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RESENA

Desde la publicacion del Informe MACh anterior en septiembre pasado, se han dado cuatro hechos
(o situaciones) econémicos que resaltan por sus eventuales consecuencias sobre la econo-
mia chilena. EI primero es el sorprendente repunte en el crecimiento de la economia de
EE.UU. en el tercer trimestre, probablemente dando cuenta del efecto de la receta stper
expansiva que combina tasas de interés extremadamente bajas y un déficit fiscal sin prece-
dentes. EI segundo, a nivel local, es el no menos sorprendente comportamiento de la infla-
cion a partir de septiembre pasado, variable que de acuerdo a cualquier indicador, se
encuentra en o por debajo del limite inferior del rango meta del Banco Central, haciendo
incluso caso omiso al aumento del IVA en octubre. El tercero, y muy vinculado a lo anterior,
es la stbita y hasta estrepitosa caida del tipo de cambio entre agosto y noviembre.
Finalmente, y en cuarto lugar, se destaca la consolidacion de un ambiente de mayor
optimismo entre los actores privados en cuanto a las perspectivas de la economia chilena
en el mediano plazo, pero sobre la base de cifras todavia mixtas en varios aspectos.

La fuerte expansion de la economia de EE.UU. en el tercer trimestre (8,2%) es el ritmo de crecimiento
mas fuerte experimentado por ese pais desde el primer trimestre de 1984, cuando la econo-
mia crecié a una tasa anualizada de 9%. En el mismo periodo también se constatd un
repunte en los indicadores de inversion, se detectd una mejora en la productividad del
trabajo y se mantuvo un grado de estabilidad en los mercados laborales. No obstante,
este fuerte crecimiento adn no se ha traducido en presiones inflacionarias, lo que ha
permitido a la FED mantener invariante la tasa de politica monetaria. El mayor dinamismo
de EE.UU. en el tercer trimestre no sélo ha servido para reanimar la inversion y el gasto
privado en ese pals, sino que también ha contribuido a mejorar las expectativas en la
Unidn Europea con respecto a un despegue paulatino desde la fase recesiva que marco a
las economias de este bloque en el primer semestre del afio, y permite augurar un mayor
crecimiento de la economia mundial como un todo el proximo afio.

La reduccion de la inflacion en el pais desde agosto pasado estuvo marcada por un hecho clave y
una duda. EI hecho es la caida en 14,5% del valor del délar en el mercado interno entre
julio y noviembre, que trajo consigo un elemento de disminucion de costos en productos e
insumos importados que estd en proceso de ser trasladada (al menos parcialmente) a los
precios en pesos. La duda es si no habrd algo mds en esta caida, como por ejemplo una
recaida en la debilidad de la demanda interna. Esto podria estar avalado por el magro
crecimiento de apenas 0,3% en un afio en este indicador durante el tercer trimestre, que se
contradice con varios indicadores parciales y sectoriales que sefialan una reactivacion
tanto mayor del consumo como de la inversién. Se ha planteado también la incidencia que
tienen factores microecondmicos, como la “guerra de los supermercados” y la continua
expansion de los centros comerciales y las grandes tiendas asociadas. ;Estamos ad portas
de una deflacion? No. Es poco probable que el peso siga hacia el proximo afio una
trayectoria tan acelerada de apreciacion como la observada en meses recientes, la demanda




interna va en un camino de recuperacion mas vigorosa y la reduccion de mdrgenes que
traen aquellos factores macroeconomicos dificilmente continuard por mucho tiempo mas.
Asi, hacia la segunda mitad de 2004 debiéramos volver a ver la inflacion instalada dentro
del rango meta del Banco Central, en ruta hacia el ancla nominal permanente de 3% anual.
En términos més precisos, en este Informe se proyecta una inflacién segin IPC de 2,1%
promedio en 2004, pero una inflacion subyacente en 2,9%.

La stbita y dréstica apreciacion de la moneda nacional en los Ultimos dos a tres meses ha sido en
parte consecuencia de la debilidad que ha mostrado el ddlar frente a otras importantes
monedas, como el euro y el yen. A ello se han sumado otros factores, como el alto precio
que ha alcanzado el cobre, la baja en el riesgo pais, la confirmacién del TLC con EE.UU.,
las perspectivas de una creciente inversion extranjera y, mas en general, un moderado opti-
mismo frente a las posibilidades de crecimiento de la economia chilena a partir de 2004.
Como la probabilidad de que estos factores se mantengan vigentes en el corto y mediano
plazo es alta, no parece probable una recuperacion en el valor del dolar a nivel local muy
pronta, e incluso una acentuacion de la depreciacion de la moneda de EE.UU. frente al euro
y al yen podria implicar que el tipo de cambio continde con una tendencia a la baja, aunque
a un ritmo menor que el observado recientemente.

No obstante la caida en el valor de la divisa norteamericana, los indicadores de la competitividad
externa del pais (tipo de cambio real general y tipo de cambio real frente a los cinco
principales socios comerciales de Chile) también exhiben una declinacion, aunque ella
ha sido mucho menor. Es mds, ambos indicadores se encuentran adn por sobre los niveles
alcanzados durante 2002 y en niveles todavia comparables con aquellos de mediados de
los afios ochenta.

El ambiente de mayor optimismo que se ha ido consolidando tiene mucho que ver con un conjunto
de buenas noticias que vienen del exterior y con algunos indicadores “duros” de la econo-
mia local. El contexto externo ha evolucionado de manera positiva en los Gltimos meses. El
repunte que han exhibido los precios de la mayoria de los commodities en las bolsas de
valores —en forma notable el cobre— da cuenta de mejores perspectivas de crecimiento en
la economia mundial. A ello se suma una notoria caida en los indices de riesgo de los paises
emergentes, un incremento sustantivo de las exportaciones nacionales en el tercer trimestre,
|a ratificacion del TLC con EE.UU. y la propia apreciacion del peso. A nivel local, los indicadores
més recientes de empleo sefialan un interesante repunte que, junto con el aumento en las
colocaciones bancarias, apuntan en la direccion de un mayor ingreso permanente percibido
por las personas. Este ambiente de moderado optimismo debiera prolongarse hacia 2004,
avalado por la propia recuperacion algo mas vigorosa de la demanda interna, particularmente
la inversion, que en este Informe se proyecta crecerfa el proximo afio en 6%.

La mejoria en las perspectivas externas hace pensar que el crecimiento del PIB chileno estara
ligeramente por debajo de 4,5% en 2004, algo mejor que lo proyectado tres meses atras.
Cabe consignar en este sentido una proyeccion de crecimiento de las exportaciones de
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7,5% en volumen. El aumento de 6% en la inversion seria muy marcado por una expansion
de 9,4% en magquinarias y equipos, en tanto la inversion en construccion mostraria un
crecimiento de apenas 3,8%, perjudicada por la magra expansion del presupuesto pablico
en materia de gasto en obras.

En lo referente al consumo, as perspectivas son que este componente crezca a una tasa levemente
inferior a la del PIB. Ademds, debido a que el impulso del consumo en el préximo afio
vendrd de la mano de mejoras mas “permanentes” tanto en los ingresos de los
consumidores como en la estabilidad laboral, la senda del consumo debiera mostrarse
mas estable que en el presente afio.

Tal como muchas de las buenas noticias tienen su origen en el exterior, varios de 10 riesgos que se
perciben para el futuro cercano estan asociados a posibles desarrollos en el escenario
global. Los riesgos geopoliticos en Oriente Medio siguen adn presentes, € incluso se han
activado con recientes atentados en diversos puntos de la region. Lamentablemente, esta
situacion pareciera que no se resolvera en el mediano plazo, con la consiguiente incerti-
dumbre que acarrea a los mercados. También se mantienen los riesgos de una economia
norteamericana con el “acelerador a fondo”, situacion que las autoridades de ese pais
deberdn enfrentar en el mediano plazo con medidas que permitan recuperar los equilibrios
macroeconémicos en ese pais.

En el dmbito interno, los riesgos mas evidentes tienen que ver con las posibilidades de éxito que
pudieran tener presiones politicas ascendentes en la medida en que se inicia un periodo de
dos afios de luchas electorales. Con una mirada de més largo plazo, el fragor de las
campafias puede posponer por un tiempo el tramite legislativo de importantes iniciativas
contenidas en la Agenda Pro-Crecimiento | y retrasar el despacho al Congreso de eventuales
iniciativas que contendria una segunda agenda acordada entre el sector privado y el gobierno.

En el dmbito sectorial, las cuentas nacionales del tercer trimestres trajeron buenas noticias para la
construccion. En el periodo, el sector registré una expansion de 4,1% en doce meses, 1o
que representa la tasa de crecimiento més alta en el afio. Sin embargo, lo mas notable es
que el impulso del sector en el tercer trimestre equivale a una tasa anualizada de 8,2%,
medida equivalente a la utilizada por la mayorfa de las economias desarrolladas.

A diferencia de los resultados para el segundo trimestre, las dltimas cifras de crecimiento del sector
estan en linea con el desempefio de los indicadores individuales —como los permisos de
edificacién para obras nuevas, el Indice de Despachos de Materiales y el indice de Actividad
de Contratistas Generales, los que durante el tercer trimestre presentaron crecimientos anuales
de 31%, 7,7% y 24,4% respectivamente. La excepcion a esta positiva evolucion la registra el
crecimiento del empleo sectorial, el que anota disminuciones en su tasa de expansion.

Por su parte, la informacion provista por la Corporacion de Bienes de Capital da cuenta de un mejora-
miento de la actividad de la infraestructura productiva para el proximo afio, estimandose un
flujo de gasto en construccion, derivado de los proyectos catastrados, que sera 8,0 % mayor
que el correspondiente a este afio.
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Con todo, las proyecciones sectoriales para el presente afio no han variado respecto de las sefialadas
en el Informe precedente, esperdndose un crecimiento del sector en torno al 3,5%, con un
rango que va de 3,2% hasta el 3,7%. Pese a la tendencia decreciente en la creacion de empleos
en la construccion anotada en el tercer trimestre de este afio, se espera que esta situacion se
revierta en la dltima parte del afio, acorde con la evolucion positiva que se espera para el
sector y con el impulso registrado por el empleo sectorial en el mes de octubre.

En tanto, para el proximo afio se espera una tasa de crecimiento sectorial de entre 3,4% y 4,3%,
sustentado principalmente en la actividad privada, tanto en infraestructura como en vivienda.
La actividad publica, a diferencia de lo ocurrido en el presente afio, harfa un aporte negativo
a la inversion en construccion. Estas proyecciones resultan congruentes con los resultados
de la encuesta de expectativas realizada a los socios de la Cdmara en el mes de noviembre,
en la que se constata un mayor optimismo en las respuestas de los subsectores de vivienda y
suministro, en tanto que se percibe un pesimismo relativo en el sector de infraestructura
publica. Sin embargo, si se consolida la tendencia a la baja en las ventas de viviendas
registrada en los Gltimos tres meses, puede que el dinamismo esperado en el subsector
vivienda se vea enfriado, con lo cual el crecimiento de la construccion podria acercarse mas
al piso de 3,4% que al techo de 4,3%.

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion
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1. ESCENARIO INTERNACIONAL

Una de las noticias econdmicas de mayor relevancia en el concierto internacional ha sido, sin duda
alguna, la fuerte recuperacion que ha experimentado la actividad en Estados Unidos en el
tercer trimestre de este afio. Asi, la reactivacion de la economia mas importante del mundo ha
contribuido a mejorar las expectativas en la Union Europea para un despegue paulatino de la
fase recesiva que marcd a las economias de este bloque en el primer semestre del afio. Por su
parte, China sigue consolidandose como la economia més pujante en la actualidad, siendo el
pais que proyecta el mayor crecimiento del PIB para 2003 y 2004.

1.1. Evolucién de las perspectivas de crecimiento mundial

Los mejores resultados de la economia americana y el incremento en la actividad esperada para Argentina
vuelven aincidir favorablemente en la evolucion de las perspectivas de crecimiento mundial relevante
para Chile. La consolidacion del repunte en Japén, sumada al mayor dinamismo de Taiwdn y
China, convierten a la region Asia-Pacifico en el mayor contribuyente al crecimiento mundial. En
cuanto al desempefio de las economias de América Latina, las expectativas de crecimiento en 2003
para el bloque se ven perjudicadas, destacando menores proyecciones para Brasil y México. Con
todo, el crecimiento esperado de la demanda externa relevante para nuestro pais' en el afio en
curso se incremento desde 2,1%, informado en septiembre pasado, a 2,4% en la actualidad, segun
calculos propios elaborados a partir de fuentes internacionales.

