda han sido las colocaciones
de préstamos para consumo y vivienda por parte del sistema financiero, reflejo directo del
impulso dado por la politica monetaria durante el afio pasado. De esta forma, vemos que el

monto real de colocaciones de este tipo de créditos ha visto en aumento sus tasas de creci-
miento en doce meses, desde cero por ciento a fines de 2001, en el caso de los créditos de — COULETIONIES SISTIE A ALK GLERD

CUENTAS NACIONALES: COMERCIO EXTERIOR
(TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL)

14,0%

Importaciones
-4,0%

-10,0%

2001-1
2001-2
2001-3
2001-4
2002-1
2002-2
2002-3
2002-4
2003-1

Fuente: Banco Central y elaboracion propia.

, , o (VARIACION REAL EN 12 MESES)
consumo, hasta el 12,7% para el primer cuatrimestre de este afio. Sin embargo, al observar 140
las tasas de crecimiento mensual de las colocaciones de consumo, se constata que éstas no 20
. . . ! C
han seguido aumentando desde comienzos de este afio. e -

Hipotecarias

En tanto, las colocaciones hipotecarias han experimentado también un repunte importante, acorde al
dinamismo mostrado en el mercado inmobiliario, el que alcanza una tasa de crecimiento a0 /NJ
promedio de 7,5% real anual para los primeros cuatro meses de este afio. 20

El buen desempefio de las colocaciones, sobre todo en lo referido a la cartera de consumo, se ha visto 222335336283 E82<

Ene-02
Ene-03

reflejado de manera positiva en todos los indicadores de gasto interno. Es asi como las ventas Fuente: Superintendencia de Bancos e Insttuciones Financieras.
minoristas, después de haber tocado fondo en julio del afio pasado, comenzaron a experi-
mentar un repunte que se ha estabilizado en un crecimiento anual en torno a 2,5%. Ml ETAS COMERCI) MO RIS T

. . . (TASA DE CRECIMIENTO EN 12 MESES)
En tanto, las ventas de supermercados —segun la medicion del INE— han crecido en una tasa en

torno a 8% anual desde comienzos de este afio, luego de que el ritmo de expansion de este
sector se fuera reduciendo a lo largo del afio 2002.

2 55 3 c 35 9858 3 8
5 5 ] 5 °
=222 35280620

Ene-02
Ene-03
Feb
Mar
Abr

Fuente: Cdmara Nacional de Comercio.

Il VENTAS SUPERMERCADOS
(VARIACION ANUAL TRIMESTRE MOVIL)
13.0%

11,5%
10,0%

8,5%

Ene-02
Feb
Mar
Abr

May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene-03
Feb
Mar
Abr

Fuente: INE.
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SECTOR INDUSTRIAL
(CRECIMIENTO ANUAL TRIMESTRE MOVIL)

7,0%
6,0% Ventas

5.0% — Produccién
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

-1,0%
-2,0%

-3,0%

Ene-02
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Ene-03
Feb
Mar

Fuente: INE.

VENTAS AUTOMOVILES

(CRECIMIENTO EN 12 MESES)

50,0%

20,0%

-10,0%:

Personal
- - - Comercial
— Total

-40,0%.

Ene-02
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

Ene-03

Feb

Fuente: ANAC.

BRECHA DE DEMANDA (PORCENTAJE PIB)

Y TASA DE DESEMPLEO (%)

7.0%

4,0%

Desempleo
1,0%.
-2,0%
Brecha de
-5,0% demanda

-8,0%- _

12%

1%

10%

9%

8%

%

6%

5%

Fuente: Banco Central, INE y elaboracion propia.

FUERZA DE TRABAJO Y OCUPACION

(VARIACION EN 12 MESES)

4%

3%

Como era de esperar, tanto las ventas como la produccion industrial siguieron un patron similar al de
las ventas minoristas, alcanzando sus tasas de crecimiento més bajas en el mes de julio, para
desde entonces experimentar una recuperacion, la cual ha tomado mayor fuerza durante el
presente afio. Sin embargo, se observa que estos indicadores aln no se estabilizan, por lo
que habrd que esperar algunos meses para confirmar mas claramente una tendencia.

Las ventas de bienes durables también muestran un patron de recuperacion. Este es el caso de los
automaviles, cuyas ventas se recuperaron fuertemente a partir del segundo semestre de 2002.
El desempefio de este indicador adquiere mayor relevancia cuando se tiene en cuenta que, en
general, la compra de un automovil implica una decision de mas largo plazo por parte de los
consumidores, y ademds esta adquisicion se realiza pensando no sélo en el ingreso presente,
sino que fundamentalmente en el ingreso permanente o ingreso de largo plazo. Este resultado
serfa consecuencia de una mayor confianza de los consumidores en el afianzamiento de la
“incipiente” recuperacion economica, y de las continuas disminuciones en las tasas de des-
empleo, lo que lleva a una perspectiva de mayor estabilidad laboral.

3.4. Mercado laboral

Una variable que se encuentra altamente vinculada a la evolucion de la brecha de la demanda es la
tasa de desempleo, moviéndose ambas en direcciones opuestas. La razon para tal compor-
tamiento es clara: menores tasas de desempleo implican una mayor percepcion de estabi-
lidad por parte de los trabajadores, como asi también mayores ingresos laborales que es
posible derivar al consumo. Como consecuencia de ello, de persistir la continua declina-
cion en la tasa de desempleo, como viene ocurriendo desde principios de 2002, el cierre en
la brecha de demanda debiera continuar como consecuencia del actual impulso exhibido
por la demanda interna.

La declinacion de la tasa de desocupacion durante el presente ciclo se debe mas al vigoroso impulso
que ha tomado la generacion de empleos —que hacia el trimestre febrero-abril registra 165.480
nuevos puestos de trabajo respecto de igual trimestre del afio pasado, lo que representa un
incremento anualizado del 3,1%— que a una reduccion significativa del nimero absoluto de
trabajadores desempleados, que en igual lapso apenas se registro una disminucion de 2.900
personas. El ritmo actual de generacion de empleos, entonces, apenas alcanza para absorber
la masa de trabajadores que se integra a la fuerza de trabajo.

CIFRAS DEL MERCADO DEL TRABAJO (MILES DE PERSONAS
TRIMESTRE FEBRERO-ABRIL

2%
1%
0%

-1% Fuerza de trabajo

—— Ocupados

2
2% < el o

Eneiﬂ
Ene-02
Ene-03

<

Fuente: INE y elaboracion propia.

2002 2003 Diferencia  Variacion (%)
Fuerza de trabajo 5.909,3 6.071,9 162,6 28
Ocupados 5.388,1 5.553,6 165,5 31
Desocupados 521,3 518,4 -29 -0,6
Cesantes 4271 439,3 12,2 2.9
Buscan trabajo por primera vez 94,1 79,0 -15,1 -16,0
Tasa de desocupacion (%) 8,8 8,5 -0,3 -3,2
Tasa de cesantia (%) 72 7.2 0,0 0,1

Fuente: INE.
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No obstante, la tasa de desocupacion se sigue moviendo por debajo de los niveles registrados en
, B ) , , TASA DE DESEMPLEO (%)
iguales meses del afio pasado. Sin embargo, hay que hacer notar que, en el citado trimestre,

la tasa de cesantia, que no considera a las personas desocupadas que buscan trabajo por 105%

. . . ~ 10,0%
primera vez, es la misma que se registraba hace un afio.
9,5%

Un andlisis por sector de origen de los empleos creados en el periodo muestra que todas las ramas de R
actividad hicieron su aporte, con la excepcion de la mineria, donde se perdieron 11.640 Z:i
puestos de trabajo. Los sectores mas dindmicos fueron los servicios, el transporte, la agricul- {s%
tura y el comercio. El sector construccion tuvo solo un aporte modesto, equivalente a la R e e

pérdida de empleos de 1a mineria Fuente: INE y elaboracion propia.

CREACION DE EMPLEO (MILES DE PERSONAS)
TRIMESTRE FEBRERO-ABRIL

Rama de actividad econémica Aumento (disminucion) Contribucion a la
de puestos de trabajo creacion de empleos

Puestos de trabajo generados 165.48 100.0%
Servicios financieros 35.84 21.7%
Transporte y comunicaciones 28.64 17.3%
Agricultura, silvicultura y pesca 26.97 16.3%
Comercio 26.62 16.1%
Industria 25.36 16.3%
Servicios comunales, sociales y personales 21.47 13.0%
Construccion 11.84 7.2%
Electricidad, gas y agua 0.38 0.2%
Minas y canteras -11.64 -1.0%

Una revision segun la categoria ocupacional de los nuevos empleos da cuenta de que mas del 90% de

los nuevos empleos corresponde a trabajos por cuenta propia o de familiares no remunera- PO
p P j0s p prop TRIMESTRE FEBRERO-ABRIL
dos, en tanto que los empleos de asalariados, que incluye a las antiguas categorias de em- Categori 002 2003 Diferencia Variacion
pleados y obreros, disminuyo en términos absolutos. ocupacional
Empleadores 158.9 169.7 10.8 6.8%
3.5. Inflacion Cuenta propia 1,3150 14441 129.1 9.8%
. . , Asalariados 35615 35554 61 02%
La variacion del IPC en doce meses sefiala que, luego de las alzas sostenidas desde el mes de enero, Persdeservicio 2473 2587 114 A%
sobrepasando incluso en marzo el techo del rango establecido por el Banco Central, ésta Famnoremun. 1052 1256 203 19.3%
TOTAL 53881 55535 1655  3.1%

experimentd un descenso en abril que llevo nuevamente a situarse dentro del rango.

Fuente: INE.

La volatilidad exhibida por el IPC en los cuatro primeros meses del afio fue causada principalmente

IPC E IPC SUBYACENTE

por los vaivenes del precio del petroleo y el tipo de cambio, debido a la incertidumbre previa :
(VARIACION EN 12 MESES)

y durante el desarrollo del conflicto en Irak, y por la falta de conviccion acerca de la recupe- 50%
racion economica internacional post término del conflicto armado. 45%
4.0%

Pese a estas fluctuaciones, hay claridad en que la inflacion ha seguido una trayectoria al alza desde 35; .
nuestro Informe de marzo pasado, lo que queda reflejado en el incremento sostenido de la 30%
inflacion subyacente, la que en la actualidad se encuentra en el centro del rango meta del 2o
Banco Central. Este indicador, que excluye la variacion de precios de combustibles, frutas y j:j

verduras, busca medir las “verdaderas” tendencias inflacionarias, y por ende es el indicador grETETooseghEsEmosvosaguE=n

més adecuado para ver la evolucion de éstas. RLeneANEY ot ulpople
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i Ahora bien, al analizar la variacion del IPC de acuerdo a sus componentes transables y no transables,
INFLACION TRANSABLE Y NO TRANSABLE o ) B o
(VARIACION EN 12 MESES) se observa que el crecimiento sostenido del IPC durante este afio encuentra sus principales

s0% causas en componentes de precios no transables, cuyo comportamiento tiene como caracte-

so% PC ristica estar mas relacionado a condiciones de mercado interno.

40%

o Cabe sefialar, sin embargo, que parte de los componentes no transables del IPC se relacionan con el

0% precio de servicios de utilidad publica (electricidad, pasaje de autobds, tarifas de telefonia,

. N etc.) que se encuentran indexados al precio del petréleo y/o tipo de cambio, lo que los hace

00% mas volatiles, y no vinculados a la evolucion de la demanda interna. Asi, eliminando de la
5 = = ° ooz 9 = = 2 oz 9 =

canasta del IPC no solo las frutas, verduras y combustibles, sino ademas el precio de estos

Fuente: INE y elaboracion propia.

servicios, se constata que la inflacion subyacente en lo que queda del afio serfa algo menor
que la que sefiala el IPC subyacente tradicional del INE, y se ubicaria en abril en torno a 2,5%

INDICE COSTO EDIFICACION

(VARIACION EN 12 MESES) en doce meses. Esta cifra estaria sefialando que aun las presiones inflacionarias, derivadas de

5.0%

|la reciente recuperacion del gasto interno, son incipientes de acuerdo a la meta inflacionaria
45% del Banco Central.
4,0%

e indice de costo de edificacién (ICE)

El indicador que mide la inflacion en los costos de edificacion (ICE) muestra una tendencia similar a la
30%

del IPC e IPC subyacente, experimentando durante los tres primeros meses del afio una

2,5%

gesEs =z seo=ags =S trayectoria al alza (medida en doce meses) para luego descender durante el mes de abril.
Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

3.6. Tasas de interés
TASAS DE INTERES NOMINALES 2002-2003
80% La disminucion de la TPM del Banco Central en enero pasado condujo a que el valor real de esa tasa
70%

se sitlie actualmente en niveles negativos. El hecho distintivo de la Ultima rebaja de tasas, con

60% respecto a las decisiones anélogas tomadas en 2002, es que esta vez no fue seguida por el

5,0% TAB 360 nominal

resto de las tasas, aun después de pasados cuatro meses desde la medida. Por el contrario, la

45 merma se ha traducido completamente en un aumento del spread, que inclusive muestra una

NWL S<="° <00 ZOQU S
i} o

Fuente: Banco Central y elaboracion propia.

S
é Lok — leve tendencia a seguir incrementandose. Esto estaria reflejando la ineficacia de la dltima
= 20 BuL=<=--<oozage =< medida, y al mismo tiempo encendiendo una luz de alerta frente a futuros recortes de la tasa
; Fuente: Banco Central y elaboracion propia. rectora de la economia.
§ Por su parte, y como viene sucediendo desde la decision de nominalizacion de la tasa de politica
?3 monetaria, las tasas de interés reales han mostrado una mayor variabilidad. Sin embargo, a
§, 80% excepcion de la ligera alza experimentada por el PRC8 en el mes de abril, la tendencia sigue
= 60% i siendo decreciente como respuesta a la aceleracion de la inflacion en los primeros meses del
E - . afio. Esta situacion debiera revertirse en los proximos meses, siempre que se concreten las
é . \‘\_\\” expectativas de menores tasas de inflacion.
A Nl TPMreal
o 00% R —
2 20%
=
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RECUADRO 1: ;ES IMPORTANTE EL DINERO PARA PREDECIR LA INFLACION?