Para el afio 2004, en tanto, y segun la misma fuente, las perspectivas
para el mundo se muestran mds optimistas, con una pro-

yeccion de crecimiento de 3,5%, marcada por la PROYECCIONES DE CRECIMIENTO MUNDIAL

recuperacion de Estados Unidos, de las economias de Asia
Pacffico y de la Union Europea. En América Latina, los Gni- FERTEEES AL PEETERI AL,
Mach 5 Actual Mach 5 Actual

C0S paises que mejoraron sus proyecciones, aunque solo

marginalmente, fueron Colombia y Argentina. Mundo ponderado (*) 21% 24% 32% 35%
Estados Unidos 2.3% 2,8% 34% 3,9%
Uni6n Europea 06% 08% 1,8% 19%
Alemania 02% 02% 12% 16%
Francia 08% 02% 19% 1,7%
Espafia 19% 22% 2,6% 2.8%
Italia 05% 04% 15% 1,6%
Reino Unido 18% 2,0% 24% 27%
Asia-Pacffico 2,6% 3,6% 2.8% 35%
Japdn 09% 2,6% 09% 18%
China 74% 82% 74% 7.7%
Corea del Sur 2.8% 25% 49% 4.8%
Taiwén 2,6% 31% 39% 46%
América Latina 13% 1,0% 37% 37%
Argentina 4.8% 5,8% 3,8% 4,0%
Brasil 1,7% 0,7% 32% 32%
México 21% 1,6% 37% 37%
Perd 38% 38% 40% 39%
Colombia 23% 26% 30% 32%
Venezuela -139% -11,9% 6,4% 6,3%

' La relevancia del crecimiento econdmico esperado en otros pafses se mide a través de la (*) Ponderado de acuerdo a la participacion en el comercio de Chile
importancia que tengan éstos como socios comerciales con Chile, a partir del cual se construyen Fuente: The Economist Intelligence Unit, Goldman Sachs, HSBC, Deutsche Bank, ABN
ponderadores para las proyecciones de crecimiento en el resto el mundo. Amro, ING Financial Markets, JP Morgan-Chase, Merril Lynch, Salomon Smith Barney,

UBS Warburg.
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EVOLUCION PIB TRIMESTRAL DE ESTADOS UNIDOS
SERIE ANUALIZADA DESESTACIONALIZADA,
PARA 1999:3 - 2003:3
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.

EE.UU: EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS

AL CONSUMIDOR
VARIACION EN DOCE MESES, PERIODO
ENERO DE 1999 A NOVIEMBRE DE 2003
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1.2. Estados Unidos y Europa
El tercer trimestre de la economia norteamericana mostrd una tasa de variacion anualizada del PIB

de 8,2%, superando ampliamente las expectativas del mercado. Este es el ritmo de
crecimiento mas fuerte experimentado por Estados Unidos desde el primer trimestre de
1984, cuando la economia crecid a una tasa anualizada de 9%. Otras sefiales positivas que
reafirman la sostenibilidad del repunte econdémico vienen por el lado de la inversion
empresarial —la que no habia dado sefiales reales de recuperacion desde el colapso de
2001—, ya que en octubre el aumento en las 6rdenes de bienes durables de la serie
desestacionalizada super6 las expectativas de mercado, llegando a 3,3% respecto del
2,1% de incremento experimentado el mes anterior. Asimismo, los inventarios de bienes
durables manufacturados subieron luego de nueve meses de declinacion. Aunque el
incremento fue menor —0,2%—, este resultado es una sefial de que las empresas terminaron
de agotar su stock en inventario y comenzaron a invertir en produccion futura. No obstante,
este fuerte crecimiento adn no se ha traducido en presiones inflacionarias: la variacion en
doce meses del IPC de octubre sélo llegd a 2%. Esto ha fundamentado la decision de la
FED de mantener invariante la tasa de politica monetaria.

w
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Fuente: Bureau of Labour Statistics
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Por su parte, el déficit de la balanza comercial habria alcanzado a US$ 41.300 millones en el mes

de septiembre, aumentando 4,4% respecto del valor anotado en agosto. Este resultado fue
consecuencia de un incremento récord de 3,3% en las importaciones de bienes y servicios,
en tanto que las exportaciones aumentaron en relacion a agosto en 2,8%, su nivel més alto
desde mayo de 2001, ayudado en parte por el debilitamiento del valor del dolar en los
mercados internacionales.

Fuente: Banco Central de Chile
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Las cifras mas recientes también estarian mostrando una mayor estabilidad en el mercado laboral. Si

EF.UU: EVOLUCION SEMANAL

bien a inicios del tercer trimestre este mercado arrojaba sefiales poco claras, por cuanto la DE SUBSIDIO DE DESEMPLEO

creacion de nuevos empleos no se condecia con la recuperacion de la actividad, las peticiones EN NUMERO DE SOLICITUDES, DE JUNIO
- ) - A 15 DE NOVIEMBRE DE 2003

de subsidios de desempleo se fueron reduciendo en el transcurso de las ocho Gltimas semanas, 560,000

manteniéndose lejos del valor critico de las 400 mil solicitudes (bajo este nivel, se supone que 520,000 g

el mercado laboral estd en expansion). Incluso éstas han llegado a niveles muy cercanos a los ‘EDEm — — Nalor critico

que exhibia el mercado laboral de este pafs en marzo de 2001, momento en que la economia 40000
norteamericana comenzd a tambalear. No obstante lo anterior, el ritmo con que la economia se .
encuentra creando nuevos puestos de trabajo —en particular en el sector manufacturero— con-
tinua lento, por lo que el fuerte aumento de la actividad se explicaria principalmente por el
incremento de la productividad de los trabajadores mas que por las nuevas contrataciones. En

efecto, en el tercer trimestre, la tasa anualizada de productividad de los trabajadores —que Ll B e
considera solo a trabajadores no agricolas— llegd a 8,1% respecto del 7% registrado el
trimestre anterior. Esto se vio reflejado en la tasa de desempleo de octubre que se situ6 en 6%,

360.000

320.000

280.000

dismi d0 5610 0.19 del dicién d iemb | EE.UU: EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD DE LOS
isminuyendo solo 0,1% respecto de la medicion de septiembre. TRABAJADORES NO AGRICOLAS

o . - L . SERIE TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADA,
En el caso de Europa, la estimacion preliminar oficial para el crecimiento del PIB durante el tercer trimestre EERIOD0 00 < 20053

de 2003 —reportada por la Oficina de Estadistica de la CEE—, indicd que las economias de la

gurozona y del conjunto de la Unidn Europea crecieron al ritmo mas rdpido en un afio en el s

tercer trimestre de 2003, anotando ambas un incremento de 0,4% respecto de su PIB en el 6

trimestre anterior. Por su parte, las perspectivas econémicas difundidas por la Comision S Y
Europea sefialan un crecimiento para el dltimo trimestre del afio de entre 0,2% y 0,6% para la 2

zona euro con lo que el alza prevista para el afio 2003 llega a 0,5%. Para el primer trimestre de el @ ellal el @l @
2004, en tanto, se espera un crecimiento entre 0,3% y 0,7% y se proyecta un crecimiento anual 2 2 202 20

—Var.% en 12 meses

de 1,8%, cifras que coinciden con las estimaciones consignadas en la primera tabla. : —
Fuente: Bureau of Labour Statistics.

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB*

EN PORCENTAJE
Variacion trimestral

2002 2003

Q4 Q1 2 Q3
Eurozona 0,0 0,0 -0,1 0,4
EU15 0,1 0,0 0,0 0,4
Estados miembros
Alemania 0,0 02 02 0,2
Francia -0,2 0,1 -0,3 04
Italia 0,4 -02  -01 0,5
Paises Bajos -0,3 -03  -06 0,1
Reino Unido 0,5 0,2 0,6 0,6

Fuente: EUROSTAT, New Release, noviembre.
a. Series con ajuste estacional.
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EUROPA: EVOLUCION TASA DE POLITICA MONETARIA |
JUNIO DE 2000 A NOVIEMBRE DE 2003
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Asi, la reduccion del diferencial de crecimiento entre Estados Unidos y la Union Europea, v el
mayor potencial que se observa para las economias europeas, podria seguir impulsando
aun més en favor del euro y en detrimento del dolar. Respecto de las tasas de interés
relevantes para esta zona, en noviembre el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo invariante
la tasa en 2% —valor fijado desde junio de este afio—, al no contar con informacion
suficiente que indicara la conveniencia de subirla. Por su parte, el Banco de Inglaterra subi6
la tasa en un cuarto de punto, fijandola en 3,75%, al prever mejores perspectivas para este
pais a partir de las mejores sefiales emanadas desde Estados Unidos.

W+ T T T T T T T T T T

1.3. Evolucién de las economias asiaticas

La economia de Japon registré un crecimiento mayor que lo esperado entre julio y septiembre de
gste afio —su séptimo trimestre consecutivo de expansion y el periodo de avances més
prolongado desde 1997—, al anotar un crecimiento del PIB de 0,6% respecto del periodo
inmediatamente anterior. En términos anuales, representa un aumento de 2,2% frente al
tercer trimestre de 2002, aunque menor que el 3,5% alcanzado en el segundo trimestre.
Pese a estas sefiales de recuperacion en la senda de crecimiento, el Banco Central de Japon
continuara con su politica de tasa de interés cero, dado que el deflactor del PIB —medida
aproximada de los precios de la economia nipona— continud cayendo este tercer trimestre.

Taiwan, en tanto, elevd sus prondsticos de crecimiento para este afio a 3,2% después de que las
crecientes exportaciones ayudaran a revivir la economia de la isla en el tercer trimestre de
2003. EI PIB subi6 a 4,2% en relacion con el mismo periodo del afio anterior.

Pero sin lugar a dudas el principal motor del crecimiento mundial en este afio se localizé en China.
Su robusto crecimiento alcanzd en el tercer trimestre a 9,1%, acumulando una expansion
en los primeros nueve meses del afio de 8,5%, 0,6 puntos porcentuales més que en igual
periodo del afio anterior.?

2 No obstante esto, existen dudas acerca de la
medicion que China realiza en sus cuentas na-
cionales, ya que un sencillo ejercicio con las
identidades macroeconémicas permiten ver que
lainversion estarfa sobredimensionada en 2002.
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RECUADRO 1. EL IMPACTO DEL COMERCIO INTERNACIONAL DE CHINA SOBRE LA ECONOMIA MUNDIAL

Desde que Den Xiaoping iniciara su proceso de reformas econémicas hace més de 20 afios,
China ha ido aumentando su incidencia en el crecimiento mundial hasta sobrepa-
sar a Estados Unidos: en 2002, su PIB fue el segundo mas grande del mundo,
s6lo tras la economia norteamericana, en tanto que entre los afios 1995 y 2002,
su aporte al crecimiento global fue de 25%, periodo en el que la contribucion
realizada por Estados Unidos alcanzo sélo el 20%.° 4

Por otro lado, y segun el informe Estadisticas del Comercio Internacional 2003 publicado
recientemente por la Organizacion Mundial de Comercio, OMC, China se ha con-
vertido en el pilar del crecimiento del comercio internacional, explicando en gran
parte el crecimiento real de 3% experimentado por el comercio mundial en 2002,
al incrementar en 30% su volumen comercial en el periodo. Para 2003, en tanto,
la OMC espera que el comercio internacional exhiba la misma tasa de crecimien-
to de 3% que el afio anterior, nuevamente impulsado por China, quien asi pasa a
convertirse en uno de los cuatro mayores exportadores e importadores del mun-
do, junto con Estados Unidos, la Union Europea y Japon. En esta linea, en los
primeros nueve meses del afio, el volumen de comercio exterior de este pais se
sigue incrementando gracias al aumento de 32% en sus exportaciones y 41% de
sus importaciones respecto de igual periodo del afio anterior.

Este dinamismo en el comercio exterior chino no ha dejado exento de preocupaciones al
resto de los paises, particularmente a Estados Unidos y a Japon, y las razones para
esto son varias. La principal de todas es la inflexibilidad del tipo de cambio en esta
economia, el que desde 1994 oscila entre 8,30 y 8,28 yuanes por un dolar (valor
artificialmente bajo,® en particular considerando las apreciaciones que han experi-
mentado otras monedas, como el euro y el yen),5 que estaria asi exagerando sus
ventajas competitivas. Si a esto se suma el hecho de que el salario promedio de la
industria china este afio ha oscilado entre los 40 y 60 centavos de ddlar la hora

—equivalente al 5% del salario por hora promedio americano, 10% del que se alcanza en otros paises asiaticos, y menos de un tercio del
salario promedio mexicano—, es facil entender la facilidad con que han crecido las exportaciones chinas de bienes manufacturados. Este
fendmeno preocupa a Estados Unidos, cuyas autoridades argumentan estas razones como determinantes tanto de su pérdida de trabajos en
el sector manufacturero via los contratos de outsourcing, como del récord en su déficit comercial.” Por su parte, hay quienes sostienen que
la creciente industrializacion china se ha traducido en una devaluacion de la manufactura en el resto del mundo y, segun las autoridades

japonesas, ello ha incidido en las amenazas de deflacion que se han cefiido sobre

competir con los productos chinos a través de una suerte de guerra de precios que ha deteriorado el margen de beneficios de las
empresas (a modo de ejemplo, més de la mitad de la produccion mundial de zapatos nace en fébricas chinas). Estos argumentos han servido
para que el Congreso de Estados Unidos esté evaluando la imposicion de barreras al comercio con China, especificamente cuotas de importacion
a las prendas de vestir, solicitada por el Comité Estadounidense para la Aplicacion de Acuerdos Textiles (CITA, segun sus siglas en inglés).

PARTICIPACION DEL CRECIMIENTO
EN EL PIB GLOBAL

1995 -2002

Resto del mundo ‘

Japon
UE

Otros en Asia ‘

EEUU ‘

China ‘

En %

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

CHINA: EVOLUCION DEL COMERCIO INTERNACIONAL

2000 -2002

B Exportaciones
321
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Miles de millones de délares

2000 2001 2002

Fuente: Organizacion Mundial de Comercio.

otras economias, las que se han visto en la necesidad de

$ Ambas mediciones consideran 4 Al considerar el PIB medi- 5 The Economist ha calculado —durante 17 @
cifras del PIB convertidas a paridad do enmillones de dolares, afios, sobre una muestra de 100 paises—,
de poder de compra, que ajusta China se posiciona como el valor de un "Big Mac”. Actualmente, éste
por las diferencias de precios en- la sexta economfa mas cuesta US$ 2,56 en Estados Unidos, en tanto
tre las distintas economias. grande del mundo. que en China, su valor es apenas de US$ 1,2,

053% més barato. Esto muestra entonces,
que en términos de paridad de poder de com-
pra, el yuan estarfa sub-valorado en 53%.