En los Ultimos meses se ha generado un intenso debate respecto de las posibles consecuencias inflacionarias del fuerte incremento observado en la
cantidad de dinero. Por un lado, gran parte de los analistas de mercado observan con preocupacion el “excesivo impulso” que ha tomado la
politica monetaria, que ha llevado a que la tasa de crecimiento anual del dinero supere los dos digitos, indicando que mas tarde 0 méas
temprano ello se traducird en un aumento de la inflacion. Por otro lado, la autoridad monetaria, tal como lo expresa en el Informe de Politica
Monetaria (IPOM) de enero de 2003, sostiene que el aumento observado en la cantidad de dinero no es més que el reflejo de un aumento
equivalente en la demanda del mismo. Por lo tanto, si la mayor emision representa nuevas condiciones de mercado, en este caso el equilibrio
entre la oferta y la demanda de dinero, no hay motivos, al menos tedricamente, para pensar que esto pudiera llevar a un mayor nivel de
inflacion. Al mismo tiempo, los argumento tedricos antes mencionados se ven apoyados por algunos resultados empiricos para los dltimos
afios en la economia chilena, en especial los encontrados por Garcia y Valdés (2003) en un reciente Documento de Trabajo del Banco Central®.
En él, los autores realizan un extenso analisis de diferentes formas funcionales y para diferentes extensiones del rezago con que la emision
afecta a los precios, llegando a la conclusion de que el dinero no contiene informacion Gtil para predecir la inflacion.

En este contexto, en el presente recuadro se realiza un breve repaso de

algunas relaciones econométricas encontradas, entre dinero e DINERO E INFLACION 2002:1-2003:1

inflacion, basadas en el mencionado estudio de Garciay Valdés

M1A Real M1A Nominal Inflacion Inflacion subyacente
(2003), con algunas modificaciones en ciertos casos, y utili-
zando otras técnicas de estimacion en otros. Al et LEs Al hens
2002-11 8,35% 10,73% 2,20% 2,93%
2002-111 1,12% 13,75% 2,36% 2,03%
2002-IV 14,36% 17,61% 2,94% 1,86%
2003-| 16,55% 20,66% 3,78% 2,09%

El Modelo P* y la evidencia empirica
El modelo a estimar (modelo P*) parte de la renombrada ecuacion cuantitativa del dinero, |a que se encuentra vinculada estrechamente a la tradicion
monetarista en la ciencia econdmica. Esta ecuacion, en tasas de crecimiento, se puede expresar como:

Am + AV = Ap + AY (1)

donde Am es la variacion porcentual de la cantidad nominal de dinero, AV es la variacion porcentual de la velocidad de circulacion, en tanto Ap y
AY son sus andlogos para los precios y el producto real. Asi, la ecuacion (1) implica que si la velocidad de circulacion es fija y el producto
se encuentra limitado en cuanto a sus posibilidades de expansion en el corto plazo, esto es, AV = 0y AY = 0, entonces todo cambio en
la cantidad de dinero se debiera traducir en un cambio equivalente en los precios. Claramente, el supuesto que tanto la velocidad de
circulacion como el producto de la economia son fijos, es altamente restrictivo. Sin embargo, atn permitiendo la variabilidad de estas
variables, las consecuencias inflacionarias de la expansion monetaria se mantendrian siempre y cuando el aumento en m no sea compen-
sado por un cambio equivalente en Ve Y.

Notese que implicita en el parrafo anterior se encuentra la idea de un ajuste inducido en el resto de las variables. Asi, por ejemplo, un aumento en la
cantidad de dinero produce inicialmente una disminucion de la tasa de interés, lo que, a su turno y dado que disminuye el costo alternativo de
mantener efectivo, incrementa la predisposicion de los individuos a mantener dinero en efectivo. Esto se traduciria en una disminucion de la
velocidad de circulacion que compensaria en parte el efecto de la expansion monetaria. Similares argumentos se pueden esgrimir para
justificar un aumento en el producto de la economia ante cambios en la oferta monetaria y en consecuencia de la tasa de interés. No obstante,

® Garcia, Pablo y Rodrigo Valdés. “Dinero e Inflacion en el Marco de Metas de Inflacion”. Documento de Trabajo
N°198. Banco Central de Chile, enero 2003.
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el ajuste en V e Y no puede darse de manera ilimitada, Ilegara un punto en el cual el producto no aumente mas, y la velocidad de circulacion
llegue a un “minimo” y que, por lo tanto, todo aumento en la cantidad de dinero se traducird en aumentos de precios.

relacion para la inflacion:

7y :ﬂ(vr:w 7Vt—1)+ﬂ(yf47yt:1)+z¢n7z-{—n (2)

De este modo, dados los argumentos anteriores y mediante algunas operaciones algebraicas a partir de la ecuacion (1)7, se llega a la siguiente

Donde Tt es el nivel de inflacion en el momento t, V* e Y*  son los niveles de largo plazo o normales de la velocidad de circulacion y el producto

de la economia en el periodo t-1, respectivamente. En tanto, A y 3 miden en qué proporcion las brechas de velocidad y produccion se

traducen en mayor inflacion. Adicionalmente, por la forma en la que fue derivada la ecuacion (2), se encuentra implicita la restriccion de

igualdad entre estos parametros (A = ).

Utilizando el cambio porcentual trimestral del indice de precios al consumidor como medida de inflacion, el cociente entre PIB nominal y M1A

nominal como la velocidad de circulacion y el PIB real con base 1996 para calcular a brecha del PIB, todos trimestrales para el periodo

1986:1-2002:48, se estimo la ecuacion (2) cuyos resultados aparecen en la primera tabla.

Como se observa en la tabla izquierda, Ia estimacion corrobora la forma funcional postulada en (2),

encontrando una relacion estadisticamente significativa entre la brecha de velocidad (y por

lo tanto el dinero), la brecha de produccion y la inflacion. Al mismo tiempo, y tal como

supone la forma funcional escogida, se prueba la hipotesis de que A = 3, la que no puede A 0,032 2332

ser rechazada (segunda tabla).

De esta manera, al menos para la muestra y forma funcional escogidas, se debe

concluir que el dinero si afecta a la inflacion

No obstante, la historia no termina aqui, pues tal como hacen notar Garcia y Valdés

(2003), la relacion entre dinero e inflacion es altamente inestable. De hecho,
si en lugar de tomar el periodo 1986:1-2002:4, se toma solamente 1986:1-
2001:4, los pardmetros antes estimados disminuyen ligeramente, pero con
la salvedad de que dejan de ser significativos al 5% de confianza. Entonces
la pregunta ahora es: ;jhan cambiado los pardmetros en los Ultimos afios? Y
si lo hicieron, jen qué medida?.

Para intentar responder estos interrogantes, se calculd el modelo antes mencionado con

diferentes muestras, especificamente eliminando un afio cada vez (tercera ta-
bla). Los resultados obtenidos se presentan en la tabla adjunta. Alli se observan
cambios importantes, tanto en el valor como en la significancia estadistica de
los pardmetros. Asi, el coeficiente de la brecha de velocidad pasa desde 0,046,
cuando solo se considera en la muestra hasta el tltimo trimestre de 1997, hasta
practicamente cero al agregar los afios 1998 y 1999, para luego aumentar nue-
vamente en los dltimos afios.

RESULTADOS ESTIMACION
Pardmetro Valor Estadistico-z*
B 0,102 2,331
[0} 0,586 3,388
[0} 0,342 1,978

TEST DE IGUALDAD DE PARAMETROS (A=)

Estadistico Valor G.L. Probabilidad
Estadistico F 2,161 (1, 58) 0,147
Chi-cuadrado 2,161 1 0,142

ESTIMACION PARA DIFERENTES MUESTRAS

Muestra Coeficiente Estadistico z
brecha de velocidad
1986:1-2002:4 0,032 2,33*
1986:1-2001:4 0,028 1,84
1986:1-2000:4 0,037 2,49*
1986:1-1999:4 0,017 0,94
1986:1-1998:4 0,038 457
1986:1-1997:4 0,046 2,65*

* Estadisticamente significativo al 5% de confianza (nuevamente las estimaciones
se realizaron con métodos robustos a la presencia de heterocedasticidad)

" Ver Garcia y Valdés (2003)

para mayores detalles. ron mediante el filtro de Hodrick y Prescott.

8 Los valores de largo plazo para Ve Y (V* e Y*) se calcula-

® La estimacion se realizo con métodos robustos a la presen-
cia de heterocedasticidad condicional.
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Otra manera de ver este mismo fenomeno es dotando al modelo con la flexibilidad suficiente

COEFICIENTES ESTIMADOS

para que admita la variabilidad de los pardmetros, esto es, que en cada trimestre e

los parametros puedan ser diferentes a los del trimestre anterior'®. Como se des-

PIB Velocidad

prende del primer gréfico, se encuentra una marcada variabilidad en los dos 0.164 0.0354
. . .. .. —PIB

pardmetros, pero en torno a los valores encontrados en la estimacion tradicional. o Veocidad Zzzsi

0.156 5

Sin embargo, hacia finales del 2002 se detecta un incremento en la respuesta de la 0152 \/‘v 0038

inflacion a la brecha de velocidad (y por ende a la emision de dinero). 0148 \ 00346

0.144 0.0344

No obstante, si en lugar de suponer que los pardmetros son recursivos se postula que A 0.140 — 00342

g B o e . 0.136 0.0340
sigue un camino aleatorio, tal como se presenta en el segundo gréfico, la varia-

0.132 0.0338

971 974 98-3 992 00-1 00-4 01-3 02-2

bilidad de A se hace més notoria oscilando en valores que van desde 0,2 para
1997 hasta cero a finales de 2001 y principios de 2002. Lo importante, sin

embargo, es que nuevamente se detecta un aumento de la sensibilidad de la
COEFICIENTES ESTIMADOS

inflacion a la brecha de velocidad hacia los Ultimos trimestres de 2002, situdn- EE R T TR NN T
dose A en torno a 0,035.

0.20
Conclusiones o5
De los pérrafos anteriores se desprende que, dependiendo de la forma funcional escogi- : e e
da, los resultados pueden ser bien diferentes, e inclusive no se pueden rechazar ° 005
las hipotesis implicadas por el modelo (igualdad de coeficientes). Sin embargo, 000 Velcidad
al permitir la variabilidad de los parametros con diferentes formas funcionales y 005 -
1997 1998 1999 2000 2001 2002

procesos para los mismos, se encuentra que hay inestabilidad en la relacion
entre inflacion y velocidad. Aun asi, la relacion sigue siendo significativa. Por
Gltimo, y no por eso menos importante, se detecta un repunte en la sensibilidad de Ia inflacion a la brecha de velocidad.

No cabe duda de que la respuesta de la inflacion al aumento en la cantidad de dinero se ha visto disminuida sensiblemente en los Ultimos afos. Este
hecho se debe principalmente a las bajas tasas de inflacion logradas v, sobre todo, al alto grado de credibilidad en la meta de inflacion que
la autoridad monetaria ha conseguido, como consecuencia de un accionar prudente y responsable. Sin embargo, la alta inestabilidad de la
demanda de dinero dificulta de manera notoria la cuantificacion del posible impacto del aumento de la cantidad de dinero sobre la
inflacion, prendiendo por ello una luz de alerta a la autoridad monetaria en momentos de politicas de caracter fuertemente expansivo.
Resulta mucho més dificultoso afrontar un shock inesperado de la demanda de dinero cuando la cantidad del mismo ha venido creciendo
por mas de un afio a tasas de dos digitos, que cuando lo ha hecho a tasas de tan s6lo un digito. Seguramente la mayoria de los
economistas estarian de acuerdo en que, en el contexto actual, un incremento promedio anual de 10%, por ejemplo, en la cantidad de
dinero no deberia causar un mayor impacto en la tasa de inflacion, pero también estarian de acuerdo en que si ese incremento fuera de
100% el impacto inflacionario seria mayUsculo. Obviamente, seria deseable conocer con certeza el valor limite, entre 10% y 100%, mds
alld del cual se empiezan a sentir la consecuencias inflacionarias de la expansion monetaria. Desafortunadamente, ni el Banco Central ni
los analistas tienen tal certeza, por lo que una politica prudente por parte de la autoridad monetaria debiera siempre fijar la tasa de
expansion monetaria bien cerca de aquel valor que le minimiza la incertidumbre.

Es cierto que la credibilidad en la meta de inflacion permite mayores holguras en la discrecion de la autoridad monetaria, pero no debe olvidarse
que dicha credibilidad, tal como la reputacion, es un activo valioso y muy dificil de conseguir, pero que también es muy facil de perder.

10 Este objetivo se logro utilizando el Ilamado Filtro de Kalman, por lo cual es necesario suponer los procesos estocdsticos que sigue cada pardmetro. A tal fin, se supuso, en
primer lugar, que ambos eran recursivos, en tanto que en una segunda estimacion se mantiene el supuesto de [ recursivo y se asume que A sigue un camino aleatorio.




__________________________

3.7. Proyecciones para la economia chilena

La evaluacion de la nueva informacion aparecida desde nuestro dltimo Informe no ha llevado a un
cambio sustantivo de las proyecciones previstas con anterioridad.

La guerra en Medio Oriente, el factor que aparecia como el que mayor impacto podia causar sobre la
tasa de crecimiento de la economia, concluy6 dando paso a la paz, al tiempo que los paises
de América Latina, sobre todo Brasil, que ofrecian un panorama incierto debido a los cambios
politicos, han realizado los cambios de gobierno sin que ello implique mayores alteraciones
en el rumbo econdmico. De esta manera, a pesar de la desaceleracion esperada en el presente
afio para Europa y Estados Unidos, la proyeccion de crecimiento mundial, ponderada por la
importancia de cada pais para Chile, ha sufrido cambios menores que no afectan a los resul-
tados en forma apreciable. Al mismo tiempo, tanto los dltimos resultados publicados por el
Banco Central respecto del desempefio de la economia en el primer trimestre, como la revi-
sion de las Cuentas Nacionales del afio 2002, presentes en el Ultimo Anuario de Cuentas
Nacionales, confirman nuestras presunciones en cuanto al ritmo, tanto presente como espe-
rado, de la actividad economica.

PROYECCIONES PIB Y DEMANDA INTERNA En consecuencia, el crecimiento esperado del PIB para el presente afio sigue situandose en 3,5%. Este

(TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL) resultado se sustentaria en un importante crecimiento de la demanda interna como consecuen-

9,0%

cia del impulso generado por la politica monetaria expansiva, y que permitiria que la misma
7.0%

crezca un 4% este afio. Sin embargo, este impulso ird perdiendo fuerza en el transcurso del afio,
5,0%

P8 lo que llevard a que la tasa de crecimiento del consumo disminuya hacia finales de 2003. La
3,0%
. Demanda aceleracion de la Formacion Bruta de Capital Fijo permitiria contrarrestar en parte este efecto.
1.0% Como consecuencia, las importaciones seguirdn recuperandose desde su deprimido nivel en 2002,

30% para exhibir tasas de crecimiento similares a las observadas en los primeros cuatro meses del

2000-1
2000-2
2000-3
2000-4
2001-1
2001-2
2001-3
2001-4
2002-1
2002-2
2002-3
2002-4
2003-1
2003-2
2003-3
2003-4

afio. Se espera que éstas cierren el afio con un crecimiento promedio de 5,8%.