China comenz6 a reformar su 7 Debe considerarse que a partir del sequndo
régimen de tasa de cambio en semestre de 2000, China desplazd a Japon
1994, cuando decidid adoptar como el pais que genera a Estados Unidos
un tipo de cambio flotante sen- el mayor déficit comercial bilateral. Dicho
cillo, aunque con una banda de déficit bilateral ha crecido aproximada-
fluctuacion de margenes estre- mente de US$ 30 mil millones de délares
chos, que se intensificaron luego en 1995 amés de US$ 100 mil millones al

de lacrisis asidtica de 1997. primer semestre de 2003.
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No obstante esta expansion de las exportaciones de China, las importaciones de este pais también se han incrementado considerablemente
en estos afios. El 21% de las exportaciones de Estados Unidos en 2002 fueron dirigidas a China, y el 70% del crecimiento que las
exportaciones japonesas han experimentado durante los ocho primeros meses de 2003 tuvieron el mismo destino. Asi, es posible
apreciar que esta creciente demanda china ha colaborado a reactivar la produccion de estos paises —Estados Unidos y Japon—, al
tiempo que ha beneficiado a sus consumidores a través de la importacion de bienes de consumo baratos.

Por otro lado, también debe considerarse que la subvaluacion del tipo de cambio chino ha permitido acumular reservas a este pais, las que sélo
en el mes de septiembre se incrementaron en 19 mil millones de dolares.? Con esto, el total de reservas acumuladas al tercer trimestre
del afio fue de US$ 383.900 mil millones, en tanto que a octubre, ha acumulado US$ 401 mil millones. Parad6jicamente, estas reservas
han servido para financiar —a través de la compra de bonos del tesoro americano— los recortes impositivos que Estados Unidos ha llevado
a cabo en este afio, ayudando de un modo indirecto a los consumidores norteamericanos y a la recuperacion del consumo interno de ese pafs.

Por el momento, China continuara creciendo sobre la base de una expansion en su comercio internacional y el desarrollo de su industria. Sin
embargo, no debe descuidar la necesidad de reformar su sistema financiero bancario —fuertemente afectado por la proporcion de
préstamos impagos, que es de 50%, dada su escasa capacidad para evitar riesgos financieros— y atender a la enorme desigualdad de

ingresos de su poblacion.

Spread Brasil y Venezuela

RIESGO SOBERANO: SPREADS DE ECONOMIAS
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& Como referencia, de acuerdo a estadisticas del Banco Asiatico de Desarrollo,
as reservas internacionales de China en 2002 fueron de 295.201,8 millones
de dolares, 35% superiores a las acumuladas hasta 2001.

1.4. Evolucion de las economias sudamericanas

Cabe destacar, como un hecho generalizado en la region, que la elevada liquidez internacional, los bajos
tipos de cambio observados en gran parte de los paises de América Latina y las perspectivas de
una recuperacion que no ha generado tendencias inflacionarias han contribuido a disminuir la
aversion al riesgo relativo que los paises emergentes provocan a los inversores, llevando a un
nuevo escenario en el mercado financiero en el que los spreads latinoamericanos se encuentran
en sus minimos desde la crisis rusa de 1998.° En su “bisqueda de rentabilidad”, los inversores
habrian privilegiado a los mercados emergentes, especialmente dada su mayor rentabilidad de
partida. El ingreso de este mayor flujo de capitales en la zona no deberia revertirse en los meses
siguientes, en la medida en que la evolucion de las economias domésticas sea positiva y que el
ddlar no comience un brusco proceso de repunte.

Argentina

El tercer trimestre de 2003 fue marcado por la reduccion de los encajes bancarios y la mayor emision
monetaria que Ilevo a cabo en octubre el Banco Central Argentino (BCA) para compensar el
exceso de divisas en circulacion. Pese a esta mayor monetizacion, las expectativas de inflacion
en el pafs trasandino convergen en niveles inferiores al 5% para el afio, y el propio BCA ha
reducido su prondstico para 2003 y 2004 al 3% y 7%, respectivamente. Junto a esta inflacion
controlada —Ia que en octubre anotd una variacion de 3,9% en doce meses—, el pais ha
logrado mantener el ritmo sostenido de crecimiento econdmico, registrandose una aceleracion
de la actividad. La produccion industrial de octubre creci6 16% en doce meses en la medicion
desestacionalizada, registrando un alza de 16,8% en los primeros 10 meses del afio. Con esto, el
PIB argentino creci6 9,4% en septiembre, acumulando 7,3% en los primeros nueve meses del

° Y estabajaen los spreads no es menor. Asf, al comparar el riesgo soberano actual
de Brasil, Chile y Venezuela respecto de aquél que ostentaban al 31 de diciembre
de 2002, se tiene que éste ha caido en 61,7%, 51,7% y 36,0% respectivamente.
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anio, o que consolida las estimaciones oficiales que esperan cerrar el afio con un crecimiento
superior al 7%, respalddndose en los buenos resultados sectoriales de octubre.

En cuanto a las cuentas del gobierno, Argentina registrd en octubre un superavit fiscal primario
de $ 966,2 millones de pesos, superando con dos meses de anticipacion la meta de ahorro ARGENTINA: EVOLUCION DEL ESTIMADOR MENSUAL

presupuestario fijada con el Fondo Monetario Internacional para todo el afio. En lo relacio- DE ACTIVIDAD ECONOMICA, EMAE

L ) L ) ) ENERO DE 2000 A SEPTIEMBRE DE 2003
nado con la fijacion de nuevas tarifas para los servicios publicos, el gobierno elabor¢ un
calendario de reuniones con las empresas de gas —26 de noviembre—y eléctricas —2 de
diciembre— para iniciar las discusiones formales respecto del que se ha tornado uno de
los temas conflictivos de la politica argentina.
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Sinembargo, y pese a la auspiciosa lectura de las cifras oficiales, no deja de destacar la evolucion de su
riesgo soberano, que, a diferencia del resto de las economias de Sudamérica, ha aumentado
durante todo el tercer semestre. Al parecer, esto estaria indicando que el mercado no tiene una
opinién muy formada respecto de las perspectivas de Argentina para 2004, en particular dado
que el pais atin no ha comenzado a servir efectivamente su deuda, habiéndose concentrado Fuente Insituto Nacional de Etadistcas y Gensos, INDEC
s0lo en ordenar la economia interna.
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IR ARGENTINA: EVOLUCION RIESGO SOBERANO

EVOLUCION SEMANAL, SEPTIEMBRE

Bolivia ANOVIEMBRE DE 2003
Sin lugar a dudas, la caida del presidente Sanchez de Lozada y las semanas previas de fuerte oposicion 8500 .
y de desérdenes populares —gatillados por el conflictivo tema de la exportacion de gas™— o200
han sido hechos que han marcado mds fuertemente al pafs vecino durante este afio. Sanchez :::z
de Lozada asumio la presidencia en agosto de 2002, tras una serie de negociaciones y alianzas Tsam
politicas que permitieron ratificar su eleccion —s6lo habia obtenido una mayorfa relativa “som
(22%)—, y debi6 abandonar el cargo a fines de octubre, tras 14 meses de gobierno, en medio 4700
4.400

de un agudo clima de ingobernabilidad. El presidente actual, Carlos Mesa, ha definido su
gobierno como de transicidn, y espera convocar a un referéndum popular para definir una
politica de exportacion de gas natural, aun cuando la oposicion —encabezada por el lider
cocalero Evo Morales y el dirigente indigena Felipe Quispe— contintia con su mismo discur-
s0. Hoy por hoy, el problema central de este pais no es el de si exportar 0 no gas, o si hacerlo
por Chile o Pert. Bolivia es el pais més pobre de Sudamérica, con 65% y 37% de su poblacién Indicadores 000 2001 2002 2003
viviendo en la pobreza y la indigencia, respectivamente, y el crecimiento econémico, si bien es
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Fuente: Reuters.

BOLIVIA: ALGUNAS CIFRAS RELEVANTES

. . . . . Crecimiento del PIB 23 13 20 3,0°
positivo, es muy bajo para aliviar los problemas sociales. Mientras no pueda abordar este BalanceFiscal (WPIB) 43 72 75 85
tema, no logre redefinir una politica contra el narcotréfico que no rompa lazos con Estados Desempleo ) 74 85 - 130
Unidos ni sea capaz de llegar a un acuerdo entre su clase politica y social, la situacion bolivia- Ranking de corrupeign mow e
na seguird siendo de clara incertidumbre y su crisis estard lejos de haberse resuelto. Fuente: FLAGSO, sobre a base de cifas d¢ fa CEPAL.

e: Cifras estimadas (abril - mayo de 2003).

* Segiin Ranking de Transparencia Internacional. Clasificacién mundial,
sobre un total de 133 paises considerados.
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" Recordemos que el campo gasfero Margarita es la reserva de gas mds grande de Sudamérica, con 52,3 trillones de metros ciibicos. Las
ventas de gas al consorcio Pacific LNG habria permitido al pafs ingresos del orden de US$ 350 millones a US$ 500 millones anuales.
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EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
AMPLIADO, IPCA'Y TASA SELIC

SERIE DESESTACIONALIZADA,
ENERO DE 2002 A NOVIEMBRE DE 2003
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Luego de que las cifras trimestrales de crecimiento fueran negativas durante el primer semestre de
2002, indicando que el pais se estaria adentrando en recesion, las actuales estadisticas
oficiales hablan de una recuperacion de la economia. Asi, el PIB desestacionalizado para el
tercer trimestre crecio 0,4% respecto del trimestre anterior, al tiempo que la produccion
industrial anot6 un crecimiento de 4,3% mensual (desestacionalizado) y de 4,2% en doce
meses —rompiendo asi la secuencia de cinco meses con variaciones anuales negativas.
Paralelamente, el Indice de Precios al Consumidor ampliado (IPCA) experimentd en octubre
una variacion positiva de 0,28% —cayendo 0,5% respecto de septiembre—, lo que ha
permitido continuar con las progresivas disminuciones de la tasa de interés de referencia
—Selic—, que en noviembre fue fijada en 17,5%, su nivel mas bajo desde junio de 2001.
De este modo, destaca la efectividad de la politica monetaria que se ha implementado, que
ha permitido acercar la inflacion efectiva a la meta establecida de 8,5% anual (a octubre, la
inflacion desestacionalizada acumulada en el afio alcanza a 8,13%).

Por otro lado, durante el mes de octubre la cuenta corriente registré un superavit de US$ 82 millo-
nes, que aunque menor que el esperado por el mercado, no se compara al déficit de US$ 22
millones registrado en octubre de 2002. Las importaciones crecieron 4% mensual y 17%
anual, igualando la tasa anual a la que crecieron las exportaciones, dando sefiales de mayor
recuperacion en el consumo y la actividad. A esto hay que afiadir ademas que el riego pais
de Brasil sigue disminuyendo —situandose por debajo de los 600pb frente a los 2.400pb
de un afio atrds—, que el real se ha apreciado 40% frente al délar, y que la calificacion
crediticia del pais mejor¢ (pasando a B+). De esta forma, es posible sefialar que, a poco méds
de un afio de que Lula asumiera la presidencia, la ortodoxia del nuevo gobierno para impulsar
las reformas estructurales claves para la sostenibilidad de las cuentas fiscales —como la de
Seguridad Social y la Tributaria—y la politica econdmica implementada han logrado ganarse
la confianza de los mercados.
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Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estadistica, IBGE, y Banco
Central de Brasil.

COLOMBIA: EVOLUCION PIB SEMESTRAL

SERIE DESESTACIONALIZADA

51 — Variacion trimestral

Colombia

Los resultados de laeconomia en el pais indicaron que, durante el tercer trimestre, el PIB desestacionalizado
crecio 1,58% respecto del trimestre anterior, y 3,97% comparado con el mismo periodo de
2002. Esta variacion fue superior a la registrada en el segundo trimestre, cuando acumul
2,36% en doce meses. Con este resultado, el PIB acumulado entre enero-septiembre de 2003
fue de 3,38% respecto al mismo periodo del afio anterior. Por su parte, el IPC de septiembre
registré un incremento de 0,22%, acumulando 5,42% en los nueve primeros meses del afio.
Con esto, la variacion anual de este indicador se situé en 7,11%.
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE.

Por otro lado, tras la escasa participacion popular alcanzada en el referéndum convocado por el
presidente Uribe —y que llamaba a votar por un conjunto de medidas de politica destinadas
a combatir el déficit fiscal—, el gobierno propuso al Congreso el llamado Plan B, que plan-
tea, entre otros puntos, 2,5% de déficit fiscal en 2003, que subirfa a 2,8% en 2004, y modifi-
caciones a la legislacion tributaria para aumentar el IVA de 16% a 17% durante los dos
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préximos afios. Con esto, el gobierno pretende generar una recoleccion adicional de recursos
por un monto cercano al 0,2% y 0,28% del PIB, respectivamente. Y aunque el FMI aceptd la
solicitud de Colombia de ampliar las metas de déficit fiscal —a 2,8% del PIB en 2004 y 2,5%
en 2005, respecto de los originales 2,5% y 2,1%—, se prevé que el Congreso no votara en
favor del aumento del IVA, lo que complicaria las perspectivas del gobierno.