Fuente: Banco Central y elaboracion propia.

PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA CHILENA (*)

Trimestre-afio PIB Desempleo Inflacion Demanda  Exportaciones  Importaciones  FBCF
anual interna (Ctas. Nac.) (Ctas. Nac.)
Promedio 2002 2,1% 8,8% 2,8% 0,3% 4,5% -0,4% 1,3%
20031 3,5% 8,6% 3,7% 3,5% 5,7% 4,9% 0,6%
200311 3,2% 8,5% 3,2% 4,4% 6,5% 6,9% 11%
200311l 3,8% 8,6% 3,0% 4,6% 2,1% 6,4% 6,1%
2003-1V 3,5% 8,2% 3,1% 3,7% 4,0% 5,0% 5,0%
Promedio 2003 3,5% 8,4% 3,4% 4,0% 51% 5,8% 3,2%

* Todas las proyecciones se realizan sobre las series desestacionalizadas.

Con respecto a la tasa de desempleo, esperamos que ésta continde con su trayectoria de decrecimiento
para terminar con una tasa promedio anual de 8,4%, como consecuencia de la mayor activi-
dad que esperamos de los sectores no transables.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

" Como es habitual, al comienzo de cada afio se revisan las cuentas preliminares, esto es, publicadas cada trimestre, y se hace un cierre “provisorio” del afio precedente. Para el
presente afio, la revision méas notoria fue la referida a la demanda interna, y en especial en el consumo y la acumulacion de inventarios. Esta revision significo que la brecha de
demanda que al momento de la publicacién del MACh3 superaba el 5% del PIB, cerrara el afio en sélo 2% del PIB, confirmando nuestras presunciones de que la demanda
interna estaba creciendo, a un ritmo significativo, sobre todo en la segunda mitad de 2002.
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En tanto para la inflacion, y de acuerdo con el repunte previsto para el consumo, esperamos algo més
de presion para este afio que en 2002, manteniéndose la tasa de inflacion levemente por
encima del rango meta a lo largo del afio.

3.8. Presupuesto publico

La ejecucion del presupuesto publico en el primer trimestre del afio registr un superavit global equi-
valente a 0,2% del PIB estimado para el afio segun el Ministerio de Hacienda, lo que se
compara positivamente con el déficit de 0,2% registrado en igual trimestre del afio pasado.

Los ingresos fiscales del primer trimestre registraron un incremento real de 3,7% respecto del primer
trimestre de 2002, alcanzando el 24,1% de los ingresos estimados para todo el afio. Por su
parte, los gastos totales disminuyeron 2,8% real en este periodo, anotando asf un avance presu-
puestario de 22,5%, no obstante que el gasto con efecto macroecondmico se contrajo en 5,8% "2

Sin embargo, hay que hacer notar que la cifra de variacion real negativa de los gastos del gobierno en
el primer trimestre estd influida por la alta tasa de inflacion en doce meses alcanzada en igual
periodo, que permitio que los gastos reales fueran menores. Por esta misma razon se espera
una aceleracion de los gastos corrientes en lo que resta de este afio.

Entre los ingresos gubernamentales destacan los tributarios, los cuales experimentaron un crecimien-
to real de 4,8% en doce meses, influido principalmente por el crecimiento de 8,4% en la
recaudacion del impuesto a la renta y de 5,7% en el IVA. Los impuestos al comercio exterior,
por su parte, experimentaron un leve crecimiento positivo de 0,8%, reflejando en el neto la
expansion de 20,3% de las importaciones medidas en pesos y la reduccion de la tasa media
de los aranceles, dada por la Ultima rebaja de un punto porcentual en el arancel general y la
entrada en vigencia del Tratado de Libre Comercio con la Comunidad Europea.

Entre los gastos del primer trimestre cabe hacer notar que los gastos de capital anotaron una significativa
caida de casi 29% en relacion con igual periodo del afio pasado, la cual, segun lo sefialado por
el propio Ministerio de Hacienda, se explicaria principalmente por un proceso de normalizacion
del sistema de pagos de inversiones (deudas de arrastre)'®, y también en relacion con un inicio
mas lento de los desembolsos por inversiones y transferencias de capital. Esto ltimo llevard a
que haya una mayor concentracion del gasto por inversion en la segunda mitad del afio, que
podria llevar a que la comparacion en doce meses resulte significativa.

Un elemento por destacar es la acelerada disminucion de recursos que tanto el Fondo del Cobre
(FCC) como del Petréleo (FEPP) experimentaron durante los tres primeros meses del
afio. Asi, el FCC disminuy6 en algo mas de US$ 100 millones, equivalentes a 37% de los
recursos que contaba el fondo a fines de 2002. Estos giros del FCC en el primer trimes-
tre representan algo menos de la mitad del monto de giros totales del FCC que el Insti-
tuto Libertad y Desarrollo estimé para todo el afio 2003. De no darse un mayor repunte
que el que se ha observado en el precio del cobre en el tltimo tiempo, es muy probable
que los recursos del FCC se agoten este afio', lo que Ilevaria al gobierno a endeudarse
para reponer estos recursos.

2 Este consiste en el gasto corrien- 15 Esto habria representado en el primer " E| precio de referencia del FCC es de US$ 0,88, por lo que si el precio
te sin intereses y sin bonos de trimestre una significativa reduccion del cobre permanece bajo los US$ 0,78 y en la medida en que Codelco
reconocimiento mas el gasto de de estos desembolsos en refacion al no realice aportes significativos al Estado, entonces la autoridad con-

capital sin compra de titulos. afio pasado. tinuard girando recursos del FCC de manera acelerada




-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

pdgina 24

Algo mas preocupante sucede con el FEPP, el cual disminuyd en casi US$ 20 millones en los tres
primeros meses, principalmente en febrero y marzo, dada la coyuntura de alzas importantes
del precio del crudo. Esta disminucion equivale al 61% de los recursos con que contaba al 31
de diciembre, llegando a fines de marzo con un saldo de solo US$ 13 millones. De agotarse
el FEPP, las autoridades probablemente deberan inyectar mayores recursos financieros.

Como vemos, en el caso de ambos fondos las predicciones no son muy alentadoras en cuanto a que
el gobierno se verd en la necesidad, en el transcurso de este afio, de destinar recursos para
que éstos sigan funcionando, incrementando asi las presiones deficitarias que no contribuyen
a la consecucion del 1% de superdvit estructural segun lo sefiala la regla fiscal.

RECUADRO 2: ASPECTOS DEL DEBATE TRIBUTARIO ACTUAL

En los Ultimos dias, el debate tributario ha estado élgido a partir de la intencion del gobierno de recurrir a variadas formulas para hacer frente a una situacion
fiscal nada de halagiiefia, incluyendo aumentos de impuestos. Parte del debate se vincula con la reduccion en los ingresos tributarios que ya se
esta materializando por la firma de los tratados de libre comercio con la Union Europea, Corea'y EE.UU. La Direccion de Presupuestos calcula que
para el afio 2003 el fisco percibird US$200 millones menos, por el efecto del
TLC con la Union Europea, en tanto que a partir de 2004 esta suma se
incrementaria a US$430 millones por efecto del acuerdo con EE.UU.

SUPUESTOS PROYECCION FINANCIERA SECTOR PUBLICO
MINISTERIO DE HACIENDA

. , ; 2003 2004 2005 2006
Otra parte del debate se relaciona con los mayores gastos que el gobierno quiere

hemos realizado un ejercicio para cuantificar los efectos que a tra-
vés del tiempo se producirian sobre el balance presupuestario fis-
cal. Para ello hemos utilizado los mismos supuestos del Ministerio

en el afio 2006, presentando en ese afio un superavit de 0,2%.

llevar a cabo en la implementacion del Plan Auge y Chile Solidario, cuyo Tipo de cambio($/USS) 71,5 7161 6948 6736
. . . Crecimiento(%) 3,5 52 6,2 5,6

15
costo se calcula serd de $ 225.000 millones a partir de 2004™. nfacont) 25 30 30 30
Basandonos en la proyeccion financiera del sector publico que el propio Ministerio 0 CAE L) LI
: ’ ' > e Crec. Potencial (%) 41 41 4,1 4,1
de Hacienda entreg6 para la discusion del Presupuesto Publico de 2003, Precio Cobre Lergo Plazo (USS) 0,88 0,88 088 (088

SUPERAVIT CONVENCIONAL SECTOR PUBLICO

: . : 2003 2004 2005 2006
de Hacienda en cuanto a la trayectoria futura de un conjunto de
variables clave, [0 que se presentan en el cuadro superior. Sl L Al B b e £
(en miles de millones de § de 2003) -326,0  -5950  -60,0 418,0
. . . (como % del PIB) 0% 2% -01%  08%
Dados estos supuestos, se estima que los menores ingresos arancelarios (en millones de USS) Y 621
producto de los acuerdo comerciales incrementarfan el déficit con- Con TLC, sin Auge ni Chile Solidario
: q q o (en miles de_millones de $ de 2003) 4780 -8950 -3600 1180
vencional de 0,7% del PIB a 1,1% del PIB el presente afio, sin (como % del PIB) A% A8 0% 02%
tomar en cuenta los recursos que se giran del Fondo del Cobre. (en millones de USS) 718 12498 5181 1752
~ R Con TLC, con Auge y Chile Solidario
Para el afio 2004, en el que se suman ademas los mayores gastos (en miles de_millones de $ de 2003) 5000 9870 5070 1070
por los programas sociales, las cifras de déficit aumentarian de (como % del PIB) 1% -20%  1,0%  -02%
, , - (en millones de USS) 7027 13783 7297  -1588
1,2% del PIB a 2,0% de PIB, estimaciones que aparecen en el Ffecto sobre recaudacion de mayar crecimiento
cuadro inferior. Se puede apreciar que, de no mediar los progra- (en miles de millones de $ de 2003) 0.0 20 20 720
: i ) » (como % del PIB) 00%  00%  00%  0,1%
mas sociales propuestos, las cuentas fiscales se podrian equilibrar (en millones de US$) 0,0 21 360 1069

Fuente: DIPRES y elaboracion propia

' Este es el costo que involucraria la ejecucion de estos programas sociales en
estado de régimen, lo que se calcula serd a partir de afio 2006.
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Sin embargo, resulta ain mas preocupante constatar que,
producto de los TLC, ya a partir de 2003 la regla de
superavit estructural del 1% del PIB se estaria in-
fringiendo. En efecto, el superavit estructural para

este afio se reduciria de 1,0%, previsto con ante- SUPERAVIT ESTRUCTURAL SECTOR PUBLICO

rioridad al presente debate, a 0,7%, en tanto que

para 2004 enfrentariamos un déficit  (superavit 2003 2004 2005 2006
: 0 -

negativo) estructural de 0,4%, el que se revertiria Superdvit estructural sin incorporar

en el afio 2005 ubicandose en 0,1%. En otras pala- TLC y planes sociales (% PIB potencial) 1.0%  04%  09% 1,5%

bras, la regla del Ministerio de Hacienda se estaria Superdvit estructural incorporando  TLC

incumpliendo por cuatro afios consecutivos. En y sin incorporar  planes sociales (% PIB potencial) 0,7% -02%  0,4% 1,0%

cambio, si se postergara el financiamiento del Plan Superavit estructural incorporando ~ TLC

Auge y de Chile Solidario para mas adelante. Ia y planes sociales (% PIB potencial) 0,7% -04%  -01% 0,6%

regla se incumpliria solo hasta el afio 2005, para Fuente: DIPRES y elaboracion propia

volver a cumplirse a cabalidad a partir de 2006.

Se ha dicho que la firma de los TLC traerd un efecto positivo sobre el crecimiento de la economia que incidird en una mayor recaudacion tributaria.
Esto es efectivo, pero tal efecto tomard algdn tiempo en materializarse plenamente y aun en estado de régimen (aporte de 0,5% a la tasa de
crecimiento), su contribucion alcanzara apenas para unos US$ 40 millones adicionales de tributos recaudados (bésicamente por concepto
de IVA), lo que no afecta en nada el calculo del superdvit convencional y estructural.

Cabe destacar que el incumplimiento de la regla de politica fiscal del 1% de superdvit estructural a partir del proximo afio, ya estaba
previsto por las autoridades del Ministerio de Hacienda en el analisis presupuestario que se éstas realizaron a fines del afio
pasado, el que, para empeorar la situacion, no incorporaba los efectos de menor recaudacion tributaria por los TLC y de
mayores gastos por el Plan Auge y Chile Solidario. Asi, se preveia un superdvit estructural de 0,4% del PIB y 0,9% del PIB para
2004 y 2005 respectivamente. Con la entrada en vigencia de los tratados y de los planes de gasto social, lo Unico que ocurre es
que esta situacion se agrava aun maés.

Los déficits convencionales proyectados en este trabajo para éste y el proximo afio perfectamente podrian aumentar de no darse los supuestos de
crecimiento y precio del cobre implicitos en la confeccion del presupuesto 2003. Estos siguen pareciendo un poco optimistas. En el caso
del balance estructural, basado en un crecimiento potencial de la economiay un precio del cobre de largo plazo, éste podria verse aun mas
perjudicado si la economia chilena en realidad presentara un crecimiento potencial menor que el supuesto por el Ministerio de Hacienda,
lo cual no es del todo improbable. En efecto, segun célculos de la CChC, el crecimiento potencial se ubicaria en torno al 3,8% entre 2003
y 2004, por debajo del 4,1% que suponen las proyecciones de largo plazo de Ministerio de Hacienda. El mismo Banco Central ha
estimado el crecimiento potencial este afio y el proximo dentro de un rango de 3,5 a 4%.

Esta situacion pone de manifiesto que el problema del rompimiento de la regla fiscal para el afio 2004 y subsiguiente es anterior a la firma de los
tratados de libre comercio, por lo cual la iniciativa gubernamental de subir impuestos para subsanar estos déficits esconde un problema
de expansion desmedida del gasto anterior al Plan Auge y Chile Solidario. Como ha planteado un connotado senador, el fisco ha
incrementado su gasto en los ultimos tres afios a un ritmo como si la economia siguiera creciendo al 7%, mientras que en realidad el
crecimiento ha estado entre 2 'y 3% anual.
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La propuesta del Ministerio de Hacienda
A continuacion se presenta una descripcion de la formula que plantea el Fisco para enfrentar la precaria situacion de las cuentas publicas:
- Aumento del IVA de un punto porcentual, 0,5 puntos en octubre de 2003 y 0,5 puntos en abril de 2004. Esta alza se mantendrd hasta 2007.
- Aumento de impuestos especificos: al tabaco, que se ubicard en 61%; a los alcoholes (vinos y cervezas, de un 15 a un 19% , y de 27
a 28% para los licores, pisco y whisky).
- Aumento del impuesto al petroleo diésel desde 1,5 UTM por m®a 1,7 UTM.
Venta de las acciones que el gobierno posee de las empresas sanitarias ya privatizadas. Dentro de éstas se encuentran el 36,12% de
- Aguas Andinas, el 44% de Essbio y algunos porcentajes en las sanitarias del norte.
Mejoramiento de gestion y focalizacion de gastos, que supuestamente reportaria 87,3 millones de ddlares anuales.