COLOMBIA: ALGUNAS ESTADISTICAS
ECONOMICAS RELEVANTES

Indicadores econémicos 2001 2002 2008 2004

Evolucion PIB real (%) 14 17 30 33
Inflacién (% afin deafio) 7,7 70 6,2 55
Balance Fiscal (% PIB) -32 36 31 28
Saldo Cuenta Corriente
A septiembre de 2003, el PIB real se incrementd en 3,6% anual, con lo que el crecimiento acumulado (% PIB) L U
en los nueve primeros meses del afio llegd a 4,3%. No obstante lo anterior, la economia Tipo de cambio
P go a 4,0%. : (bolivares por 1 US$) 2091 2865 2900 3190
peruana parece haber entrado en una fase de desaceleracion, ya que el tnico motor de

Pera

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE y

crecimiento ha sido una moderada inversién en el sector de minerfa e hidrocarburos, la que P ) 0 S O f R RO
no ha provocado un efecto de desborde en otros sectores. Asi, las estimaciones del PIB

realizadas por el Banco Central de Reserva del Pert llegarian a 3,7% y 3,8% para 2003 y | IREiVARAQNIVIRYINZEGN

2004, respectivamente. En este escenario, el gobierno pretende seguir expandiendo el gasto ENERO DE 2002 A OCTUBRE DE 2003
publico, para lo cual estaria planteando en el Congreso una propuesta que busca gravar las s | — Vo % morsalce P Lin

transacciones bancarias transitoriamente —desde enero de 2004 a diciembre de 2006. Este ’

impuesto serfa mas alto que lo previsto inicialmente —0,2% en lugar de 0,1%—, a fin de

reducir el costo politico de una medida que se perfila como impopular, se acompafiaria de wo‘;’
una serie de exoneraciones que hacen prever su poca operatividad. Por otro lado, en octu- ‘;g 4 o

bre la inflacion en doce meses llegd a 1,3%, lo que hace temer que el afio finalice con una -}g
variacion acumulada menor al 1,5% —limite inferior de la banda del rango meta fijada por 33899833889933585583388
GL=<S23°280205L2=2<235280
el Banco Central de ese pais—, con lo se esperarian intervenciones del instituto emisor al —
Fusntg: Banco Cemral/de Reserva del Perd e Instituto Nacional de
finalizar el Gltimo trimestre del afio. Estadisticas e Informatica, INEI.
Venezuela

Segtn un informe emitido recientemente por el Banco Central de Venezuela, el PIB de este pais se
contrajo en 7,1% en el tercer trimestre del afio con respecto a igual periodo del afio anterior, lo
que Ileva a que la caida acumulada en los nueve primeros meses del afio alcance 14,7%. Para
el cuarto trimestre del afio, en tanto, se espera que el PIB logre crecer entre 6% y 8% respecto
de igual periodo del afio anterior, fundamentalmente por la baja base de comparacion marcada
por el efecto de la huelga de actividad en diciembre de 2002. Por otro lado, el indice de
precios al consumidor creci6 1,4% en septiembre pasado, con lo que la inflacion acumula
una variacion de 19,1% en los primeros nueve meses del afio y de 26,6% en su medicion en
doce meses. Gomo otro hecho destacado en este trimestre, Venezuela llevé a cabo una
importante colocacion a diez afios en septiembre —el Bono Venezuela 2013—, por 700
millones de dolares, realizando una reapertura de éste en octubre, que le permitid obtener
nuevos recursos desde los mercados internacionales —850 millones de délares adicionales.
Recientemente, el gobierno anunci¢ una colocacion adicional por 1.000 millones de délares,
con vencimiento en 2018, aprovechando la coyuntura de la atraccion que los mercados
emergentes han despertado ante el exceso de liquidez internacional.
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En materia politica, la oposicion venezolana se encuentra en pleno proceso de recoleccion de firmas
para la realizacion del referéndum que podria revocar el mandato del presidente Chavez. Si a
esto se suma el hecho de que el oficialismo también ha comenzado una recoleccion de firmas,
para revocar en su cargo a algunos diputados de la oposicion, es posible concluir que el clima
de tension politica que vive el pais atn no ha cesado.

2. ECONOMIA CHILENA: SECTOR EXTERNO

2.1. Evolucion del tipo de cambio real y nominal

EVOLUCION TIPO DE CAMBIO OBSERVADO Luego de haber alcanzado un maximo de $ 758,2 en marzo pasado durante la crisis en Irak, el tipo de

ENERO A NOVIEMBRE DE 2003

780
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Cuentas Nacionales.

COMPOSICION TIPO DE CAMBIO REAL

INDICE ENERO 2001 = 100

cambio ha mostrado un comportamiento descendente, en particular a partir de septiembre
de este afio. Efectivamente, el valor la divisa alcanzd un promedio de $ 646 en octubre y de
$ 625,4 en noviembre.

Esta apreciacion de la moneda nacional ha sido principalmente consecuencia de la debilidad que ha
mostrado el ddlar frente a otras importantes monedas como el euro y yen. A ello se han
sumado otros factores, como los altos precios que ha alcanzado el cobre, la baja en el riesgo
pais, la confirmacion del TLC con EE.UU., las perspectivas de una creciente inversion extranjera
y, mas en general, un moderado optimismo frente a las posibilidades de crecimiento de la
gconomia chilena a partir de 2004. Como la probabilidad de que estos factores se mantengan
vigentes en el corto y mediano plazo es alta, no parece esperable una recuperacion muy
pronta en el valor del dolar a nivel local, & incluso una acentuacion de la depreciacion de la
moneda de EE.UU. frente al euro y yen podria implicar que el tipo de cambio continde con
una tendencia a la baja, aunque a un ritmo menor que el observado recientemente.

No obstante la caida en el valor de la divisa norteamericana, los indicadores de la competitividad
externa del pais (tipo de cambio real general' y tipo de cambio real frente a los cinco
principales socios comerciales de Chile), si bien también exhiben una declinacion, ella ha
sido mucho menor. Es mas, ambos indicadores se encuentran adn por sobre los niveles
alcanzados durante 2002 y en niveles todavia comparables con aquellos a mediados de los
afios ochenta. Esto se debe en parte a que la creciente inflacion externa —medida por el
indice de Precios Externos (IPE)— y la baja inflacion interna han compensado parcialmente
la caida en el tipo de cambio observado."
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuentas Nacionales.

" El indice de tipo de cambio real
se define como el tipo de cambio
nominal observado, multiplicado
por el cociente entre la inflacion
externa relevante y el IPC.

" Al cierre de esta edicion, el indice de tipo de cambio real y la inflacién externa para el mes de octubre atin no estaban disponibles, por lo que la
cifrapara este mes corresponde a una estimacion propia. Paraello, se contaba con la variacién del IPC y del tipo de cambio observado en el mes
de octubre, por lo que s tuvo que estimar la variacion que registrarfa la inflacion externa en base al comportamiento del délar frente al euroy
yen, ponderadas por la participacion relativa de ambos mercados en el comercio internacional de Chile. Con esto, el IPE para octubre se calculd
en1,34%, lo que significo que el tipo de cambio real se apreciara en aproximadamente 2,8%.



2.2. Balanza Comercial

Como se observa en el grafico, que registra las variaciones en doce meses de los trimestres
moviles de las series de la Balanza Comercial, las exportaciones han mostrado un com-
portamiento marcadamente dindmico desde junio a la fecha. Por su parte, las importa-
ciones revirtieron la tendencia que venian exhibiendo desde principios de afio, registrando
un repunte a partir del mes de agosto.

Por su parte, a partir de julio se constata que el crecimiento de las exportaciones ha sido mayor que el
de las importaciones, situacion que no habfa ocurrido desde diciembre de 2002. En efecto,
durante el tercer trimestre de este afio las exportaciones crecieron en 22% respecto de igual
trimestre de 2002, en tanto que las importaciones lo hicieron en 8%. Esto ha contribuido a la
recuperacion de la balanza comercial, la cual durante el tercer trimestre registré un superavit
de US$ 505,2 millones.

De este modo, en el periodo acumulado entre enero-octubre de 2003, las exportaciones totalizaron
US$ 17.232 millones, lo que representa un incremento de 12% respecto de igual perfodo de
2002. Asimismo, las importaciones acumulan US$ 14.913 millones, cifra que es 13% mayor
que el acumulado durante el perfodo enero-octubre del afio pasado.

Con todo, la balanza comercial registra en los primeros 10 meses del afio un superdvit de US$ 2.319
millones, lo que constituye un crecimiento de 6% respecto del mismo periodo de 2002.

MILLONES DE US$ FOB
Trimestre Exportaciones  Importaciones  SaldoBalanza
Comercial

2002-| 4721 3699 1.022
2002-11 4932 4074 858
2002-1ll 4118 4182 54
2002-IV 4568 3812 6%
2003 5188 4214 974
20031l 5172 4.346 826
200311l 5027 4522 505
Acumulado Ene.-Oct. 2003

17.232 14913 2319
Var. Ene.- Oct. 2003/Ene.- Oct. 2002

12% 13% 6%

Fuente: Banco Central de Chile.

BALANZA COMERCIAL. VARIACION ANUAL
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RECUADRO 2. ANALISIS: ;:QUE HA OCURRIDO CON EL PRECIO INTERNACIONAL DE LAS MATERIAS PRIMAS?

En el Gltimo tiempo se ha podido observar un alza generalizada en el precio de las
materias primas o productos basicos. Asi, de acuerdo al Commodity Research
Bureau, el indice de precios agregado de productos basicos ha subido 27%
desde inicios de 2002. Esto también se verfa reflejado en el indice de precio de ANO 2008
commodities elaborado por The Economist, el que ha experimentado un im-
portante incremento desde julio de este afio, acumulando una variacion positiva
de 25% en lo que va corrido del afio, motivado principalmente por el aumento
en el subindice de industriales y de metales, los cuales han mostrado un com-
portamiento creciente desde mayo de 2003.

,,,,,, Todos los itemes

100

—— Metales

5

Base enero 2003
2

De este modo, si se considera que los paises de América Latina son fundamentalmente %
exportadores de materias primas,' resulta claro que el incremento observado de
los precios internacionales de sus exportaciones ha afectado favorablemente a
sus saldos en cuenta corriente generando, incluso, una presion hacia la aprecia-
cion de sus monedas locales.™

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov

Fuente: The Economist.

El alza de lo precios de las materias primas ha estado liderada por la soja y el cobre, los cuales han experimentado un crecimiento de 36% y 30%
respectivamente, en lo que va del afio, alcanzando, en ambos casos, sus valores maximos de los Gltimos seis afios durante el mes de
octubre: el cobre sobrepasé los 98 centavos la libra y la soja, los US $ 7,82 el bushel. Otras materias primas favorecidas por esta alza
han sido el café (26%), el aluminio (13%), el zinc (22,5%) y, en menor medida, el oro (11%).

¢ Qué fenémenos explicarian estas alzas? Aunque los precios internacionales se han visto afectados por algunos factores de oferta, como una mala
cosecha de soja en Estados Unidos y el cierre de algunas minas de cobre en 2002, una mejor explicacion se encontrarfa en la creciente
demanda que Asia en general y China en particular han venido realizando durante

todo el periodo —a lo que recientemente se suma el repunte de demanda PRECIO DEL COBRE Y STOCK EN BOLSA
proveniente desde Estados Unidos—, y en la depreciacion del délar que ha DE METALES DE LONDRES

afectado este afio al mercado de monedas. SN 3L iR

% 200000

Si centramos la atencidn en China, podemos notar que en la tltima década este pais ha 0 800000
crecido a una tasa cercana al 10% anual. Este proceso continuo hacia la indus- ® " 700000
trializacion le ha significado convertirse en un gran demandante de materias pri- § ‘Z W ey 000 ;
mas. A modo de ejemplo, después de ser el quinto importador de cobre en el o s
mundo en 1997, pas6 a ser el principal importador de este metal en 2002. Y la s T
demanda en 2003 ha seguido creciendo, lo que se ha visto reflejado en las dife- B e T s B D

renciales de precios cercanos a los 19 centavos por tonelada métrica que se
observan en la Bolsa de Shangai, respecto de las cotizaciones en las principales
bolsas de metales del mundo.

Fuente: Bolsa de Metales de Londres.

Al'margen de esto, debe tenerse en consideracion que este aumento en el precio de las materias primas es mas fuerte cuando se mide en dolares.
Si esta valoracion se hiciera en otras monedas —como euros 0 yenes—, el efecto seria menos significativo, lo cual Ilama la atencidn

13 | as materias primas constituyen el 40% de las exportacio- 4 A'modo de ejemplo, desde el 31 diciembre de 2002 al 28 de noviembre de este
nes del promedio de América Latina, llegando a cifras que ano, el peso chileno se ha apreciado 13,7% respecto del dolar, en tanto que el real
superan el 50% en el caso de Chile, Colombia y Perd. brasilefio y el peso argentino lo han hecho en 16,7% y 12,4%, respectivamente.
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sobre un posible efecto “inflacionario” en estos precios debido a la depreciacion
que ha experimentado el dolar. Un ejercicio en este sentido analiza la evolucion
experimentada por el precio del cobre en el periodo enero de 2002 — octubre de
2003, expresado tanto en dolares como en otras monedas importantes, lo que se
aprecia en el siguiente grafico. Aqui, es posible notar que, para el perfodo consi-
derado, el precio del cobre en délares se ha incrementado en 29%, en tanto que
en yenes este aumento ha sido solo de 7%. Sin embargo, al expresar el precio
del metal rojo en euros, el valor en el perfodo incluso ha caido en 3%, por lo que
la percepcion de “mayor valor” es mucho méas marcada en dolares dada su de-
preciacion. No obstante lo anterior, a contar del mes de mayo de 2003, el precio
del metal rojo se ha incrementado medido en todas las monedas consideradas,
con lo que es s6lo a partir de este mes que la argumentacion anterior —aumento
del precio de las materias primas por una mayor demanda internacional— cobra
mayor sentido como explicacion para el fendmeno observado.

Sobre la natural interrogante que surge acerca de si los mayores precios observados son o
no un fendmeno transitorio, cabe sefialar que ello dependera de que la actividad
mundial y, por ende, la demanda internacional mantengan un ritmo de crecimien-
to relativamente elevado. Asi, con un crecimiento mundial que en 2004 podria
empinarse sobre el 3,5%, es posible esperar que el precio de las materias primas
pueda crecer nugvamente, aunque esta vez a un ritmo mas moderado.

Pero ¢qué ocurre con las reacciones de la oferta? La teoria econdmica nos dice que mayo-
res precios motivan aumentos en la oferta, lo que finalmente conlleva una caida
de éstos, lo cual ha sido especialmente cierto en el caso de las producciones
agricolas —vale recordar el caso de los productores vietnamitas de café, quienes
aumentaron el volumen de sus plantaciones a principio de los afios 90, derrum-
bando el precio en el transcurso de la década. Sin embargo, y particularmente en

el caso del precio del cobre, varias empresas cupreras han anunciado reapertura de sus yacimientos, afectando sélo marginalmente al

ANALIZANDO LA EVOLUCION DEL PRECIO

Yenes y centavos de dolar y euro
«
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Fuente: Elaboracion propia sobre informacion del Banco Central de Chile.

PETROLEQ WTI: PRECIO SPOT DEL BARRIL

Délares por barril

Y PROYECCIONES
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Fuente: Departamento de Energia de Estados Unidos

precio del metal rojo. Esto haria suponer que la buena racha de precios seguira en 2004.

Un fendmeno diferente se observa en el caso del petréleo. Los precios del crudo WTI se encuentran muy cercanos a los US$ 29 por barril y las
estimaciones del Departamento de Energia de los Estados Unidos plantean que sufrird una declinacion gradual durante el primer
semestre de 2004, que lo haréd bordear los US$ 27 por barril. De esta forma se refleja el lento retorno hacia niveles normales del stock
en los paises industrializados tras los conflictos vividos en 2003. No obstante que la produccion de la OPEP en 2004 caerd respecto
de 2003 en 2% a 3%, o aproximadamente 0,7 millones de barriles diarios,” el precio del crudo debiera tender a la baja en los
mercados. Ello se deberia esencialmente a que Rusia no estaria imponiendo restricciones a su produccion y, en menor medida, a una
creciente normalizacion de las exportaciones de petrdleo de Irak, con lo que la produccion probablemente aumentaria por sobre los

1,3 millones de barriles por dia en 2004 respecto de 2003.

15 En octubre la produccion de los 10 paises mas grandes de la OPEP —excluyendo a Irak— se mantuvo estable en una cifra cercanaa los 25,5 millones
de barriles por dia. La disminucion observada en el precio del barril motivd que, a fines de septiembre de 2003, la OPEP decidiera bajar sus cuotas de

produccion en 900 mil barriles diarios, lo que se materializ6 a partir de los primeros dias de noviembre.
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Exportaciones

INDICE PRECIO Y CANTIDAD EXPORTACIONES

BASE 1996 = 100 Al analizar los componentes de precio y cantidad de las exportaciones totales se observa que durante
N el tercer trimestre hay una pequefia merma en el valor de éstas respecto del trimestre inmedia-
170
- e tamente anterior, fundamentalmente como consecuencia de la disminucion en el volumen
o ,,/' ) exportado, ya que el indice de precios continda con la tendencia al alza que ha mostrado desde
f; " T 7 fines del afio pasado. Sin embargo, al comparar los indices con los registrados en igual
£ 130 f—"’ Precio . 2 . . . . ., .
3 ; VW 8 trimestre de 2002, se aprecia que el valor de las exportaciones se incrementd aproximadamente
7 74 Tz vz . .
oy . en 18%, lo que obedecid tanto a la recuperacion de precios de importantes productos de
100 .z . z
' , exportacion (por ejemplo, cobre y salmén) como a aumentos en el volumen.
90 T T T T T T 0

021 02l o2 021V 03 03l o3

El crecimiento que ha mostrado el indice de precios de exportaciones es, mayormente, consecuencia
del incremento en 30% que ha experimentado el precio del cobre en lo que va corrido del
afio. A esto se suma que el precio de la celulosa, a pesar de la caida que registré entre los

PRECIOS HARINA DE PESCADO Y GELULOSA meses de mayo y septiembre, ha promediado en el afio US$ 426 |a tonelada métrica, lo

que representa un incremento de 9% en comparacion con el promedio registrado en 2002.

El precio de la harina de pescado, por su parte, ha mostrado un comportamiento bastante

dispar en el transcurso del afio, promediando los US$ 626 la tonelada métrica, lo que implica

una merma de 2% respecto del precio promedio en el afio pasado.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Al observar el desempefio de las exportaciones por sector econdmico, se constata que el crecimiento
de los envios totales al exterior estuvo fuertemente influido por el comportamiento de las

o MAMIIASONDEEMANTIASO exportaciones de cobre. Este sector, que representa aproximadamente el 36% de las exporta-
Fuente: Banco Central de Chile. ciones totales, ha mostrado un importante crecimiento a partir de julio de este afio. En efecto,
durante el tercer trimestre los envios de cobre totalizaron US$ 1.813 millones, cifra que es 35%
mayor que la registrada en igual periodo de 2002 y 3% por sobre lo anotado durante el segundo
trimestre de este afio. Como se dijo anteriormente, este incremento en las exportaciones de cobre
es consecuencia de los altos precios que ha registrado el metal, ya que los volimenes exportados

o
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EXPORTACIONES
VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES
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"I T v que viene registrando a partir de mayo de este afio. Las exportaciones pesqueras, en tanto,
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R = tuvieron un mal desempefio durante el tercer trimestre del afio, registrando una caida de 43%

-20% . . . . . .
respecto del trimestre inmediatamente anterior. Esta caida en el valor de las exportaciones

-30%

pesqueras obedece a una merma en los volimenes exportados, situacion que potencio la
caida en el indice de volumen total de las exportaciones.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuentas Nacionales.
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Los envios industriales, por su parte, han experimentado una disminucion en su tasa de crecimiento
a partir de julio, situacion provocada principalmente por la desaceleracion que han

INDICE PRECIOS Y CANTIDAD IMPORTACIONES

experimentado las exportaciones de harina de pescado, lo cual ha sido consecuencia de los " .
. . . . L 130 82
menores precios internacionales en que se ha cotizado el commodity en los Ultimos dos -

meses. Entre las exportaciones industriales, las que han mostrado un comportamiento més g i
L, . . . 2100 - -

dindmico son las de celulosa. En efecto, durante el tercer trimestre del afio los envios al . = 7 8

exterior aumentaron en 27% respecto de igual periodo de 2002, en tanto que en comparacion E) Valr e

con el segundo trimestre de este afio éstos crecieron en 12%.
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Importaciones Fuente: Banco Central de Chile

Al descomponer las importaciones segun los indices de precio y cantidad para el tercer trimestre del
afio, no se observa una diferencia significativa con lo registrado durante el segundo trimestre. IMPORTACIONES POR TIPO DE BIEN

No obstante, al compararlos con los indices de igual periodo de 2002, se aprecia que el valor VARIACION ANUAL
. . . ) i DE LOS TRIMESTRES MOVILE
de las internaciones se incremento en 12%, lo que se descompone en un crecimiento en el 05 STRES MOVILES
30%
valor unitario de éstas de 7% y en un incremento en los voldmenes importados de 5%. 259 | Dlenesdeconsumo

—— Bienes de capial

Al observar la variacion anual de los trimestres moviles se constata que el crecimiento anotado por las
importaciones en los (ltimos trimestres es resultado principalmente del buen desempefio re-
gistrado por las internaciones de bienes de consumo, las que representan aproximadamente el
20% del total de las importaciones. En efecto, durante el tercer trimestre del afio éstas anota- 5] TS
ron un incremento de 17% respecto del segundo trimestre, en tanto que en comparacion con
igual periodo de 2002 registraron un crecimiento de 6%.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cuentas Nacionales

Respecto de las internaciones de bienes de capital, a pesar de que los Gltimos trimestres moviles muestran
tasas de crecimiento negativas, la variacion anual del promedio movil en doce meses —que
representaria la tendencia de la serie— muestra que las internaciones se encuentran en VARIACION ANUAL DEL PROMEDIO
niveles superiores a los observados durante el afio pasado. En efecto, en el perfodo . MOVIL EN DOCE MESES o
enero-octubre del presente afio éstas acumulan un total de US$ 2.896,5 millones, cifra Blenes do consuro /Ot 0%
que es 7% superior al acumulado en igual periodo de 2002.

10% /
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Por Gltimo, en relacion al valor de las importaciones de bienes intermedios, en particular las de
petréleo, adn persiste la tendencia al alza que se observa a partir del dltimo trimestre del .
afio pasado. No obstante lo anterior, ha ocurrido un cambio favorable en la composicion de » jg;
éstas. En efecto, hasta el sequndo trimestre de este afio el alza en el valor de las importaciones
de petroleo era netamente efecto de los altos precios del crudo, en tanto que a partir del
segundo trimestre se observa una merma en los valores unitarios en conjunto con aumentos

en los volimenes importados. TERMINOS DE INTERCAMBIO

INDICE 1" TRIMESTRE DE 2000 = 100

2

oajouad ap sauopEMOdW]

=

-10%

Bienes de capital y consumo

=

= 5 3 3
3 £ 5 3

Ene 02
Mar
Sept
Nov
Ene 03
Sept

Fuente: Elaboracion propia en base a Cuentas Nacionales

102

100

98

9%

@
o
=
@
)
o

%

92

& &
=) =3

0111
01-I
01-Iv

02-1l
02-1l
02-Iv

03-11
031l

S

Fuente: Elaboracion propia en base a Cuentas Nacionales




-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion

pagina 24

DEUDA EXTERNA

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

PORCENTAJE DE PARTICIPACION
DEUDA PRIVADA Y PUBLICA

Deuda privada

Fuente: Banco Central de Chile.
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Con todo, la relacion entre el precio de las exportaciones y el de las importaciones, es decir, los
términos de intercambio,'® contindia en su tendencia al alza que viene mostrando desde el
primer trimestre de este afio, como consecuencia de una disminucion gradual en el precio de
las importaciones y del aumento en los valores unitarios de los envios al exterior.

2.3. Deuda externa

El stock de deuda externa a septiembre del presente afio totaliz6 US$ 42.436 millones, lo que co-
rresponde a un crecimiento de 5% respecto del monto a diciembre de 2002. Del total de la
deuda, US$ 33.474 millones corresponden a obligaciones contraidas por el sector privado
y US$ 8.962 al sector piiblico, lo que significa un incremento de 1% y 25% respectivamente
en comparacion con el saldo en diciembre del afio pasado. Dentro de la deuda publica
destaca la emision del bono soberano por US$ 1.000 en enero del presente afio, con lo que
el porcentaje que representan los bonos sobre el total de deuda ascendio a 67%.

Cabe hacer mencidn que respecto del total de deuda, la deuda privada se ha incrementado en 110% en los
dltimos 18 afios, cifra que se traduce en 796% de aumento cuando se la mide en términos
absolutos. Mientras, las obligaciones del sector piblico con el exterior han disminuido en cerca
de 50% en comparacion con el stock de deuda existente en 1986. EI crecimiento de la deuda
externa del sector privado se concentrd fundamentalmente en la década de los noventa.

2.4. Inversion extranjera

En el perfodo comprendido entre enero y agosto de este afio, la inversion extranjera materializada totalizo
US$ 1.455 millones, cifra que es 0,6% menor que la registrada en igual periodo de 2002. Del total
de flujos ingresados al pais durante el afio, el 57% fue canalizado a través del D.L. 600.

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.

Los principales sectores receptores de los flujos externos durante los ocho primeros meses del afio
fueron transporte y comunicaciones (con el 39% del total), sequido por mineria (20%) y
electricidad, gas y agua (con el 15%). Por su parte, aproximadamente el 46% de los flujos
provienen de EE.UU., el 12% de Espafia y el 11% de Canada. El resto proviene principalmente
de organizaciones internacionales.

INVERSION EXTRANJERA ViA D.L. 600 POR SECTOR

Transporte y Electricidad,
comunicaciones gas%;gua Pesca y
o

39% acuicultura
2 1%

Industrial
8%

Mineria
20%

Servicios
17%

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.