- El mayor crecimiento del PIB que trae consigo un aumento en los ingresos tributarios.

El cuadro siguiente presenta la cuantificacion del efecto sobre la recaudacion tributaria y balance fiscal que tendrian estas propuestas.

EFECTOS DE LOS AUMENTOS DE IMPUESTOS SOBRE LAS CIFRAS FISCALES

(EN MILLONES DE USS)

2003 2004 2005 2006

Aumento IVA 1% (1) 52,84 275,66 324,69 334,91
Aumento impuestos especificos (2) 18,40 54,86 56,54 58,32
Al tabaco 4,15 12,37 12,75 13,15
Alcoholes 6,44 19,18 19,77 20,39
Petroleo diésel 7,82 23,30 24,02 24,77
TOTAL AUMENTO ING. POR IMPUESTOS 71,25 330,51 381,23 393,23
Venta empresas sanitarias (3) 660,00 - - -
Aumento por crecimiento PIB (mayores ingresos tributarios) (4) 0,00 32,12 35,98 106,89
AUMENTO TOTAL 731,25 362,63 47,21 500,12
Gasto compatible con sup. estructural con (1) 15.824,97 16.115,32 17.427,18 18.643,34
Gasto compatible con sup. estructural con (1) y (2) 15.843,37 16.170,18 17.483,71 18.701,66
Gasto compatible con sup. estructural con (1) (2) y (3) 15.843,37 16.170,18 17.483,71 18.701,66
(Gasto compatible con sup. estructural con (1) (2) (3) (4) 15.843,37 16.202,30 17.519,69 18.808,55

Es importante especificar que en el cuadro anterior, para el andlisis de la venta de las empresas sanitarias se ha utilizado el valor presente de la venta de las
acciones de éstas, ya que no se tiene completa certeza del momento en el cual serd posible realizar la transaccion. En todo caso, la venta por parte
del Estado de su participacion minoritaria en las sanitarias privatizadas debiera reportar un valor nominal superior a los US$ 700 millones.

La ultima parte de este cuadro muestra el gasto fiscal compatible con la regla de 1% del PIB de superdvit estructural, suponiendo ademds que la
venta de las empresas sanitarias se contabiliza “bajo la linea”.

Con todo, la forma correcta de entender las cifras, es determinar cudles son verdaderamente las necesidades de financiamiento fiscal en los
proximos afos en los distintos casos, para evaluar si ese financiamiento es factible y qué forma podria tomar. Este ejercicio se aborda en
el cuadro de la pagina siguiente. En €l se puede apreciar cuatro escenarios distintos para las necesidades de financiamiento del déficit
publico convencional (en valor presente) para los cuatro afios que van desde 2003 a 2006, de los cuales se pueden deducir los impactos
marginales de los tratados comerciales, la implementacion de los planes sociales del gobierno, y la aplicacion de los cambios tributarios.
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NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT PUBLICO (MILLONES DE USS$)

ESCENARIOS ALTERNATIVOS
Déficit convencional

Valor presente 2003 2004 2005 2006
(1) Sin TLC, sin programas sociales,
sin aumento de impuestos $752,72 458,19 830,89 86,36 -620,55
(2) Con TLC ), sin programas sociales,
sin aumento de impuestos $1.898,95 671,82 1217,71 482,15 -282,07
(2) - (1) Impacto marginal de los TLC $1.146,23
(3) Con TLC, con programas sociales,
sin aumento de impuestos $2.484,68 702,74 1346,18 693,72 51,96
(3) - (2) Impacto marginal de los programas sociales $ 585,73
(4) Con TLC, con programas sociales,
con aumento de impuestos $1.491,75 631,49 1015,67 312,50 -341,21
(4) - (3) Impacto marginal del alza de impuestos -$992,93

(VEl efecto de los TLC considera tanto la menor recaudacion arancelaria como la mayor recaudacion derivada de un mayor crecimiento econémico.

Del andlisis de este cuadro destacan algunos hechos relevantes. El primero es que el impacto de la firma de los tratados de libre comercio sobre
las finanzas del sector publico es muy significativo, aumentando la necesidad de financiamiento del déficit en US$ 1.146 millones en el
periodo considerado, a pesar del efecto positivo de los TLC sobre la recaudacion. EI segundo es que el alza de impuesto que el Ministerio
de Hacienda propone para financiar los mayores gastos que se deriven de los planes sociales que el gobierno quiere implementar, casi
doblan las necesidades de financiamiento de dichos planes. Asi, la mayor recaudacion tributaria por la aplicacion del paquete tributario
propuesto, y que alcanza a US$ 993 millones en valor presente, se asemeja mas bien al déficit presupuestario producto de los TLC y no
al aumento del déficit publico por los planes sociales.

Sin embargo, y siendo esto asi, los mayores impuestos propuestos de todos modos no alcanzan a compensar el mayor déficit producto del los
acuerdos comerciales y el déficit que ya el gobierno tenia presupuestado para los proximos cuatro afios, el que en conjunto alcanza los
US$ 1.899 millones. Este déficit se incrementa a US$ 2.485 millones con la incorporacion de los planes Auge y Chile Solidario.

Frente a esto, resulta prioritario llevar a cabo la venta del total de acciones que aun posee CORFO en las empresas sanitarias ya en control del sector
privado, lo que disminuiria las necesidades de financiamiento en cerca de US$ 700 millones. De ocurrir esto, el valor presente del déficit
fiscal para el periodo disminuye a US$ 792 millones, cifra practicamente equivalente a las necesidades de financiamiento que el Ministerio
de Hacienda preveia antes de los TLC, de los planes sociales y las alzas de impuesto. Asi, se observa que los mayores impuestos que
propone el gobierno “solucionarian” los requerimientos adicionales de financiamiento derivados de los acuerdos comerciales y la Agenda
Social. Sin embargo, esta forma de enfrentar el problema es cuestionable, toda vez que existen otras alternativas como la emision de deuda
(externa o interna), la privatizacion de otros activos aun en manos del Estado y la racionalizacion de gastos fiscales. Todas estas alterna-
tivas debieran ser evaluadas acuciosamente antes que recurrir al alza de tributos, que es la solucion méas simple pero a la vez la que tiene
mayores consecuencias negativas sobre una economia que recién comienza a repuntar.
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4. EVOLUCION SECTOR CONSTRUCCION

4.1. Evolucion de la actividad sectorial

Desde nuestro dltimo Informe de marzo pasado han aparecido las cifras trimestrales del PIB de la

PIB CONSTRUCCION 2000-2003

SERIE ORIGINAL Y DESESTACIONALIZADA Construccion de las Cuentas Nacionales del Banco Central de Chile, correspondientes al
SN cuarto trimestre de 2002 y primer trimestre de este afio. Estas nuevas cifras son alentadoras,
- Sere orag pues marcan un cambio en la tendencia al estancamiento que se venia observando desde
_ ;[\ L& fines de 2001, sefialando un crecimiento del sector en los dos dltimos trimestres, tal como lo
740.000 pa =L _
/X/ | adelantaban las cifras de empleo sectorial que consignabamos en el Informe MACh anterior.
710.000 A/ /TJ\/
680.000 /—’ Tehdencia + Serie
Ciclo Desestacionalizada
i PIB DE LA CONSTRUCCION
sEsssssssssss Trimestre Var. 12 Var. trimestre  Var. trimestre
meses anterior (1) anterior @)
Fuente: Banco Central y elaboracion propia.
2002-2 3,6% 0,7% 0,5%
2002-3 0,1% -1,2% 0,2%
i 2002-4 0,0% 1,0% 0,7%
EMPLEO SECTOR CONSTRUCCION 2003-1 2,5% 1,7% 0,6%
SERIE ORIGINAL Y DESESTACIONALIZADA {7} D¢ Ta e Gesestacionaliada.
450 (2) De la serie de tendencia ciclica.

Fuente: Banco Central.

435- Serie Original

/
VAN
Toriizas Lo mas destacado de las cifras para el primer trimestre es que, si bien la expansion en doce meses del

PIB de la Construccion (2,5%) es més bien modesta comparada con otros sectores economi-
€0s, se observa un ritmo de crecimiento trimestral importante de las series desestacionalizadas

y de tendencia ciclica, sefialando que el pulso de expansion del sector estd bastante sosteni-

== > o =z == - o =z

E 2001
E 2003

do. Destaca ademds el crecimiento de la inversion en construccion, que segun las cifras de

Fuente: INE y elaboracion propia.

£ Cuentas Nacionales se habria expandido 2,7% el afio pasado, mientras que para el primer
S trimestre de este afio estimamos que ésta habria alcanzado un crecimiento algo mayor.

= OCUPADOS SECTOR CONSTRUCCION

o

i Mes Variacion Variacion Variacion 4.2. Evolucion del empleo y remuneraciones en la construccion

- 1 2 . ‘ . . ‘e .

e [ mes(!) mes 3 Con la oscilacion propia del empleo sectorial, la construccion ha venido recuperando puestos de
§ A 2002 3,5% 0,47% 0,0% trabajo paulatinamente, aunque a tasas decrecientes. Entre el trimestre febrero-abril del afio
= M 6,4% 0,22% 0,7% - . . .

= ] 6.3% 0059 0.1% pasado y el de este afio, el sector generd cerca de 12 mil puestos de trabajo directos. La tasa
e J 3,4% -0,29% -0,8% de cesantia sectorial del trimestre fue del 12,8%), 2 puntos por debajo de la existente en igual
= A 2,2% -0,43% -0.2% .

I S 2.3% 025% 0% trimestre del 2002.

[ 0 0,5% 0,31% -0,2% - , - . , ,

= N 24% 0.82% 1.0% La variacion mensual de la serie de tendencia ciclica, que elimina los efectos estacionales propios de
2 il 0 Ll la actividad, confirma que la ocupacion sigue creciendo, si bien a un ritmo menor que el
= E 2003 4.9% 0,82% 1,1% . - < . o

2 F 33% 0.35% 0% alcanzado en diciembre del afio pasado. Tal desempefio no serfa extrafio si se tiene en cuenta
= M 3,2% 0,01% 0.4% que a finales de 2002 el nivel de empleo sectorial se encontraba en niveles bajos, por lo que,
= A 21% 0,04% -0,3% L - -

= una vez que la recuperacion se inicia, las tasas de crecimiento mensual observadas por lo
2 (1) De la serie desestacionalizada. . . ) )

= (2) De la serie de tendencia ciclica. general son elevadas, para luego estabilizarse exhibiendo expansiones mas moderadas.

s Fuente: INE y elaboracion propia.
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Esta evolucion positiva del empleo sectorial se ha visto favorecida por el crecimiento negativo que han

REMUNERACIONES REALES SECTOR CONSTRUCCION

experimentado las remuneraciones reales en la construccion en lo que va corrido de este afio. % DE VARIACION
Estas acumulan a marzo una disminucion de 3,2% respecto del nivel alcanzado en diciembre Enel Adiciembre A igual mes
de 2002, en tanto que se encuentran 1,9% mas abajo que el nivel de remuneraciones de iz anterior ool
marzo del afio pasado. 2002 E 0,1% 0,1% 1,5%
F 0,4% 0,5% 1,3%
M 01% 0,6% 1,5%
4.3. Permisos de edificacion A -0,1% 0,6% 1,5%
. . ) . L M 04% 1,0% 2%
Pese a un bajo registro de permisos en abril, o que implicd un retroceso respecto de marzo pasado y ) 0.0% 1 0% 149
en doce meses, las intenciones de edificacion habitacional durante los cuatro primeros meses I 0% 0,3% 0.2%
I . ) . . A 0% 0,4% 1,5%
de este afio siguen superando a las de igual periodo de los afios 2001 y 2002. Estas muestran S 020/: Oﬁo/z 230/2
un incremento acumulado del 17,8% respecto de igual periodo de 2002, tanto en niimero de 0 -0r8;4 2% 1237
o . o , . NOT% 0,5% 14%
viviendas como en la superficie habitacional autorizada. En tanto, la superficie total, que D 15% 2.0% 2.0%
incluye residencial y no residencial, aumento 16,9% en igual lapso. En esta comparacion solo 003 E 01% 0.1% 2,0%
s . . . - R Fooo-09% -0,8% 0,7%
las estadisticas de proyectos para la industria, comercio y establecimientos financieros resul- Mo 4% 329 oy,
ta negativa, con un retroceso del 10,4%. Fuente: INE y elaboracion propia.

Con respecto al tamafio medio de las viviendas, este indicador arrojo el mismo resultado que en los

I PERMISOS PARA LA VIVIENDA-TOTAL PAIS

(ACUMULADO EN EL ANO)

primeros cuatro meses del afio pasado, con 58,4 m?.

Si se desagregan los resultados en la Region Metropolitana y resto del pais, se encuentra que fue este 120000
altimo grupo el que anotd los mejores resultados, exhibiendo el numero de permisos de
edificacion otorgados un crecimiento de 19,4% con respecto a igual periodo de 2002. Dentro 80000
de éstos, la superficie de edificacion total aumentd 30,7% en tanto que el nimero de vivien-
das lo hizo en 24,4%. Y los indicadores andlogos para la Region Metropolitana anotaron 40000
13,9%, 4,1% y 8,2%, respectivamente.

Estos resultados son de importancia en la medida en que anticipan una mayor actividad para el sector

Fuente: INE y elaboracion propia.

en el futuro proximo, sobre todo en lo que se refiere a la inversion habitacional. Ademas, a
diferencia del afio pasado cuando mostraron persistentemente tasas de crecimiento negativas

mientras el resto de los indicadores sectoriales crecian, ahora también los permisos de edifi- PERMISOS DE EDIFICACION RM Y RESTO DEL PAIS

cacion se encuentran en una senda ascendente, lo que reafirma las buenas perspectivas sec- (ACUMULADO EN 12 MESES)

85.000 44.000
Region Metropolitana

toriales previstas para este afio.