16 Para el cdlculo de los términos de intercambio, los precios de as exportaciones
y de las importaciones se miden de acuerdo al deflactor implicito de este tipo de
bienes, en base a las cifras de Cuentas Nacionales.
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3. ECONOMIA CHILENA: ACTIVIDAD INTERNA

3.1. Desempeio de los sectores econémicos

Durante el tercer trimestre del afio, y segin las cifras preliminares de Cuentas Nacionales provistas por
el Banco Central, el crecimiento de la economia se sustentd en el buen desempefio de la
minerfa, el comercio y la construccion. Estos tres sectores en conjunto explican la mitad del
crecimiento exhibido por la economia durante el trimestre recién pasado. Sin lugar a dudas el
crecimiento mds importante lo exhibi6 1a minerfa, la que crecid 8,6% respecto de igual
trimestre del afio anterior, la mayor tasa de expansion desde el Gltimo trimestre de 1999.

El resto de los sectores se mantuvieron en la tendencia exhibida durante el segundo trimestre. Es asi
como la industria, el sector de electricidad, gas y agua, transporte y telecomunicaciones y el
sector agropecuario vieron disminuidas nuevamente sus tasas de crecimiento anual en el
tercer trimestre. El magro desempefio de la industria, el sector de més peso en el PIB, se
debid en parte importante, al igual que en el trimestre pasado, a la disminucion en la
produccion de aceites comestibles, como consecuencia de las mayores importaciones de
este producto desde Argentina, y a la industria metdlica, la cual habria sufrido una importante
disminucion en sus exportaciones ante las barreras arancelarias impuestas por EE.UU.

CRECIMIENTO DE LOS SECTORES ECONOMICOS

TERCER TRIMESTRE 2003
Sector Trimestre Participacion Aporte
| Il I PIB tercer trimestre
Minerfa 5,6% 59% 8,6% 8,4% 0,73%
Comercio, Restaurante y Hoteles 3.2% 3,6% 4.5% 10,3% 0,46%
Construccién 2,0% 1,3% 41% 7,3% 0,30%
Transporte y Telecomunicaciones 3,7% 3,5% 3,4% 8,1% 0,27%
Electricidad, Gas y Agua 8,0% 3,8% 31% 2,9% 0,09%
PIB 3.7% 2,8% 3,0% 100,0% 3,00%
Servicios Financieros 3,6% 2,4% 2,9% 12,1% 0,35%
Servicios Personales 1,5% 1,8% 2,1% 1,7% 0,25%
Propiedad de Vivienda 2,2% 2,1% 1,9% 7,4% 0,14%
Administracion Publica 1,9% 1,9% 1,7% 3,7% 0,06%
Agropecuario-Silvicola 6,9% 4,3% 1,2% 2,0% 0,02% Z
Industria Manufacturera 6,0% 0,8% 0,3% 16,2% 0,04% -
Pesca -15,8% 8,3% -2,7% 1.3% -0,03% o~

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion provista por el Banco Central de Chile.

e

d

diciembre




-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion

pagina 26

PIB'Y DEMANDA INTERNA
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3.2. Evolucion del producto y la demanda interna

A diferencia de lo observado en la primera mitad del afio, el crecimiento durante el tercer trimestre se
sustent6 en el importante incremento exhibido por las exportaciones, las cuales subieron
13,5% respecto del mismo periodo del afio anterior, acumulando un crecimiento de casi 7%
en lo que va del afio. El desempefio del sector exportador se deberfa principalmente al fuerte
incremento de los envios de celulosa, los que, segun el indice de cantidad elaborado por el
Banco Central, habrian crecido alrededor de 20% durante el tercer trimestre.

Fuente:

Banco Central de Chile y elaboracion propia.

COMPONENTES DEMANDA INTERNA
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Fuente:

Banco Central y elaboracién propia.

El fuerte repunte de las exportaciones se sustentarfa en la continua mejoria de la economia mundial, en
especial de Asiay EE.UU. Cabe notar que la region de Asia-Pacifico es el principal destino de
las exportaciones chilenas de recursos naturales procesados y no procesados, en tanto que
EE.UU. representa el principal destino de las exportaciones de productos industrializados. En
este contexto, las mejoras en las proyecciones de crecimiento para estos paises y la firma de
los tratados de libre comercio anticipan un rol importante de las exportaciones en el crecimiento
de los meses venideros.

Por su parte, la demanda interna mostr6 una inesperada debilidad en el tercer trimestre del afio. En
efecto, la Formacion Bruta de Capital Fijo creci tan sdlo 0,6%, en tanto que el resto de la
demanda interna lo hizo 0,2%. Sin embargo, en lo referente a la inversion, si se desagrega
ésta en sus dos componentes principales —inversion en maquinarias y equipos e inversion
en construccion— se obtienen resultados contrapuestos. Es asi como el importante repunte
del valor agregado de la construccion implica, de manera implicita, un crecimiento de la
inversion en construccion superior al 4%. De este modo, la inversion en maquinarias y
equipos habria “caido” en una cifra cercana al 4% en el tercer trimestre. De la combinacion
de estos guarismos se obtendria el 0,6% mostrado por el consolidado para la inversion global.

Cabe sefalar que las diferentes realizaciones en estos componentes de la inversion se deberfan
exclusivamente al desempefio de la inversion en vivienda, tal como se desprende de las
sendas seguidas por las solicitudes de permisos para edificacién de viviendas y no
viviendas, las que exhibieron resultados contrapuestos durante el tercer trimestre, creciente
la primera y decreciente la segunda."”

En lo referente al resto de la demanda interna, algunos indicadores sectoriales de consumo mostraron
un buen desempefio durante el tercer trimestre, tales como las ventas del comercio minorista,
las ventas de supermercados y las ventas de autos, incluso con mejores desempefios en el
Gltimo trimestre que en los dos anteriores.

Ante este panorama, solo restan dos elementos que podrian haber afectado de manera significativa en
la desaceleracion de la demanda interna. EI primero de ellos es la desacumulacion de inventarios.
Efectivamente, en los dltimos dos trimestres el incremento de la produccion industrial puede
ser calificado a lo mas como moderado, mientras que las ventas tanto de la industria como
las minoristas se han mantenido estables en tasas de crecimiento razonables. Esto hace pensar
que la nueva demanda se ha satisfecho principalmente a través de la disminucion de inventarios
de las empresas, lo que en Cuentas Nacionales se contabiliza de manera negativa.

' Es necesario precisar que el indicador de actividad del sector construccidn elaborado por el Banco Central sufre posteriormente una serie de

ajustes, conforme el INE corrige las series de permisos de edificacion. Por esto, y hasta no disponer de estas correcciones, no se tiene certeza
absoluta de la trayectoria que el indicador sigue en el transcurso del afio (se esperan incrementos para los primeros trimestres del afio).
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El segundo elemento a considerar es la demanda por bienes y servicios del sector publico. Ante un

ALGUNOS INDICADORES SECTORIALES

crecimiento de los ingresos tributarios menor que el proyectado en la Ley de Presupuesto, el
gobierno aplico un ajuste en la ejecucion de gastos proyectada para el presente afio. Como se
vio en el Informe MACh 5, esto afectd al desempefio del sector construccion, y, como era de
esperar, de alguna manera estarfa afectando a la demanda agregada de la economia.

Con todo, el PIB de la economia crecid 3% respecto de igual trimestre del afio anterior, en tanto que
la serie desestacionalizada lo hizo en 0,8% —el equivalente a una tasa de 3,2% anualizada—
con respecto al segundo trimestre. Como resultado de las cifras disponibles hasta el momen-
to, laeconomia acumula al tercer trimestre un crecimiento de 3,2%, que de no mediar mayores
cambios seria la tasa de expansion con la que cerraria el afio.

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL

Trimestre Comercio Supermercados Autos
I 31% 7,5% 16,7%
I 3,0% 9,9% 12,4%
] 3,6% 9,6% 40,8%

Fuentes: Camara de Comercio de Santiago, INE, ANAC.

Como era de esperar, la desaceleracion de la demanda interna repercutié de manera negativa en las
importaciones, las que continuaron creciendo a tasas menores a las previstas en el Informe
anterior. Aqui resulta de particular importancia la senda que tome la inversion en maquinaria y
equipos, ya que en el tercer trimestre el mayor impacto negativo vino por parte de este item.

Los indicadores sectoriales para el mes de octubre muestran una continuacion de la tendencia observa-
da en las Cuentas Nacionales. Es asf como la produccion industrial sigue creciendo a tasas
moderadas no mayores que el 2%, en tanto que las ventas industriales muestran una mayor
fortaleza, reflejando con ello nuevas disminuciones en los inventarios. Por su parte, l0s
indicadores de consumo —ventas del comercio minorista, ventas de supermercados e
importaciones— anotaron tasas de crecimiento superiores a la media de lo que va del afio,
tal vez como un anticipo de un mayor dinamismo del consumo privado en lo que queda de
éste. Por dltimo, las importaciones de bienes de capital, el principal indicador de la inversion
en magquinaria y equipos, aumentaron en octubre nada menos que 30%, muy por encima del
acumulado anual de 6,9%, anticipando también un mejor desempefio de la inversion en los
proximos meses.

INDICADORES DE ACTIVIDAD MES DE OCTUBRE

Indicador 12 meses Acum. afio
Produccién Industrial (INE) 19% 30%
Produccién Industrial (SOFOFA) 03% 17%
Ventas Industriales (INE) 0,7% 32%
Ventas Totales (SOFOFA) 25% 21%
Mineria (INE) 82% 74%
Generacidn Eléctrica (INE) 6,7% 70%
Ventas Reales Supermercados (INE) 105% 92%
Comercio Minorista (CNC) 55% 34%
Importaciones (Excluido petréleo) 280% 9,0%

Importaciones de Bienes de Capital 309% 6,9%

EN MILLONES DE PESOS DE 1996
Perfodo Variacion Variacion
12meses trimestral®
2002-111 2,6% 0,5%
2002-1V 3,3% 1,0%
2003-1 3,6% 0,7%
2003-11 2,71% 0,2%
2003-11l 3,0% 0,8%

Fuente: Banco Central de Chile.
a. De la serie desestacionalizada

CUENTAS NACIONALES: COMERCIO EXTERIOR

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL
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Fuente: Banco Central de Chile.
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3.3. Mercado laboral

Durante los diez primeros meses del afio se crearon en promedio 170.000 nuevas plazas de trabajo, lo
que representa un incremento de 3,2% respecto del mismo periodo del afio anterior. Los sec-
tores mas dindmicos en términos de generacion de empleo fueron servicios financieros y
transporte, almacenaje y comunicaciones, en tanto que los sectores electricidad, gas y agua
y minas y canteras presentaron variaciones negativas en la ocupacion.

CRECIMIENTO DEL EMPLEQ PERIODO ENFRO - OCTUBRE 2003

QOctubre Crecimiento anual Aporte
Servicios comunales, sociales, personales 430% 310% 26,60%
Industria manufacturera 320% 420% 18,70%
Servicios financieros 310% 6,20% 15,20%
Transporte, almacenaje y comunicaciones 330% 550% 14,40%
Agricultura, caza, pesca 3,00% 340% 14,00%
Comercio -050% 190% 11,50%
Construccién 130% 150% 380%
Electricidad, gas y agua 2.70% -2,20% -040%
Minas y canteras 020% -8.70% -3.70%
Total 260% 320% 100,00%

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

CRECIMIENTO DEL EMPLEO

Y DE LA FUERZA DE TRABAJO

Desde otra perspectiva, se observa que el 45% de la creacion neta de empleos durante el periodo se

50% 7 __ Fuerza de trabajo (Var. 12 meses)

s debe a los aportes de los sectores servicios comunales, sociales, personales y de la industria
o 0% manufacturera, contribuyendo cada uno con el 26,6% y 18,7%, respectivamente. Por el
j:j 7% contrario, los Unicos sectores que destruyeron empleo fueron electricidad, gas y agua y
o O minas y canteras, con aportes negativos de 0,4% y 3,7%, respectivamente. Paraddjicamente
4.0% éstos son dos de los sectores que mas han crecido durante el afio, lo que implicaria que el

crecimiento en dichos sectores se dio principalmente por productividad.

Cabe mencionar que durante el tercer trimestre del afio se habfa detectado una atenuacion en la tasa de
crecimiento del empleo, que se reflejaba en las variaciones mensuales negativas de la serie
desestacionalizada. Sin embargo, en el mes de octubre se observé un repunte en este indicador,
lo que, acorde con el resto de las variables de la economia, estaria mostrando que la creacion

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE.

TASA DE DESEMPLEQ NACIONAL

ooy de empleo se encontraria de vuelta en una senda expansiva.

8% 1 man2 Apesar de ladisminucion en las tasas de expansion del empleo, éste siguid creciendo a tasas superiores
0% a la de la fuerza de trabajo, lo que permiti6 que la tasa de desempleo continuara con la senda
o descendente, manteniéndose durante todo el afio por debajo de la observada en 2002.

8,0% [I

o I

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov Dic

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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3.4. Inflacién ]
o . . - — INFLACION EFECTIVA Y SUBYACENTE
La inflacion, medida por la variacion en doce meses del IPC, en los Gltimos tres meses prosiguié con una
trayectoria descendente muy marcada, llegando incluso en los meses de octubre y noviembre a o -——-1IrC IPCXE
traspasar el piso del rango meta de Banco Central. Esta evolucion de los precios estuvo fuertemente o Techo del rango A

influenciada por la disminucion del tipo de cambio en el perfodo, situacion que habria més
que compensado el efecto del alza de un punto en la tasa del IVA en el mes de octubre.

3,0%

La medida de inflacion subyacente reflejada en la evolucion del IPCX —que excluye las variaciones 20%
de precios de frutas, verduras y combustibles, y que por ende refleja de manera mas
apropiada las reales presiones inflacionarias— también sefiald un descenso de la tasa de
crecimiento de los precios en el dltimo trimestre, si bien de manera mucho menos acentuada.

Esta evolucion descendente se ve corroborada ademas por la trayectoria del indice IPCXE,
que es una medida que se obtiene sustrayendo al IPCX otros componentes de precios regula-
dos no relacionados con los movimientos de la actividad econdémica.™ |

1,0%

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

BRECHA DE DEMANDA (COMO PORCENTAJE DEL PIB)
E IPC (VARIACION ANUAL)

No obstante que, como ya se sefiald, la evolucién descendente de las medidas de inflacién IPCX e 00 5%
IPCXE fue menos pronunciada que la del IPC, de todas formas se observa que las medidas de Lo
inflacion subyacente se han ubicado debajo del piso del rango de meta inflacion del instituto
emisor. Por lo mismo, mucho se discutio, previo a las dos dltimas reuniones de politica del
Banco Central, respecto de la conveniencia de mantener los actuales niveles de la tasa de
interés o bien concretar una baja de la misma, toda vez que surgieron temores de una
posible situacion de deflacion. EI Consejo del Banco Central opt6 por la cautela y en
noviembre mantuvo intacto el nivel de la tasa de politica monetaria, argumentando que la
situacion de disminucién en los precios de los Gltimos meses tiene un cardcter transitorio, Fai e i B R
de la misma forma que lo habria tenido el alza que se registré a comienzos de este afio. Al
cierre de este Informe, el Consejo alin no tenia su reunion de diciembre.

3.5%
-1.0% 3,0%
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Cabe sefialar que la tendencia decreciente observada en la inflacion doméstica en el tercer trimestre
es coherente con la ampliacion de la brecha de demanda que se registrd en este periodo,
segun lo sefialan las Cuentas Nacionales. Asi, en la medida en que se espera un mayor empuje
en la actividad interna en los proximos meses, es posible suponer un cierre en esta brecha,
siempre que se observe un crecimiento mayor en la demanda que en el producto de la
economia, lo que llevaria a atenuar la tendencia declinante de los precios.

SPREAD ENTRE BCP 5 Y BCU 5

Por dltimo, el diferencial de tasas de interés implicito en el BCP 5 (bono soberano denominado en

pesos) y BCU 5 (bono soberano denominado en UF), el cual refleja las expectativas de infla- . i

cién del mercado, ha disminuido de manera importante desde el mes de agosto, reflejando 3'0 /\ N /\es”’a"a /\
menores expectativas de inflacion futura, incluso por debajo del piso del rango-meta del esta- ' \/ 7 \/

blecido por el Banco Central. Esto es singular porque se trata de expectativas de inflacion que !

corresponden a un mediano plazo, aunque no es descartable que estén influidas por la “som-
bra deflacionaria” que se ha instalado en muchos agentes a raiz de los bajisimos niveles actua-
les (y de corto plazo) de la inflacion. SONDEFMAMIJASON

02 03

@
o
=
@
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o

Fuente: Banco Central, Bolsa de Comercio de Santiago y elaboracién
propia.

'8 En esta categorfa se incluyen los precios de los servi-
cios plblicos (electricidad, agua potable, teléfonos,
transporte colectivo, etc.) y servicios financieros.




-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion

pagina 30

3.5. Tasas de interés

Las bajas tasas de inflacion observadas entre los meses de agosto y noviembre impactaron en forma
importante en las tasas de interés, tanto nominales como reales. Luego de haberse observado
una tendencia alcista en las tasas nominales durante todo el afio, éstas experimentaron una
leve disminucion en los meses de octubre y noviembre. Dos factores habrian influido en este
resultado. El primero es que, dado el débil desemperfio de la demanda interna y las bajas tasas
de inflacion, un aumento en la tasa de politica monetaria parece hoy menos probable que unos

TASAS DE INTERES NOMINALES 2002 - 2003

80 4
7,0

6,0 4

504

TAB 360 nominal
4,0 4

30 1 meses atras. El segundo es precisamente la disminucion en la inflacion, ya que su trayectoria
e e descendente ha significado un aumento en la tasa de interés real. Si bien las tasas nominales

= = han disminuido, éstas no lo han hecho en la misma magnitud que la inflacion, por lo que en la
Fuente: Banco Central de Chile. practica las tasas de interés reales (ex post) habrian aumentado.

] En efecto, la trayectoria de las proxies de tasas reales se encuentra en linea con los argumentos
precedentes, observandose aumentos tanto en la tasa de rendimiento del PRC8 (en UF) como
80 de la tasa de politica monetaria descontando la inflacién pasada. Con todo, no es descartable
aa w que el aumento en las tasas reales refleje también un mayor apetito por riesgo ante las
» expectativas de recuperacion de la economia.

20l N Sin embargo, a diferencia de las tasas reales libres de riesgo, el rendimiento de las letras hipotecarias

\ ) VAR e (TIR media) ha permanecido relativamente estable, resultando ello en una declinacién del spread
i / - entre las tasas largas con y sin riesgo. Esto estarfa reflejando una percepcién de menor riesgo
-2,0

futuro en el ambiente econdémico, ademds de amortiguar en alguna medida el impacto que
pudiera tener el aumento de tasas sobre el mercado inmobiliario.

Fuente: Banco Central de Chile, Bolsa de Comercio de Santiago y
elaboracin propia

3.6. Proyecciones para la economia chilena
El tercer trimestre del afio estuvo marcado por una sorpresiva debilidad en la demanda interna, por el

SPREAD ENTRE TIR MEDIA Y PRC8

EN % lado de la inversion como por el resto de sus componentes. Como se anticip6 en las secciones
e precedentes, dos de los causantes principales de estos resultados fueron el mal desempe-
D fio de la inversion en maquinaria y equipos y posiblemente la variacion de existencias. En
2 este contexto, el fuerte impulso que tomaron las exportaciones, en especial las de celulosa,
24 permitio sostener la tasa de crecimiento de la economia en torno al 3%.

2,1 . . . . . . L
En este escenario cobra mayor importancia el contexto internacional. Como menciondramos en el

Informe precedente, Asia ya se encontraba en una senda estable de crecimiento y con muy
= = = @ = pocas sefiales de debilidad, inclusive Japon, la méds importante y al mismo tiempo menos
dindmica de las economias asidticas, parece haber encontrado al fin su senda de crecimiento.

o
<
o

Fuente: Banco Central de Chile, Bolsa de Comercio de Santiago . .. .
clabaracion propia. ' ‘ e Conrespecto a EE.UU., que en el Informe previo se observaba en recuperacion pero adn con alto

riesgo, ya ha mostrado signos importantes de recuperacion que permiten ser mds optimistas
respecto de su desempefio en el afio entrante. Por Ultimo, Europa, a pesar de seguir creciendo
a tasas moderadas, ha exhibido tenues sefiales de recuperacion, en especial Alemania y
Francia, dos de las principales economias del continente.
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Para lo que queda del afio se espera un mejor desempefio de la demanda interna. Esto, como
: . L o ) . B PROYECCIONES PIB Y DEMANDA INTERNA
consecuencia de un repunte en la inversion en maquinaria y equipos, siendo una sefial de ello TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL

el crecimiento de 30% que exhibieron las internaciones de bienes de capital en el mes de
octubre. A este repunte se sumaria ademds la mantencion del dinamismo de la inversion en
construccion registrada en el tercer trimestre. En suma, la Formacion Bruta de Capital Fijo
creceria cerca del 5%. Por su parte, los diferentes indicadores sectoriales indirectos de . /\/ ‘\//’_’—
consumo, apuntan a que en el cuarto trimestre este componente de la demanda interna o T

mejoraria su performance respecto al trimestre recién pasado. Por ultimo, el contexto o 1B

internacional permite suponer que el impulso de las exportaciones se mantendrd en la dltima 20%

parte del afio. En consecuencia, para el dltimo trimestre del afio se proyecta una expansion
del PIB de 3,5%, cerrando el afio con una expansion de 3,2%.

8,0%

6,0%

2001-1
20011 |
200111 |
2001V |
20021 |
20021 |
200211 |
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20034 |
20031 |
200311 |
2003V |
2004-1 |
2004-11 |
200411 |

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

Las proyecciones de crecimiento para 2004 se han visto incrementadas desde 4,1% del
Informe MACh 5 hasta 4,4% del presente. Esto, como resultado principalmente de las
mejores perspectivas externas, lo que debiera sostener el positivo desempefio del sector
exportador. Es asf como se ha elevado la proyeccion de crecimiento de los envios al exterior
desde 6,1% a 7,5%. Cabe destacar que la entrada en vigor del TLC con EE.UU. a partir del 1°
de enero de 2004 sustentaria el mayor optimismo.

Con respecto a la inversion, se ha disminuido levemente nuestros prondsticos anteriores como
consecuencia de la baja inversion publica prevista en la Ley de Presupuesto 2004, lo que
afectaria principalmente a la inversion en construccion. Por otro lado, 1a inversion en maquinaria
y equipos, menos afectada por el gasto del sector publico, creceria en torno al 9%, debido
especialmente a la concrecion de proyectos de inversion de menor envergadura que se han
visto postergado a la espera de mejores perspectivas. Con todo, la Formacion Bruta de Capital
Fijo crecerfa en 6% en promedio durante 2004.

PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA CHILENA®

Trimestre-afio PB Desempleo Inflacion Demanda Exportaciones  Importaciones FBCF
anual’ interna (Ctas. Nac.)  (Ctas. Nac.) Construcion Maquinaria

2003- 36% 8,6% 38% 35% 6,1% 59% 34% 04% <
2003-11 27% 87% 37% 35% 2,0% 42% 2,7% 9,0% =
20031l 30% 85% 27% 03% 135% 40% 45% -47% o
2003-1V 35% 84% 1.2% 35% 53% 50% 40% 6,5% ®
Promedio 2003 32% 85% 28% 2,7% 6,5% 48% 35% 2,6% =
Promedio 2004 44% 81% 21% 46% 75% 82% 38% 94%

a. Todas las proyecciones se realizan sobre las series desestacionalizadas.
b. Se refiere a la variacién del promedio trimestral respecto de igual periodo del afio precedente.
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En lo referente al consumo, las perspectivas son que este componente crezca a una tasa levemente
inferior a la del PIB. Esta proyeccion se sustenta en una evolucion positiva del mercado laboral.
Es asi como, debido a que el impulso del consumo en el proximo afio vendra de la mano de
mejoras mas “permanentes” tanto en los ingresos de los consumidores como en la estabilidad
laboral, la senda del consumo debiera mostrarse mas estable que en el presente afio.

Por tltimo, la inflacion proyectada para 2004 alcanzaria un nivel promedio de 2,1%, con una trayectoria
creciente durante el afio. En esta senda influyen las altas bases de comparacion que se
registraron a comienzos de este afio. Ademds se supone que el precio del petréleo se
estabilice en niveles mds razonables. Sin embargo, cabe hacer notar que la inflacién subyacente
proyectada para 2004 se empina a niveles de 2,9%, la cual exhibe un comportamiento mas
gstrecho con la evolucion de la demanda interna.

3.7. Balance Fiscal

El balance del sector publico en el tercer trimestre de este afio arrojo un déficit de aproximadamente
US$ 400 millones, equivalente a 0,6% del PIB, cifra algo superior al déficit ptblico registrado
en el sequndo trimestre. A diferencia de los primeros trimestres de este afio, en el periodo
julio-septiembre los ingresos fiscales experimentaron una caida real en doce meses de 7,4%,
en tanto que los gastos mostraron un crecimiento positivo anual de 5,1%.

En general, todas las partidas de ingresos mostraron una disminucion en el tercer trimestre con respecto
aigual periodo de 2002. En particular, los ingresos de operacion anotaron un caida de 19,1%,
en tanto que los ingresos tributarios disminuyeron en 4,0%, explicando ambos ftemes el
61% de la caida en los ingresos fiscales. La baja recaudacion tributaria en el periodo se
explicaria, entre otras cosas, por la baja actividad interna anotada en el tercer trimestre que
afecto a la recaudacion de IVA, y especialmente por una menor recaudacion de aranceles
debido a la desaceleracion de las importaciones, la baja en el tipo de cambio y los menores
aranceles efectivos. En tanto, los ingresos del cobre, que habian mostrado una recuperacion
en el segundo trimestre, volvieron a anotar una importante caida en el Gltimo trimestre
(-31%). Sin embargo, parte de esta evolucion negativa se explica por el mejor precio del cobre
en el periodo, o que llevé a que se giraran menores recursos del Fondo de Compensacion.
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EJECUCION PRESUPUESTO DEL SECTOR PUBLICO 2003

% Variacion % Variacion % Variacion % Variacion % de avance
real anual 1 trim. real anual 2 trim. real anual 3" trim.  real acum. Ene. - Sept. a Sept.