80.000 42.000

40.000
75.000
Resto del Pais 38.000
70.000
36.000

Resto del Pais

65.000

Region Metropolitana

34.000

60.000 32,000

55.000 30.000
= = - o =z = = " o =z

E 2001
E 2002
E 2003

Fuente: INE y elaboracion propia.
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VENTAS INMOBILIARIAS GRAN SANTIAGO
(CRECIMIENTO EN DOCE MESES)

5. MERCADO INMOBILIARIO

5.1. Ventas de casas y departamentos en el Gran Santiago

En los primeros cuatro meses del afio, las ventas de casas y departamentos en el Gran Santiago
exhibieron un modesto crecimiento de 2,1%, con lo que los meses para agotar stock alcanza-
ron a 16 en abril.

Mes Departamentos Casas Totales
£-2002 1,5% -4,1% -1,4%
F 1,5% -1,4% -3,2%
M -11,9% -31,2% -22,3%
A 6,8% -24.5% -10,1%
M -2,0% -2,1% -2,4%
J 10,0% 13,9% 12,0%
J 20,2% 19,1% 19,6%
A 29,7% 11,8% 20,8%
S 67,0% 42,9% 54,2%
0 49,2% 17,8% 33,0%
N 45,7% 12,3% 21,1%
D 54,4% 12,4% 30,5%
E-2003 29,2% 3,1% 16,9%
F 7.2% -14,0% -3,4%
M 26,7% 3,5% 15,7%
A -8,4% -22,1% -14,6%
Enero-Abril 2003 11,5% -8,1% 2,1%

Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.

VENTA DE CASAS Y DEPARTAMENTOS NUEVOS

GRAN SANTIAGO
720
— Deptos
630 Casas

540

~
&
3

unidades

tendencia casas

180

Sin embargo, el desempefio fue muy diferente entre sus componentes. Asi, las ventas de departamen-
tos anotaron un crecimiento de 11,5%, mientras que las ventas de casas cayeron en 8,1%.
Este dispar comportamiento estaria determinado por el incremento observado en el precio de
las casas, y la persistente caida en el precio de los departamentos. De esta manera, el aumen-
to de los precios de las casas habria impactado de manera directa sobre la demanda de las
mismas, disminuyendo las cantidades transadas y compensando el efecto positivo de las
bajas tasas de financiamiento hipotecario ofrecidas por el mercado. Al mismo tiempo, la
merma en el precio de los departamentos habria reforzado el efecto descrito con anterioridad,
disminuyendo la demanda por casas nuevas a través del efecto sustitucion. Esto es, al ofrecer
ambos bienes un servicio similar —servicio habitacional—, los consumidores optaran por
aquel bien al que puedan acceder a menor precio®.

S=S="wzZgs=S=S"0WZASSIO0ZgS
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E 2001
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Como se desprende del grafico, los precios de casas y departamentos siguieron una trayectoria similar
hasta finales del afio 2000, tomando a partir de ese momento caminos opuestos. La merma
observada en el precio de los departamentos se deberia principalmente a la caida en los
costos de construccion. Sin embargo, la disminucion en estos costos no se ha visto reflejada
en la misma medida en el precio de las casas, debido a que el precio de los terrenos ha
tendido a aumentar, reflejandose su escasez relativa dentro de los limites permitidos por los
reglamentos de edificacion urbana establecidos actualmente. En consecuencia, dado que el
costo de terreno tiene un peso mucho mayor en el costo de construccion de casas, su enca-
recimiento ha mas que compensado la disminucion en el resto de los componentes de costo,
elevando el precio final de las mismas.

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

En conjunto, el incremento en el precio de las casas y la disminucion en el precio de los departamen-
tos explicarian una caida de 5% en las ventas de las primeras, en tanto que el 3,1% restante
se deberia a otros factores no incluidos en los modelos de prediccion utilizados por la CChC,
como podria ser el impacto de la guerra en Irak.

5.2. Proyecciones inmobiliarias

Debido al impacto que ha causado el aumento en los precios en las ventas de casas, y considerando que
dificilmente esta situacion se revierta en el corto plazo, se espera que las ventas de éstas contintien
cayendo en los meses que siguen, aunque a una menor tasa, cerrando el afio con una merma total
de 1,4%. Por su parte, las ventas de departamentos seguirfan a buen ritmo en lo que queda de este
semesire, para disminuir su tasa de expansion en el segundo semestre, encontrandose meses con
crecimiento anual positivo y otros con crecimiento negativo alternados que redundardn en 0% de
incremento en la segunda mitad del afio, cerrando el periodo completo con un crecimiento de

16 Estamos conscientes de que si bien los bienes son sustitutos, éstos no lo son de manera perfecta, por lo que este efecto solo se daria para compradores
marginales que hacen mayor hincapié en el costo del bien que en ofras caracteristicas propias del mismo. Es por ello que para muchos consumidores,
que tienen preferencias més acentuadas con respecto a uno u otro, el cambio en los precios relativos no afectara su decision de compra.
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1,8%. Asi, el total de ventas de casas y departamentos nuevos en el Gran Santiago terminaria el
ano con un aumento de 1,5% en las ventas totales, todavia en un nivel muy elevado.

PROYECCIONES VENTAS DE NUEVAS UNIDADES

GRAN SANTIAGO

Deptos. Casas Total
Semestre Unidades % Unidades % Unidades %
2003-1 2.940 8,30% 2.603 -2,07% 5.543 3,18%
2003-11 3.365 0,00% 3.050 0,10% 6.415 0,00%
TOTAL 6.305 1,80% 5.663 -1,37% 11.958 1,48%

Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.

RECUADRO 3: PRECIOS HEDONICOS DE LA VIVIENDA:
UNA MIRADA DE CORTE TRANSVERSAL Y SERIE DE TIEMPO

A diferencia de la mayoria de los restantes bienes econémicos, las viviendas se caracterizan por ser bienes heterogéneos, que poseen una diversidad de
atributos fisicos, funcionales, de localizacion y de durabilidad, a la vez que proveen una gama de servicios, como confort, seguridad, proximidad
al empleo y medios de transporte, etc., que las hacen prdcticamente tnicas e irrepetibles. Debido a esta particularidad, es interesante conocer cudl
es el precio implicito (precio hedénico) de cada uno de los atributos que conforman la vivienda. Para cumplir con este objetivo, en este recuadro
se estiman los precios hedonicos de estos atributos mediante dos metodologias: corte transversal y series de tiempo.

Utilizando una base de datos de corte transversal para todas las comunas del Gran Santiago (encuesta CASEN afio 2000), se estim6 un modelo que busca
explicar el arriendo mensual de una vivienda en funcion de variables explicativas como ndmero de dormitorios, de habitaciones de uso mdltiple
y de bafios, el grupo socioeconémico al cual pertenece el hogar™, y una variable de la calidad de la vivienda para controlar por este efecto.

En un modelo de precios hedonicos, la ecuacion a estimar es la siguiente:
Arriendo Mensual = a * X + W

donde X es el vector de atributos antes explicado y W corresponde a las caracteristicas no observables, que en este caso representa Ia
variacion del arriendo, que no se explica por la variacion en los atributos. De este modo, el precio heddnico de cada atributo serd el
coeficiente asociado al atributo, es decir:

0Arriendo Mensual .
aX i i

RESULTADOS DE LA ESTIMACION POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS'®

Los resultados obtenidos de la estima-
cion se muestran en la siguiente tabla:

Variable Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Total muestra
Precio dormitorios $12.331 $ 13.401 $ 17.607 $24.978 $0
Precio bafios $0 $ 42.097 $59.053 $95.695 $0
Precio habitaciones miiltiples $0 $0 $0 $0 -$ 16.654
Calidad $0 $0 $0 $0 Negativo
17 Se agruparon las comunas por nivel socioeconomico y se 18 Se construyo un indice que mide la combina- 19 La estimacion global es significativa y los
formaron cuatro grupos. El grupo uno es el de nivel cion entre calidad de los materiales de la vi- atributos explican un 82% de la varianza total

socioeconomico més bajo y el cuatro el de nivel més alto. vienda y su estado de conservacion. del arriendo.
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Para calcular el precio hedonico de cada atributo se estimo el logaritmo del precio en funcion de

las caracterfsticas observadas. Los resultados se muestran en la tabla adjunta (s6lo AASIADAVES [REIPECTY
" DE ATRIBUTOS SELECCIONADOS
elasticidades).
Variable Elasticidad

De ésta se desprenden dos resultados que llaman la atencion. El primero es el signo de la variable

CmymtF iT] . . . Condominio -1,79%
patio”. EI modelo estimado parece predecir que el hecho que la casa posea patio reduce Piscina 8.04%
su precio en 3,4%, lo cual resulta contradictorio. Una explicacion que encontramos para Servicios 2,70%
. . . . ’ . fl 0,

este peculiar resultado es que en realidad la variable patio estaria captando otro tipo de B_a”_O 172%
B i ) . Living-comedor -1,65%

efectos. Especificamente, si uno se pregunta por qué un oferente publica que una casa Patio 341%

tiene patio si parece una obviedad, se podria concluir que la casa en realidad no tiene

ningln otro atributo valorable, o muy pocos. Asi, desde esta perspectiva el hecho de que la

publicacion incluya la palabra “patio” estaria dando la sefial de baja calidad de la vivienda. En lo referente a la variable “condominio”,
también su signo despierta suspicacias, pues se podria pensar a priori que el pardmetro asociado a ella debiera ser positivo, debido
principalmente a la mayor seguridad que ofrece un condominio. Sin embargo, también es cierto que vivir en un condominio sugiere otro
tipo de desventajas, ya que se deben compartir los espacios comunes, respetar los reglamentos internos, pagar gastos comunes, etc.

Respecto del resto de las variables, los resultados son los esperados, al menos en
signo. Asi, si la vivienda posee piscina, su precio aumenta en 8%, mientras

PRECIO DE LA CASA PROMEDIO
que las dependencias de servicio incrementan su precio en 2,7%, y cada bafio COMUNA DE NUNOA (UF)
extra lo hace en 1,7%. 4o
3.500
Una vez obtenidos los precios heddnicos se procedio a construir la serie de precios de 3000
la “casa promedio”, descontando del precio observado el costo estimado de 2600

los atributos mencionados en los avisos, cuyos resultados se pueden apreciar 200

con mayor detalle en el grafico adyacente.

1.500

;

1.000

El grafico muestra el indice de precios de casas en Nufioa desde 1975 hasta marzo de o0
2002. Alli se observa que éstos llegaron a su peak en 1981 en los meses

1975
1977
1979
1981
1984
1986
1988
1990
1993
1995
1997
1999
2002

Fuente: Elaboracién propia.

previos a la crisis, para luego desmoronarse y permanecer en valores muy
bajos entre 1983 y 1990, para de ahi en mas recuperarse, y recién en 1996

. , » ARRIENDO DE LA CASA PROMEDIO
alcanzar los valores de precrisis. Desde entonces los precios se han estabiliza- COMUNA DE NUROA
do en torno a las 3.200 UF pero con mayor volatilidad. (PESOS 1998)

220.000

Una metodologia similar se aplico para estimar el arriendo de la casa promedio (defini-
da con las mismas caracteristicas que para la construccion del precio), cuyos

190.000

180.000

resultados intermedios se omiten, si bien |a serie resultante se presenta en el
L . 130.000
gréfico inferior?.

100.000
Como se desprende de éste, el arriendo “ajustado” siguid una trayectoria similar a la de

70.000
los precios, llegando a su maximo en 1995. Sin embargo, a diferencia de los E555883888838388¢8¢8

precios, desde entonces ha caido continuamente. Fuente Elaboracion propia.

2002

| lector interesado puede recurrir, para observar con detalle dichas estimaciones, al Documento de Traba-
jo N° 10 de la Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion “Precios hedonicos de la
vivienda: Una mirada en corte transversal y series de tiempo”, de Daniela Desormeaux y Facundo Piguillem.
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;Cudl es el resultado del comportamiento dispar entre el indice de precios y el valor del arriendo?
Para entender las consecuencias de la evolucion de precios de venta y arriendo, se ha construido la serie de retorno bruto anual, como el cociente

entre el arriendo mensual de la casa promedio, deflactado por el IPC base 1998=100, y el precio de la casa promedio expresado en la

misma moneda, y luego se anualizo el resultado.

Como se observa en el gréfico siguiente, y producto de la caida del precio de arriendo

a partir de 1995 antes mencionada, el retorno bruto anual se encuentra hoy en
el minimo de la muestra, y casi en el mismo valor que en 1981.

Este desempefio del retorno bruto anual tendria su explicacion en la variacion esperada

del precio. Como es sabido, el retorno anual de un activo es igual al dividendo
que paga cada afio dicho activo més la apreciacion esperada de su valor. Asi,
asumiendo que el crecimiento ex post observado en los precios fue anticipado
ex ante por los agentes economicos, la caida observada en el rendimiento bruto
anual, tal como fue definido aqui, estaria reflejando las mayores ganancias
observadas por la sola posesion del bien.

En efecto, como se observa en el gréfico inferior, durante la mayor parte de la década de

los 90's el rendimiento de los activos inmobiliarios fue muy superior al rendi-
miento de un activo financiero equivalente, y precisamente es en este periodo
donde se produjo el boom de inversion en el sector. Sin embargo, con el adve-
nimiento de la crisis asidtica, la relacion entre estos tipos de activos se hizo
més estrecha, moviéndose de manera muy similar entre finales de 1998 vy el
segundo trimestre de 2002, para a continuacion producirse una importante
separacion de las tendencias, superando ampliamente el rendimiento de los
activos inmobiliarios a su equivalente financiero.

ARRIENDO (PESOS 1998) Y RETORNO BRUTO ANUAL
(PORCENTAJE) DE LA CASA PROMEDIO
COMUNA DE NUNOA

230,000 18%
S0 ariendo
190,000
170,000 N
1500004 MJ\ ‘v.
10000, || | 8%
110,000 U 6%
90,000

retorno
70000 2%

50.000- 0%
0

Fuente: Elaboracion propia.

COMPARACION DE RENDIMIENTO INMOBILIARIO
VERSUS FINANCIERO

25%

20%

Rendimiento méas
ganancia de capital

15%

10%

5%

Tasa Pasiva de 90 dias
un afio en UF

0%

2001-2
2002-1
2002-4

Fuen

e: Elaboracion propia y Banco Central de Chile.
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RECUADRO 4: ALGUNAS NOTAS SOBRE LOS RESULTADOS CENSALES

Considerando que por ahora no se ha tenido acceso a las

bases de datos censales, los resultados de este re- DATOS POBLAGION Y VIVIENDA

cuadro constituyen sélo una primera aproximacion CENSOS 1992'Y 2002
al andlisis general de la informacion censal de vi- Vil Censo Vartacion
g 1992 2002 2002/1992
vienda y de las conclusiones que de ella se derivan.
Poblacion total 13.348.401 15.116.435 13,2%
La poblacion en Chile al 24 de abril de 2002 totalizaba Poblacion en viviendas particulares 13.094.923  14.800.126 13,0%
. = Hogares en viviendas particulares 3.293.779 4.141.421 25,7%
15.116.435 habitantes, de modo que en los 10 afios Total viviendas particulares 3.359.813 4.380.822 30,4%
transcurridos desde el censo anterior la poblacion Viviendas ocupadas 3.120.967 3.956.942 26,8%
‘e . Viviendas ocupadas con personas presentes  3.101.356 3.899.448 25,7%
crecio 13,2%, esto es, a una tasa media anual de
’ Viviendas desocupadas 238.846 423.880 77,5%
apenas 1,25%. Este gradual descenso de la tasa de Personas/Hogar 3,98 357
crecimiento vegetativo de la poblacion, que fue de Personas/Viviendas ocupadas con personas presentes 4,22 3,80
162% entre los censos de 1982 y 1992 sugiere Hogares/Viviendas ocupadas con personas presentes 1,06 1,06 0,0%

Fuente: INE.

que actualmente estariamos creciendo a un ritmo
del 1% por afio.

De la poblacion total antes sefialada, y descontadas las personas censadas que estaban PARQUE HABITACIONAL

viajando y aquellas que se alojaban en viviendas colectivas, solo 14.800.126 resi-

457 @ Desocupadas

dian en viviendas particulares al momento del censo, constituyendo un total de HEeE

4.141.427 hogares particulares, un 25,7% més que los hogares censados en 1992.

Por otro lado, se contabilizaron 4.380.822 viviendas particulares, cifra que incluye to-

Millones de viviendas

dos los recintos usados por la poblacion como habitacion o morada habitual.
Este stock es 30,4% superior al registrado por el censo de 1992, es decir, en
los 10 afios transcurridos entre ambos censos el parque habitacional se

1982 1992 2002

Fuente: INE y Elaboracion Propia.

incrementd en un millén 21 mil unidades.

Hay que destacar que en dicho lapso se completo la construccion de 770.000 viviendas
sociales de los programas habitacionales del MINVU, en tanto que, a través de VIVIENDAS PERMANENTES
: . - iy . i . (SOLO CASAS Y DEPARTAMENTOS)
permisos municipales, se autorizd la construccion de casi un millon 226 mil
viviendas, es decir, 205 mil viviendas mas que el incremento registrado por el 2
parque habitacional. Esta diferencia se explicaria, en parte, porque siempre
existe una fraccion de viviendas que, teniendo permiso, no llegan nunca a

Millones de viviendas

construirse, y por aquellas que todavia no se encontraban terminadas y habita-
bles a la fecha del censo. Sin embargo, el principal factor es el reemplazo por -

obsolescencia de viviendas existentes, o que se corrobora por el hecho de que 00" Diferencia Videndas Viviendas Sociles

Intercensal Autorizadas Entregadas

el stock de viviendas semipermanentes, que incluyen mejoras, mediaguas, ran- Foente TEy daboracon pova

chos, rucas y chozas, se redujo en mas de 130 mil unidades. Ademés, si s6lo
se contabilizan las viviendas permanentes clasificadas como casas y departamentos, el parque se increment6 en 1.175.303 viviendas, de
modo que el reemplazo no so6lo se da por obsolescencia sino también por densificacion de las ciudades.
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El crecimiento del stock habitacional habitualmente se contrasta con el crecimiento de la

poblacion, que se incremento en 13,2%, lo que pareciera indicar un claro mejo- RELACION POBLACION - VIVIENDAS

ramiento en la situacion habitacional del pais. No obstante, la variable relevante
6,0

para una comparacion es la evolucion del nimero de hogares, que para la gene-

5,5°

ralidad de los casos puede asimilarse al nimero de familias (los hogares inclu-

50

yen a los ntcleos constituidos por personas que no necesariamente tienen rela- ,

cion de parentesco). En total el nimero de hogares particulares crecio en 25,7%, "

Numero de personas por vivienda

casi el doble de lo que lo hizo la poblacion, como resultado del fenémeno demo-

35

gréfico de continua reduccion del tamafio de los hogares. En efecto, mientras en

30

1952 1960 1970 1982 1992 2002

1982 el nimero promedio de personas por hogar era 4,5, y en 1992 llegaba a 4,0 Censo
Fuente: INE y elaboracion propia.

personas, en 2002 dicha media se redujo a s6lo 3,6 personas.

Adicionalmente hay que considerar que una parte no despreciable del stock de viviendas (unas 424 mil, equivalentes al 9,7% del stock) permane-
cian desocupadas por diversos motivos, tales como viviendas en oferta para venta o arriendo, abandonadas o para demolicion, viviendas
de veraneo, etc. EI namero de inmuebles en tal situacién aument6 en 77,5% en el periodo intercensal, esto es, en 185 mil viviendas.

Uno de los principales factores de desocupacion de las viviendas lo constituye la migracion campo-ciudad, debido a lo cual mientras la desocupa-
cion media en el drea urbana es del 8,4%, en las zonas rurales alcanza al 16,9%, lo que significa mas de 111 mil viviendas rurales
abandonadas o que s6lo se ocupan temporalmente. Por otro lado, una estimacion indirecta relacionando |as tasas comunales de viviendas
desocupadas por édrea con promedios regionales y nacionales, sugiere que entre 78 mil y 100 mil de las que no estaban habitadas al
momento del censo eran viviendas recreacionales o segundas viviendas, como se las conoce.

De modo que, entonces, pese a que el stock de viviendas crecio un 30,4%, el parque de viviendas ocupadas por los hogares se incremento en la
misma proporcion que aumento el nimero de estas Ultimas, es decir, en 25,7%.

Para un andlisis de las carencias cuantitativas, la poblacion constitutiva de hogares particulares debe cotejarse con el stock de viviendas ocupadas.
De los resultados del censo se desprende que un total de 14,8 millones de personas forman 4 millones 141 mil hogares, los que residen
en 3,9 millones de viviendas, con lo cual la tasa de allegamiento (hogares que viven allegados en las viviendas de otros hogares) se
mantiene en un promedio del 6,2%, mismo guarismo registrado en el censo de 1992, aunque en términos absolutos el déficit de
allegamiento se incrementd de 192 mil en 1992 a 242 mil en 2002.

Como era de esperar, la tasa de allegamiento es superior en el drea urbana, donde alcanza al 6,8% de las familias, en tanto que en el drea rural s6lo
es del 2,7%. En general s6lo en dos regiones, en la de Antofagasta y en la Metropolitana, empeord la situacion de allegamiento.

Sin embargo, hay que tener en cuenta algunas consideraciones respecto del concepto de allegamiento, particularmente debido a la definicion censal
del concepto “hogar particular”: conjunto de una o mas personas que, unidas o no por relacion de parentesco, comparten la alimentacion y el
presupuesto y habitan la misma vivienda o parte de ella. Esta definicion no reconoce el allegamiento de nucleos familiares que no han logrado
su autonomia economica, y que por ello comparten su presupuesto de alimentacion y vivienda con el nticleo familiar principal. Para diferen-
ciarlo del allegamiento declarado, que Mideplan designa como “allegamiento externo”, este tipo de allegamiento se identifica como “interno”.
Desgraciadamente los antecedentes censales disponibles no permiten estimar este tipo de allegamiento, pero como referencia puede indicarse
que en base a la encuesta Casen 1998, Mideplan estimaba que superaba en mas del 26% al allegamiento externo medido por dicha encuesta.

Un antecedente adicional digno de destacarse es que por primera vez tanto el nimero de personas por hogar como por vivienda resulta menor en las
zonas rurales que en las urbanas, una demostracion mas de la migracion campo-ciudad, particularmente de la poblacion més joven.

-Gerencwa de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

En términos de Ia calidad del parque habitacional se observa un claro mejoramiento, tomando en cuenta que mientras |as viviendas permanentes
se incrementaron fuertemente (33,6%), aquellas més precarias, como las semipermanentes, disminuyeron en 47,8%.
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Si se supone que todas las viviendas no permanentes forman parte del déficit cualitativo, a las 242 mil viviendas de déficit cuantitativo por
allegamiento externo habria que agregar las 158 mil precarias.

Por otra parte, considerando los antecedentes disponibles sobre la materialidad de los muros, la techumbre y el piso, 255.741 viviendas
presentaban alguna carencia de ese tipo, incluidas aquellas con déficits en mas de una de tales variables.

La cobertura de los servicios bésicos también refleja un mejoramiento desde el censo anterior, siendo rela-
tivamente bajas las carencias, que se concentran, naturalmente, en las dreas rurales. DEFICIT MATERIALIDAD

En cuanto a la condicion de tenencia, este factor mejord notoriamente en el periodo intercensal. El nimero de

Factor N° Viviendas
propietarios aumento en 708 mil familias (33,4%), en tanto que los propietarios que ya terminaron
de pagar su vivienda se incrementaron en 418 mil (25,5%). No obstante, aunque menor en términos y“;o Zgggii
ecno o
absolutos, los que mas aumentaron en términos relativos son los nuevos propietarios que todavia Piso 10430
estan pagando su vivienda (60,6%). Total 255,781
. . .. X . Fuente: INE.
La proporcion de hogares que habitan viviendas arrendadas disminuy6 levemente, del 17,9% al 17,6%
del total de hogares, aunque el mercado de renta se expandio en un 24%, totalizando 689 mil
viviendas en esta condicion.
PORCENTAJE DE SERVICIOS BASICOS POR ZONA CONDICION DE TENENCIA VIVIENDAS
COMPARACION CENSOS 1992-2002
Servicios Urbana Rural Pais Condicion de tenecia 1992 2002 Diferencia Variacion
Miles de viviendas %
Con AP. de red publica 98,73%  42,94%  91,01%
Sin agua por cafierfa 0,38%  22,17% 3,39% Propia pagada 1.641 2.059 418,3 25,5%
Con alcantarillado 9%,78%  50,64%  90,40% Propia pagando 478 768 289,8 60,6%
Con electricidad de red piblica ~ 98,44%  39,44%  89,63% Arrendada 556 689 1328 23,.9%
Sin electricidad 1,09%  14,29% 2,92% Otra condicion 421 384 -42,9 -10,1%
Fuente: INE, Total 3.101 3.899 798,0 25,7%
Fuente: INE.

Consideraciones finales

Como se ha sefialado, el andlisis precedente es s6lo una primera aproximacion. En general las cifras absolutas referidas a promedios nacionales
adolecen de margenes de error que s6lo se pueden subsanar con las cifras completas. Es posible que en alguna localidad falten viviendas y
en otras sobren para las demandas y necesidades existentes, y los totales cancelan tales diferencias sin dar cuenta de ese hecho.

Suponer que todas las viviendas no permanentes son precarias es tan erroneo como asumir que todas las viviendas permanentes son adecuadas.
Incluso, un ejercicio interesante serfa cruzar las variables de ingreso de las familias (u hogares) con la calidad de la vivienda en que
habitan. Si una familia de altos ingresos vive en una vivienda relativamente precaria, jconstituye eso una situacion de carencia habitacional
0 es el reflejo de la opcion de vida de esa familia, que podria comprarse o vivir en una vivienda mejor?. Desgraciadamente el censo no
entrega informacion del ingreso de los hogares para profundizar este analisis. Y respecto del allegamiento, ;es en todos los casos una
situacion de precariedad o puede en algunos casos constituir, por otros motivos, el mejor arreglo de vida para dos hogares?

El concepto de déficit es dinamico, y cambia con la evolucion de la situacion econdmica, de las tendencias demograficas, del progreso tecnoldgico
e, incluso, por el avance de las comunicaciones y los medios de difusion y de la moda.
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6. MERCADO DE INSUMOS DE LA CONSTRUCCION

INDICE DE DESPACHO DE MATERIALES

3°° La recuperacion del ritmo de crecimiento del sector de la construccion se ha visto reflejada, e incluso
280

antecedida, por el comportamiento en el mercado de insumos para la construccion. Asi, el
serie original R . ., . . . .
indice de despachos de materiales de la construccion sigue sosteniendo el importante ritmo
de crecimiento que se viene observando desde mediados del afio pasado, si bien en los

(ltimos meses se ha moderado algo.

desestacionalizada

Incluso el indice de ventas de materiales, el cual se mostrd més bien plano durante el afio pasado en
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lo que a sus series de tendencia y desestacionalizada se refiere, ha experimentado un repunte

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

en el primer cuatrimestre de este ario.

INDICE DE DESPACHO DE MATERIALES Este comportamiento algo dispar entre los indices de despacho fisico de industriales y el indice de
ventas reales de proveedores de insumos, refleja un fenémeno que desde hace algun tiempo
Mes Varacion - Vartacion - Variacion se viene dando en general en los distintos materiales de construccion. Es asi como en rela-
12 meses mes (1) mes (2)
cion con igual periodo del afio pasado, en el cuatrimestre enero-abril los despachos de ce-
A 2002 6,1% 0,2% 0,6% . . .
" 460/“ 1 30/" 080/” mento registran un incremento del 5,5%, los de hormigon premezclado 1,4% y los de barras
,07/0 -1,970 ,07/0
J 0,0% 1,2% 1,1% para hormigon 31.6%.
J 23,5% 14% 14% o ) . . ) ) } . )
A 03% 1.2% 1.6% ¢Qué explica tanta diferencia? En primer lugar habria que reiterar lo ya sefialado en informes anterio-
S 15,3% 1.5% 1.8% res, en el sentido que la actividad constructora reciente ha estado fuertemente influida por
0 14,2% 2,8% 1,9% . - .
N 150/2 W/Z 200/: obras tales como la central hidroeléctrica Ralco, la Planta de Tratamiento La Farfana, actual-
D 28,3% 3,7% 1,9% mente en etapa de término, la Costanera Norte, la Autopista Central, el Metro, todos ellos
E 2003 13.9% 0.0% 1.8% megaproyectos de infraestructura, intensivos en acero y hormigon, y localizados en el Gran
F 11,3% 1,7% 1,6% Santi o Ral
M 21.2% 0% 4% antiago (salvo Ralco).
A 20,6% 21% 1,1% AT, . . iy . l )
El tnico indicador del que se dispone informacion separada para el pais y la Region Metropolitana,
(1) De la serie desestacionalizada. L .
(2) De la serie de tendencia ciclica. los despachos de hormigon, refuerzan este hecho: el 1,4% de incremento de estos despa-
Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion. . . . . ,
chos a nivel nacional estd compuesto por un incremento del 18% en la RM y una caida del
13,1% en el resto del pais.
iNDICE DE VENTA DE MATERIALES

Por otra parte, al margen de que puedan existir problemas de caracter muestral con el indicador de

210
serie original

ventas reales de proveedores por la entrada al mercado de otros actores relevantes en la

200

- distribucion, problemas que se estan abordando por esta Gerencia en conjunto con el Comité

) de Proveedores para un proximo mejoramiento del indicador, es sabido que en general, por

170 )\}

160

volumen, los megaproyectos habitualmente se abastecen directamente desde los productores,
lo que estaria restando algo del mercado a la distribucion.

sestacionalizada

” Un ejercicio que considere este probable efecto, promediando de algiin modo el comportamiento de

S == " ® z o9 == > 0o =z =

w w
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ambos indices, sugiere que el incremento acumulado de la demanda por insumos de la cons-

Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.

truccion en el periodo enero-abril se sitda en torno al 8%, en tanto que la tendencia en 12 meses
es del orden del 4,5% al 5%, denotando que de todos modos hay un crecimiento sectorial.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion
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7. INFRAESTRUCTURA

7.1. Infraestructura de uso publico

Inversion Publica

El' Ministerio de Obras Publicas adoptd como politica la licitacion sélo de aquellas obras que tienen su
financiamiento asegurado, a la vez que cancelard primero todos los pagos diferidos que ven-
cen este afio y las obras licitadas durante anteriores periodos que tienen estado de pagos
pendientes. Solo con el saldo restante licitard proyectos nuevos.

El presupuesto original del MOP para este afio alcanza a $ 475 mil millones, de los cuales $ 395 mil
millones corresponden a recursos para cancelar pagos diferidos de afios anteriores y obras
de arrastre. Los pagos diferidos alcanzarian un monto de $ 44 mil millones y la deuda de
arrastre $ 351 mil millones. De esta manera, del actual presupuesto estan disponibles $ 80
mil millones para obras nuevas, adicionalmente se diferirdn pagos por $ 27 mil millones para
ese mismo fin. Asi, las obras nuevas, es decir, aquellas que se licitan durante este afio,

| $ 107 mil mill I 1\ VERSION EN CONSTRUCCION DEL MOP
aicanzan a it miiones. ESTIMADA PARA 2003

Lo P TOTAL: $ 458.000 MILLONES
Dentro del monto de $ 107 mil millones para obras nuevas, $ 50 mil millones corresponden a obras de $
Obras gg u/arrastre

vialidad que se pagaran este afio, $ 27 mil millones a obras de vialidad con su pago diferido a otros
afios, y los restantes $ 30 mil millones a obras de otras direcciones con pago durante este ejercicio.

En resumen, durante este afio el MOP invertird en obras de construccion un total de $ 458 mil millones, Spmazie

En este contexto, al mes de mayo el MOP registra un avance de 38,8% del presupuesto anual, cifra
. ) - ) ) Otras obras nuevas  Olras nuevas vialidad
muy cercana a los avances registrados a la misma fecha en afios anteriores. Se debe consig- sipago7th S pago dferdo i

nar que durante mayo se reasignaron § 1.950 millones desde las direcciones de Vialidad y

Obras Hidrdulicas, hacia las direcciones de Planeamiento y General de Obras Publicas.

MOP: AVANCE PRESUPUESTARIO A MAYO DE 2003

(MILLONES DE §)

Direccion Presupuesto Gasto Saldo Avance
Inicial Vigente Diferencia Real Real

D.G.00.PP. 451 1.007 555 221 786 21,9%
Planeamiento 452 1.595 1.143 164 1431 10,3%
Contabilidad y Finanzas 40 40 0 26 14 65,2%
D.G.Aguas 2.551 2.551 0 671 1.880 26,3%
Arquitectura 3.318 3.335 17 264 3.071 7,9%

Vialidad 281.465 279.921 -1.543 115171 164.750 41,1%
Obras Portuarias 13.065 13.065 0 4.666 8.400 35,7%
Fiscalia 1 1 0 0 1 29,6%
Aeropuertos 5712 5712 0 588 5124 10,3%
Concesiones 131.257 131.257 0 53.483 77.775 40,7%
Subsecretaria 994 1.232 239 202 1.030 16,4%
Obras Hidrdulicas 34.859 34.449 -410 8.510 25.939 24,1%
Inst. Nac. Hidraulica 9% m 17 14 97 12,4%
S.I.Servicios Sanitarios 617 617 0 82 536 13,3%
Total 474.878 474.895 17 184.061 290.833 38,8%
ISAR Obras Hidraulicas 10.080 10.080 3.949 6.131 39,2%
ISAR Planeamiento 0 166 166 0 100,0%
Total ISAR 10.080 10.246 4115 6.131 40,2%
Total MOP+ISAR 484.958 485.141 188.176 296.965 38,8%

Fuente: MOP
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El MOP sostiene que su situacion presupuestaria es bastante normal. Sin embargo, se debe considerar
que es posible que este ministerio tenga que hacer un ajuste presupuestario debido a que
debera realizar desembolsos que no estdn considerados en el presupuesto original. Estos
mayores gastos se refieren a expropiaciones insertas en el Plan de Transporte de Santiago,
obras de emergencia derivadas de posibles temporales y estudios relacionados con el proyec-
to del puente Chiloé. Estos desembolsos y menores ingresos adicionales se estiman en $ 10
mil millones, por lo que para enfrentarlos el MOP tendrd que recibir mayores recursos por
parte del Ministerio de Hacienda o realizar ajustes en su plan de obras.

Concesiones de Obras Publicas

El Ministerio de Obras Pablicas presentd su portafolio de proyectos de concesiones de obras publicas
para ser adjudicados durante el periodo 2003-2004. El listado incluye de 33 proyectos con
una inversion total de US$ 1.932 millones. Se debe considerar que en el listado se incluyen
tres proyectos cuya licitacion ya fue llamada, ya que pertenecian a la cartera 2002, como el
proyecto del Acceso Nororiente a Santiago, cuyo proceso de apertura de la oferta econdmica
fue postergado recientemente. Dentro de los proximos meses, segun este calendario, deberia
efectuarse la apertura de las ofertas economicas de los proyectos del puente Chiloé y el tercer
grupo de infraestructura penitenciaria, correspondiente a Santiago, Valdivia y Puerto Montt.
Asimismo, se debe destacar que durante este mes de junio deberian efectuarse cuatro llama-
dos a licitacion para proyectos con un total de US$ 164 millones de inversién. Entre los
proyectos que deberian efectuar su licitacion durante el segundo semestre, destacan la inclu-
sion de proyectos de edificacion publica, tales como el Centro de Justicia para Santiago, la
Plaza de la Ciudadania y el Coliseo del Parque O'Higgins, como asi también proyectos rela-
cionados con el Plan de Transportes del Gran Santiago. Finalmente, después de afios de
espera, fue incluido el proyecto del anillo intermedio EI Salto-Kennedy, que incluye la cons-
truccion de un tanel bajo el Cerro San Cristobal.

La aplicacion del sistema de concesiones para el desarrollo de infraestructura en dmbitos distintos a
los tradicionales es uno de los desafios de esta industria. Es asi como destaca que dentro de
este calendario tentativo de concesiones se consideren proyectos de edificacion publica dis-
tintos a los ya adjudicados de infraestructura penitenciaria. En este sentido, se espera que se
desarrollen en el mediano plazo proyectos concesionados de infraestructura hospitalaria. El
modelo de negocio seria muy semejante al de los establecimientos penitenciarios, en donde
el concesionario construye la infragstructura y luego ofrece servicios anexos como los de
hoteleria. EI pago se realizaria a través de un canon por parte del Estado, que se puede
complementar con el aprovechamiento de la infraestructura para otros fines?, tales como el
inmobiliario. Se espera que los primeros hospitales a ser concesionados sean 0s nuevos
recintos de La Florida y Maipd, y la rehabilitacion de los hospitales Sotero del Rio y Salvador.

2 Para mayor detalle puede revisarse la publicacion Fundamenta N° 2 de agosto de
2002, editada por la Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion
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CALENDARIO DE CONCESIONES DE 00.PP. 2003-2004

N° Proyecto MMUS$ Llamado Apertura Observaciones

A. Proyectos en etapa de licitacion con recepcion de ofertas durante 2003

1 Acceso Nororiente a Santiago 130 Realizado 03-May cartera 2002
2 Puente Bicentenario de Chilog 350 Realizado 03-Jul cartera 2002
3 Programa de Infraestructura Penitenciaria
Grupo 3 (Santiago I-Valdivia-Puerto Montt) 80 Realizado 03-Jul cartera 2002
Subtotal A 560
B. Nuevos llamados a licitacion durante 2003
4 Aeropuerto Arica 9 Junio - 03 2° Sem. 2003 cartera 2002
5 Estacion de Transferencia Intermodal Quinta Normal 25 Junio - 03 2° Sem. 2003
6 Estacion de Transferencia Intermodal Gran Avenida 25 Junio - 03 2° Sem. 2003
7 Embalse Convento Viejo 105 Junio - 03 2° Sem. 2003
8 Centro de Justicia de Santiago 60 2° Sem. 2003 2° Sem. 2003
9 Puerto Terrestre Los Andes 10 2° Sem. 2003 2° Sem. 2003
10 Plaza de la Ciudadania (primera etapa) 12 2° Sem. 2003 2° Sem. 2003
11 Coliseo del Parque O'Higgins 9 2° Sem. 2003 2° Sem. 2003
12 Programa de Infraestructura Penitenciaria
Grupo 4 (Santiago I1-V Region) 50 2° Sem. 2003 2° Sem. 2003
13 Habilitacion Anillo Intermedio EI Salto - Av. Kennedy 32 2° Sem. 2003 2° Sem. 2003
14 Centro de Control de Buses e Informacion Transantiago 35 2° Sem. 2003 1er Sem. 2004
15 Programa de Infraestructura Vial Transantiago 200 2° Sem. 2003 Ter Sem. 2004
16 Estaciones de Transferencia Intermodal Grupo 2 50 2° Sem. 2003 1er Sem. 2004
Subtotal B 622
C. Posibles proyectos a ser incorporados en la cartera 2003-2004
17 Puente sobre el Rio Maipo Santa Rita de Pirque 3 2° Sem. 2003 Ter Sem. 2004 inic. privada
18 Retiro y Custodia de Vehiculos 26 2° Sem. 2003 Ter Sem. 2004 inic. privada
19 Nuevo Aeropuerto IV Region 25 2° Sem. 2003 2° Sem. 2003 cartera 2002
20 Embalse Ancoa 34 Ter Sem. 2004 1er Sem. 2004
21 Embalse Punilla 128 Ter Sem. 2004 2° Sem. 2004
22 Mantenimiento Ruta 5, Tramo La Serena - Caldera 105 Ter Sem. 2004 2° Sem. 2004
23 Ferrocarril Trasandino Central 70 Ter Sem. 2004 2° Sem. 2004 inic. privada
24 Borde Costero Antofagasta “Playa EI Carboncillo” 8 Ter Sem. 2004 2° Sem. 2004
25 Sistema de Conectividad X Region 20 Ter Sem. 2004 2° Sem. 2004
26 Aeropuerto de la IX Region 48 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004
27 Sistema de Regadio Valle del Aconcagua 130 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004
28 Proyecto Margamar - Revitalizacion Estero Marga Marga 18 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004 inic. privada
29 Terminal de Cruceros Puerto Natales y Paso Kirke 10 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004 inic. privada
30 Transformacion Rio Mapocho 26 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004 inic. privada
31 Mejoramiento Ruta G-21 15 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004
32 Autopista del Norte Grande 65 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004
33 Conexion vial Melipilla - Camino de la Fruta 19 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004 inic. privada
Subtotal C 750
Total (A+B+C) 1.932

Fuente: Coordinacion General de Concesiones
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7.2. Infraestructura productiva

CRECIMIENTOS ANUALES ESPERADOS DEL FLUJO o . . y -
DE INVERSION EN CONSTRUCCION Se espera un mejoramiento de la actividad de este subsector para este afio, en comparacion con el afio

pasado. Se debe recordar que la inversion en infraestructura productiva es un importante

2003 2004 . ) ) )

componente de la Formacion Bruta de Capital, la que reacciona al comportamiento de la

Minerfa 5% 53% actividad de la economia en general. Es asi como se ha evidenciado mayor actividad presente

Forestl 80 o erspectivas de actividad futura, en la medida en que las proyecciones acerca de la evolu-

Industrial 306% -51% y persp ’ g proy

Energia 54% -10% cion de la economia nacional se han tornado méas optimistas. De acuerdo a la informacion

Inmobiliario no habitacional -138% 32% derivada del procesamiento del catastro de proyectos de inversion que elabora la Corporacion

Otra infraestructura pablica (*) -29.0% -24% . . . , .

Otros sectores o67%  266% de Bienes de Capital (CBC)?, que se estima que reune a alrededor del 30 al 40 por ciento de

Total 16% 4% la inversion, se obtiene un crecimiento esperado para este afio del 16% respecto al flujo de

(*) Incluye puertos, Metro y emp. sanitarias
Fuente: elaboracion propia en base a Catastro CBC.

construccion del afio pasado®.

Este comportamiento queda reforzado al revisar el indice de realizacion de proyectos, el que compara
aquellos proyectos que el catastro de diciembre de 2002 anticipaba que comenzarian a ser
construidos en el perfodo diciembre de 2002-abril 2003, con aquellos proyectos que efectiva-
mente comenzaron su construccion en dicho periodo. Es asi como se obtiene una tasa de
realizacion del 108 por ciento en la inversion esperada, es decir, comenzaron proyectos por
montos totales de inversion mayores que los esperados. Sin embargo, este resultado se

EVOLUCION DEL INDICE DE REALIZACION
ABRIL 1999-DICIEMBRE 2002

Con Methanex.

origina basicamente en la anticipacion del inicio de obras de un proyecto industrial de Methanex

90% Sin Methanex

en la XII Region, con una inversion total de US$ 250 millones. Si este proyecto no se consi-
derara, la tasa de realizacion alcanzaria al 82 por ciento, resultado que seguiria con el com-
portamiento ascendente que este indice ha experimentado desde el afio pasado.

Al revisar la actividad de acuerdo a los distintos sectores de origen de la inversion, se evidencia un
moderado crecimiento anual de 5% en la mineria. Esto por cuanto durante el afio pasado se

Abr Ago Dic Abr Ago Dic Ago Dic Abr Ago Dic
9 99 99 00 00 00 01 o1 02 02 02

Fecha catastro
mN° de proyectos efectivos Bnversion efectiva

terminaron importantes proyectos, tales como la Fase IV de Escondida, y no se han agregado
nuevos proyectos para este afio. Asi se mantienen proyectos tales como la transicion de Ugina a

flortedElahorpeionlRropialenlBaselel GBS ITOEC Rosario del yacimiento Dofia Inés de Collahuasi, con US$ 160 millones en construccion para

este afio, y varios proyectos de Codelco en su nueva Division Norte y proyectos en El Teniente.

El sector forestal evidencia un fuerte crecimiento debido al inicio de obras del Proyecto Valdivia de
Celulosa Arauco, que representa un flujo de US$ 218 millones en construccion para este afio.
El mismo comportamiento evidencia el sector industrial, en el que se destaca el inicio de
obras del proyecto del cuarto tren de metanol de Methanex, con mas de un afio de adelanto
respecto a la informacion anteriormente disponible, el que representa una inversion de
US$ 46 millones en construccion para este afio. En este sector se debe consignar que el bajo
monto de inversion total, US$ 69 millones, se debe al alto grado de atomizacion de los
proyectos, por lo que la informacion al respecto no estaria recogida en el catastro de la CBC.

En el sector energia destacan las inversiones de Petrox, con el desarrollo de una planta de diésel con bajo
contenido de azufre, en tanto que en el sector eléctrico destaca la segunda fase de la ampliacion
de Nehuenco, las obras en subestaciones de Transelec, y el proyecto Ralco de Endesa. En el
sector inmobiliario no habitacional destaca la construccion del Mall Plaza en Huechuraba.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

% Este catastro es de cardcter trimestral y retne todos aquellos proyectos con
una inversion total mayor que US$ 5 millones y que tienen a lo menos una
fecha establecida para el desarrollo de la ingenieria de detalle.

% Se incluyen s6lo aquellos sectores que pueden ser considerados como inversion en
infraestructura productiva, es decir, no se incluyen proyectos inmobiliarios habitacionales,
de obras publicas con financiamiento por presupuesto fiscal y concesiones.
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En el sector de infraestructura publica, en el que se debe recordar que no se incluyen obras con
financiamiento directo del presupuesto fiscal ni concesiones, continta el desarrollo de
inversiones en el campo del tratamiento de aguas servidas, que incluye la planta La Farfana
de Aguas Andinas, la que se encuentra proxima a ser terminada. En cuanto a la inversion en
puertos, continta la construccion del puerto en Mejillones.

Se debe destacar especialmente la importancia de las obras derivadas de las expansiones y nuevas
lineas del Metro en Santiago, las que implican una inversion de mas de US $ 230 millones en
obras para este afio, siendo las mds importantes para el sector construccion durante este afio.

INVERSION PRODUCTIVA POR SECTOR

INFORMACION A MAYO DE 2003 EN US$ MM

Sector y Subsector N° Gasto en construccion
de proyectos 2003 2004 2005
Mineria 47 41 628 533
Codelco 35 222 262 284
Mineria privada 12 189 366 249
Forestal 10 245 108 229
Industrial 10 69 34 6
Energia 28 193 173 146
Combustibles 8 48 81 79
Gas 4 " 3 0
Electricidad 16 134 89 67
Inmobiliario no habitacional 20 129 170 150
Arquitectura 8 8 5 8
Comercio 3 24 2 2
Oficinas 6 n 82 104
Salud 0 0 0 0
Turismo 8 25 81 36
Otra infraestructura publica 27 360 273 130
Servicios sanitarios 17 97 17 1
Puertos 8 29 22 17
Metro 2 234 234 112
Qtros sectores 2 32 17 33
Total 144 1439 1.503 1.227

Fuente: Elaboracion propia en base al procesamiento y depuracion del catastro de proyectos de inversion de la
Corporacion de Bienes de Capital (CBC)

7.3. Actividad de contratistas generales

El indicador de actividad de las empresas contratistas generales, que refleja basicamente la evolu-
cion de la actividad de construccion de infraestructura productiva, ha experimentado en los
Gltimos meses importantes incrementos. Esto ha permitido que la facturacion acumulada
en los cuatro primeros meses del afio supere en poco mas del 7,7% a la de igual cuatrimestre
del afio pasado. Este crecimiento se basa exclusivamente en el dindmico comportamiento
que han tenido las obras de ingenieria y el movimiento de tierras asociado a proyectos de
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infraestructura distintos de las obras publicas, actividades que en conjunto acumulan una

iNDICE CONTRATISTAS GENERALES .y . o -
(PROMEDIO MOVIL 12 MESES) variacion del 47,8%. Por su parte, la facturacion por obras de edificacion no habitacional

muestra una disminucion en todos sus rubros (comercio, oficinas, resto), que en su conjunto

= totaliza una caida del 16,5% respecto del periodo enero-abril 2002. La facturacion en proyec-
% tos del resto de las actividades complementarias de las empresas contratistas generales, cons-

tituidas por proyectos habitacionales y contratos de obras publicas, también registra merma,
© que promedia un 28,9% en los cuatro primeros meses de este afio.

= = - o =z == > o =z =

: f i 8. PROYECCIONES PARA LA CONSTRUCCION
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Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.

8.1. Encuesta de expectativas sectoriales de socios de la CChC

Recientemente se realizo una encuesta a las empresas socias de la Cdmara que recoge las expectativas
del desempefio de la actividad sectorial para este afio y el proximo. Los resultados generales
son los siguientes:

,COMO CREE QUE LA VA A IR A SU EMPRESA EN:?

1er Sem. 03 vs. 2° Sem.03 vs. 2004 vs.

Ter Sem. ‘02 2° Sem. ‘02 2003
Mucho peor 1,8% 0,0% 0,0%
Peor 20,2% 10,4% 7.4%
Igual 20,2% 30,7% 21,5%
: Mejor 48,5% 47,9% 55,8%
4COMO CREE QUE LE VAA IR A SU EMPRESA EN SU ACTIVIDAD Mucho mejor 9.2% 80% 86%
PRINCIPAL DURANTE ESTE SEMESTRE CON RESPECTO e 0.0% 31% 6.7%

AL PRIMER SEMESTRE DEL ANO PASADO?

Mucho mejor
9 Mucho oo Cerca de la mitad (49%) de las empresas que respondieron la encuesta creen que durante este primer

Igual
& semestre les va a ir mejor que durante el primer semestre del afio pasado. Sin embargo, el 20

por ciento cree que les va ir peor y otro 20 por ciento cree que les va a ir igual.

En cuanto a la distribucion de las expectativas para este semestre, de acuerdo al sector al que pertene-

Peor 20% o . . P o P
% ce la empresa, se evidencia un mayor optimismo en los sectores de vivienda y suministros

que en el sector de la infraestructura.

4COMO CREE QUE LE VA A IR A SU EMPRESA EN SU ACTIVIDAD
PRINCIPAL DURANTE ESTE SEMESTRE CON RESPECTO

AL PRIMER SEMESTRE DEL ANO PASADO?

60%

Infraestructura

50%
—— Vivienda
40%

—@— Suministros
30%
20%

10%

0%

Mucho peor  Peor Igual Mejor Mucho No sabe
m ejor

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion
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Con respecto a las expectativas de desempefio de la actividad sectorial durante la segunda mitad de

este afio comparado con igual periodo del afio pasado, también se evidencia que cerca de la
mitad (48%) de las empresas creen que les ird mejor. Sin embargo, en cuanto a los resulta-
dos anteriores crece el porcentaje de empresas (31%) que creen que les ird igual en el
periodo, lo que puede deberse a una mayor base de comparacion, en el sentido de que
efectivamente las empresas sintieron un mayor grado de actividad durante el segundo semes-
tre del afio pasado. Los resultados se pueden apreciar en el gréfico adjunto.

En cuanto a las expectativas de cada sector de actividad, se evidencia una mayor diferencia entre las

empresas pertenecientes a los sectores de vivienda y suministros, por un lado, e infraestruc-
tura por el otro. Alrededor del 60% de las empresas, tanto de suministros como dedicadas a
la vivienda, creen que el proximo semestre les ird mejor o mucho mejor que durante el
segundo semestre del afio pasado. Sin embargo, en el subsector infraestructura este optimis-
mo estd presente en solo cerca del 40% de las empresas.

Finalmente, en las perspectivas para el proximo afio se evidencia un mayor optimismo en relacion a

este afio. Es asi como el 65 % cree que el proximo afio la actividad serd mejor o mucho mejor
que la de este afio, destacando que solo el 7% cree que serd peor.

En cuanto al comportamiento particular de cada sector de actividad, se evidencia que ese mayor

optimismo se distribuye de una manera més pareja entre los sectores. De esta manera, a pesar
de un optimismo menor en el sector de la infraestructura, se acerca al comportamiento de los
otros subsectores. El 51% de las empresas dedicadas a la infraestructura cree que el proximo
afo serd mejor o mucho mejor que éste, porcentaje que se eleva al 66% en el sector vivienda
y al 71% en el de los suministros.
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4COMO CREE QUE LE VAA IR A SU EMPRESA EN SU ACTIVIDAD

PRINCIPAL DURANTE EL PROXIMO SEMESTRE CON
RESPECTO AL SEGUNDO SEMESTRE DEL ANO PASADO?
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8.2. Proyecciones sectoriales

PROYECCIONES TRIMESTRALES

(TASAS DE VARIACION ANUAL, Las proyecciones sectoriales para el presente afio se han actualizado principalmente en base a las
SERIES DESESTACIONALIZADAS) nuevas cifras de Cuentas Nacionales y a la nueva informacion provista por la Corporacion de
Trimestre PIB sectorial ~ Empleo sectorial Bienes de Capital. Estas proyecciones aparecen en la siguiente tabla adyacente, donde las
— - . cifras para el primer trimestre presentan valores efectivos y donde los valores presentados
200311 4.0% 3.2% corresponden a las series desestacionalizadas.
2003-1I 4% 6,7% , , o , )
2003-V 41% 44% Es valioso destacar que la proyeccion para el crecimiento del empleo en el primer trimestre, presentada en el
Promedio 2003 4,0% 4,6% Informe MACh anterior, era de 2,7%. Sin embargo, el crecimiento de dicha variable segun las Cuentas
Techojds rango 44% 5,1% Nacionales fue de 3,7%, lo que significa que el sector cred 4.300 empleos mas que los inicialmente
Piso del rango 3,4% 3,5%

: previstos. En tanto, el crecimiento del PIB sectorial se ubicd en torno a lo proyectado.
* Valores efectivos.

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

Para el afio 2003 se espera un crecimiento del sector en torno al 4,0%?%, con un rango que va de 3,4%
al 4,4%. Esto significa una leve reduccion en la tasa de crecimiento desde un 4,1% proyecta-
do en el Informe anterior hasta un 4%, desplazdndose también el rango acorde con las nuevas
proyecciones. La razon principal para este leve cambio descendente es que el crecimiento del
afio 2002 habria sido mayor que lo previsto, lo que implica una base de comparacion mas
exigente para este afio. Con esto se quiere resaltar que el nivel del valor agregado proyectado
para el sector se mantiene, pero dada la nueva base de comparacion esto significarfa un
menor incremento relativo.

De la misma manera, y acorde con la evolucion del sector, se espera que continle el buen desempefio
del mercado de trabajo en el presente afio, el cual esperamos que crezca en promedio un
4,6%, al igual que en el Informe MACh 3. Esto implica la creacion de entre 18.000 y 25.000
nuevos puestos de trabajo, no obstante que en el siguiente trimestre se observaria una dismi-
nucion marginal en la tasa de creacion de empleo.

Por su parte, para la inversion en construccion se espera una mayor expansion en relacion a lo
observado durante 2002.

Cabe recordar que en el MACh anterior se estimaba un crecimiento de la inversion de 2,3% para el afio
pasado, estimacion que en las cifras oficiales del Banco Central resultd de 2,7% como conse-
cuencia, principalmente, de una mayor inversion en infraestructura privada. Teniendo en cuenta
estas consideraciones, y manteniendo el volumen de inversion privada en los valores proyec-
tados en el Informe MACh3, se espera que la inversion productiva privada se expanda en
4,8% este afio, mientras que la inversion total en construccion lo haga en 3,9%%.

% Esta proyeccion del PIB de la construccion se realiza sobre la base del
valor agregado de la produccion del sector.

% Porque la base de comparacion del afio pasado aumento en relacion a lo
que preveiamos anteriormente, las proyecciones de crecimiento de I infra-
estructura privada disminuyeron desde el 7,4% proyectado anteriormente.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion




Macroeconomia y Construccion Informe MACh 4

pégina 47

TABLA INVERSION EN CONSTRUCCION DESAGREGADA?

Sector Estimada Proyectada Proyectada
2001 2002 2003 2002/2001  2003/2002
Millones de US$ de 2002 % de variacion
Vivienda 2.820 2.782 2.800 -1,3% 0,6%
Pblica 401 418 402 4,2% -3,8%
Privada 2418 2.364 2.398 -2,3% 1,4%
Copago Programas Sociales 321 288 258 -10,3% -10,4%
Inmobiliaria sin Subsidio 2.097 2.076 2.140 -1,0% 3,1%
Infragstructura 5.145 5.400 5.701 5,0% 5,6%
Piblica 2.130 2.304 2474 8,2% 7,3%
Pblica 1.482 1.732 1.896 16,9% 9,4%
Concesiones 00.PP. 648 572 578 -11,7% 1,0%
Productiva 3.015 3.096 3.228 2,7% 4,3%
EE. Pablicas 218 374 375 71,5% 0,3%
Privada 2.797 2.722 2.852 -2,1% 4,8%
I. Construccion 7.965 8.182 8.502 2,7% 3.9% 7

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

En nuestras estimaciones el motor de la actividad sectorial durante el afio 2003 seguird siendo la
actividad privada, con un crecimiento de la infraestructura privada del 4,8% vy de la inversion
privada en vivienda sin subsidio del 3,1%.

Es importante resaltar que pese a la baja ejecucion presupuestaria presentada por el Ministerio de
Obras Publicas en el primer trimestre de este afio, ésta habria tendido a normalizarse hacia
principios de junio segun informacion entregada directamente por este organismo, lo que nos
ha llevado a mantener las proyecciones anteriores para la inversion publica. Sin embargo,
situdndonos en un escenario pesimista para lo que resta del afio, nuestras estimaciones
indican que el costo de posibles retrasos o postergaciones de obras por parte del MOP no
debiera quitar mds de medio punto porcentual a la tasa de crecimiento esperada para la
inversion global en construccion.

% Los lectores del Informe MACh 3 notardn que los valores de la presente tabla difieren de los expuestos en su
andloga del INFORME anterior. Ello se debe s6lo a un cambio en la unidad de medida. Previamente los valores
se encontraban expresados en dolares de 2001, mientras que aqui estén expresados en dolares de 2002.

A diferencia del PIB, la proyeccion de la inversion
se realiza en base al valor bruto de la produccion
del sector.
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