Ingresos Totales 5,60 02 -14 -06 739
Ingresos Corrientes 3,7 0,7 -6,5 -0,8 740
Operacion 147 55 -191 -34 732
Ingresos Tributarios Netos 47 11 4 -0,1 72,6
Ingresos Gobre Neto -334 & 311 13,0 76,8
Ingresos de Capital 1123 224 -383 64 69,8
Gasto Total 28 27 51 17 720
Gastos Corrientes & 32 39 36 737
Gastos Corrientes sin intereses de la Deuda 12 15 31 20 735
Prestaciones Previsionales 28 13 48 29 76,0
Intereses y Gtos.Financieros 2043 1165 35,8 97,6 83,2
Gastos de Capital 285 03 123 17 64,2
Inversién Real + ISAR 307 22 -6,6 -143 63,6
Inversién Financiera 347 -449 118 -16,0 58,7
Transferencias de Capital 226 22,1 259 6,1 68,4
Gasto Total con Efecto Macroeconémico -58 12 38 03 716
Déficit 1532 3776 -3995 -624,0

Amortizaciones de Deuda -155 09 81,1 -364 4

Fuente: Direccién de Presupuestos del Ministerio de Hacienda.

El crecimiento de 5,1% anotado por los gastos fiscales en el tercer trimestre estuvo fuertemente
marcado por el incremento de los gastos por pago de intereses de la deuda y los gastos
previsionales, incluido el pago de bonos de reconocimiento, los que en conjunto sumaron
mads del 63% del crecimiento de los gastos corrientes en el periodo. De hecho, si aislamos
estos dos ftemes, se observa que el gasto corriente habria aumentado sélo 1,4% real en el
tercer trimestre.

Respecto de los gastos de capital, cabe mencionar que se repltié por segundo periodo un
incremento sustantivo de las transferencias de capital (26%) y una disminucién de la
inversion real (-6,6%), si bien el ritmo de declinacion de esta Gltima diminuyd respecto
de los trimestres anteriores.

o
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En suma, en el periodo acumulado de enero a septiembre, los ingresos fiscales anotaron una dismi-
nucion de 0,6%, en tanto que los gastos aumentaron 1,7%, ambos en términos reales.
Dentro de los ingresos, mas del 61% se explicaria por la disminucion en los ingresos
netos del cobre, debido fundamentalmente a menores giros del Fondo de Compensacion
del Cobre (—US$ 189 millones) que no alcanzaron a ser compensados por traspasos de
CODELCO al fisco (US$ 147 millones).
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Entre los gastos, en tanto, destaca la caida de 7,7% que acumularon los gastos de capital al mes de
septiembre de este afio, siendo muy significativa la declinacion en los gastos de inversion real

diciembre
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e ISAR (-14%). Asi, se constata que la contencion del gasto pablico que ha ocurrido este afio
se ha sustentado muy principalmente en la subejecucion de los gastos de capital (inversidn),
cuestion que ha sido caracteristica en el manejo de las finanzas publicas en Chile.

Con todo, las cifras reportadas hasta el tercer trimestre indican que el balance del sector pablico arroja
un déficit de 0,87% del PIB. Esto indica que si se quiere lograr el objetivo de 0,8% de déficit
planteado por el Ministerio de Hacienda para este afio, necesariamente se debe observar un
superavit presupuestario en el ultimo trimestre del mismo. A favor de la consecucidn de esta
meta estd el incremento que se espera de la recaudacion tributaria como consecuencia del
alza de un punto de la tasa del IVA a partir de octubre, de los mayores recursos que se espera
que CODELCO traspase al fisco como consecuencia de la recuperacion del precio del cobre y
el comienzo de la venta de parte del stock acumulado por esta compafifa, y en general por la
recuperacion global de la actividad econdmica.
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4. EVOLUCION DEL SECTOR CONSTRUCCION
4.1. Empleo y remuneraciones en el sector construccion

El empleo sectorial, que alcanzd su mayor tasa de crecimiento a comienzos de este afio para luego ir
declinando en su tasa de expansion en los meses siguientes, mostré un retroceso durante el
tercer trimestre para experimentar posteriormente un fuerte incremento en octubre, generando
aproximadamente 29 mil nuevos puestos de trabajo en ese mes en particular, de lo cuales la
mayor parte correspondic a una recuperacion del empleo formal en el sector. Asf, el trimestre
movil agosto-octubre cerrd con un incremento de 5.420 empleos por sobre el registro de
igual trimestre movil del afio pasado, revirtiendo de esta manera las variaciones negativas
que habia anotado en los dos meses anteriores. En esta misma linea, cabe destacar que la
variacion del indice desestacionalizado, luego de registrar por cuatro meses consecutivos
tasas de crecimiento negativas, muestra una notoria recuperacion en el mes de octubre.

EMPLEO GENERADO

PERIODO AGOSTO — OCTUBRE 2002 A AGOSTO — OCTUBRE 2003

Categorfa ocupacional Total Construccion Const./ Total
Miles Variacion Miles Variacion

Empleadores 2,53 15% 0,77 52% 304%

Cta. Propia + Fam. No Remunerados %.,28 6,5% 547 3.7% 57%

Asalariados 2353 0,7% -082 03% -35%

Pers. de Servicio 16,39 6,5% 0,0%

Total 138,73 2,6% 542 1,3% 39%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacidn del INE.

En todo caso, en términos de 12 meses la mayor parte del crecimiento en el trimestre movil se
concentré en los trabajadores por cuenta propia, en tanto que el empleo formal todavia acusa
una leve variacion negativa respecto del trimestre agosto-octubre de 2002.

EMPLEQ SECTOR CONSTRUCCION
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SERIE ORIGINAL Y DESESTACIONALIZADA
MILES DE PERSONAS

Serie original

Tendencia + ciclo

E 2002

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién del INE.

0CUPADQS SECTOR
Mes Var. 12 meses  Var. Mes® Var. Mes”
Octubre 2002 047% -04% 022%
Noviembre 245% 08% 071%
Diciembre 369% 1,6% 095%
Enero 2003 486% 12% 075%
Febrero 328% 05% 031%
Marzo 320% 0,0% -001%
Abril 273% 02% -001%
Mayo 317% 0,7% 011%
Junio 225% 05% -045%
Julio 1,7%% 07% -0,72%
Agosto -081% -22% -0,65%
Septiembre -059% -18% -0,29%
Octubre 131% 32% -0,01%

Fuente: Elaboraci6n propia sobre la base de informacidn provista por el INE.
a. De la serie desestacionalizada
b. De la serie de tendencia ciclica.

COMPOSICION DEL EMPLEQ EN LA CONSTRUCCION
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del INE.
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EMPLEQ EN LA CONSTRUCCION

450

El nimero de cesantes del sector, sin embargo, también registré un leve incremento respecto del

trimestre agosto-octubre del afio pasado, con lo que la fuerza de trabajo disponible en el
sector se recuper0 hasta los niveles existentes en el trimestre mayo-julio.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacidn del INE.

Por su parte, las remuneraciones del sector —que habian caido significativamente durante el segundo

trimestre de este afio— mostraron indicios de recuperacion en el tercero. En todo caso conviene
tener cuidado con la interpretacion de este indicador, por cuanto un alza del mismo no signi-
fica necesariamente un mejoramiento de las remuneraciones. Esto debido a que en periodos
de caidas del empleo sectorial la remuneracion promedio puede incrementarse por un efecto
muestral de la composicion de la planilla de sueldos, lo que es comun en la actividad de la
construccion, donde las primeras reducciones de empleos afectan a las categorias de trabajo
de menor calificacion y por ende de més bajas remuneraciones.

GENERACION (PERDIDA) DE EMPLEQS
EN EL SECTOR CONSTRUCCION

Miles de empleos en 12 meses
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del INE.

EVOLUCION REMUNERACIONES REALES
SECTOR CONSTRUCCION
VARIACION EN 12 MESES

6,0%
5,0%
4,0%

4.2. Permisos de edificacion

Es posible apreciar que las cifras provisionales proporcionadas por el Instituto Nacional de Estadisticas

(INE) para los 10 primeros meses de este afio respecto de los permisos de edificacién, tanto
para los destinos de “Edificacion Habitacional” como de “Servicios”, ya superan las cifras
equivalentes para el total de 2002, lo que también se cumple para las cifras corregidas' de
igual periodo del afio pasado.

Fundamental en este resultado ha sido la mejorfa que mostraron las estadisticas de permisos para el

trimestre agosto-octubre, anotando un aumento de 31% en relacion con igual trimestre de
2002. De hecho, hasta el primer semestre de este afio, las estadisticas de permisos para la
vivienda habfan seguido una trayectoria muy cercana a las cifras corregidas para 2002,
acumulando a julio de este afio un incremento de sdlo 3,3%. De ahi en adelante, los permisos
crecieron a tasas sostenidas que llevaron a que en el mes de octubre éstos registraran un
crecimiento acumulado de 7,8% respecto de las series ajustadas.

3,0%
2,0%

2y Y '\\/
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacidn del INE.

PERMISOS DE VIVIENDA: TOTAL PAIS

NUMERO DE VIVIENDAS
ACUMULADAS A CADA MES

Miles de viviendas
@
g

—— Original 2002
- - - -Ajustada 2002

Fuente: Elaboracion propia sobre la informacién reportada por el INE.

EDIFICACION AUTORIZADA PERIODO ENERO — OCTUBRE 2003

Destino de edificacién Unidad Edificacion Var. Ene.-Oct. 02
autorizada Serie ajustada’ Serie original®
Vivienda Miles 9,2 78% 24%
Miles m? 56633 49% 183%
Industria, comercio y est. financiero Miles m? 13112 -232% -15,6%
Servicios Miles m? 1.369,5 346% 458%
Total Miles m? 8.3340 27% 146%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacidn del INE.
a. Serie ajustada: Cifras provisionales, pero ajustadas con permisos rezagados
b. Serie original: Cifras provisionales sin permisos rezagados

18 | a estadistica de solicitudes de permisos para edificacion por tipo es reportada mensualmente por el INE a partir de los datos informados
porlas Direcciones de Obras Municipales, DOM. Anualmente el INE realiza un ajuste al alza de dicha erie conforme se incluyen permisos informados
rezagadamente, corrigiendo las cifras originales. A diferencia de otros afios, el INE publicd la serie corregida pero le mantuvo el carécter provisional.
El célculo de las tasas de variacidn para las solicitudes permisos que realiza la Gerencia de Estudios de la CChC, se obtiene a partir de la comparacion

de las cifras sin corregir para 2003 con las cifras equivalentes de 2002.
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Con todo, hasta octubre pasado se habia autorizado la construccion de 96.247 viviendas, con una
superficie de 5 millones 653 mil metros cuadrados. En tanto, la superficie total de edificacion
—es decir, incluyendo ademés la edificacion no habitacional—, alcanzé un total de 8 millones
334 mil metros cuadrados, cifra que supera en casi 15% a las cantidades provisionales
originales de igual perfodo del afio pasado, e incluso sobrepasan en 2,7% las cifras corregidas
de 2002 para igual lapso.

Destacan los meses de julio y agosto con un alto ndmero de viviendas aprobadas, lo que puede
explicarse, en buena medida, por el efecto del llamado extraordinario del Programa
Especial para Trabajadores (PET), convocado en julio con postulaciones y adjudicaciones
en agosto. En vista de que para los 4.000 cupos originales de estos subsidios se produjo
una gran demanda (postularon 14.346 familias), los beneficiarios se aumentaron a 7.099.
Sin embargo, puesto que las bases del Ilamado establecian como requisito para postular
la presentacion de proyectos de diez o mas viviendas, con permisos de edificacion
aprobados pero que no hubieran iniciado las obras (esto para asegurarse de que se
tratara de nuevos proyectos adicionales), entre julio y el 14 de agosto los postulantes
debieron obtener los permisos por las 14.346 viviendas. Como el subsidio no favorecio
a todos los postulantes, entre los permisos aprobados hay 7.247 viviendas PET, cuyo
inicio serd postergado hasta un préximo Ilamado o simplemente nunca llegara a
materializarse, 1o que se debera tener en cuenta a la hora de estimar niveles de actividad

) . o PIB DE LA CONSTRUCCION
constructora en base a los permisos municipales de edificacion.
Trimestre Var. Var. Var.

Por otra parte, contintia decaida la demanda por construcciones industriales y comerciales, con una
disminucion de 15,6% en los 10 primeros meses del afio, caida que no alcanza a ser compensada
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4.3. Evolucién de la actividad sectorial Al A1 2l s
Durante el tercer trimestre del afio el sector registr6 una expansion anual de 4,1%, lo que representa la L B IS SR (W CH S
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Fuente: Banco Central y elaboracién propia
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Cabe destacar que, como se menciond en el Informe MACh 5, se espera que los valores correspondien-
tes al primer y segundo trimestre se corrijan al alza, de manera consistente con la evolucion de
los indicadores individuales. A diferencia de lo observado en la primera mitad del afio, en el
segundo trimestre las Gltimas cifras de crecimiento del sector estan en linea con el desempefio
de los indicadores individuales —con excepcion del empleo— como los permisos de edifica-
cion para obras nuevas, el indice de Despachos de Materiales y el indice de Actividad de
Contratistas Generales, los que durante el tercer trimestre presentaron crecimientos anuales
de 31%, 7,7% y 24,4%, respectivamente. No obstante lo anterior, todos los indicadores
sectoriales mostraron caidas en términos desestacionalizados respecto del trimestre anterior,
en contraste con el incremento en el PIB. Ello da cuenta de los problemas de medicion
mencionados en los informes precedentes.

Por dltimo, el desempefio de los indicadores individuales en el mes de octubre confirma la tendencia
creciente de la actividad sectorial, lo cual hace pensar que en el ltimo trimestre del afio
—de no observarse mayores inconvenientes—, deberia observarse una expansion del
PIB sectorial similar a la observada en el tercer trimestre del afio.

RECUADRO 3. UNA MIRADA SECTORIAL A LAS RECESIONES DE LAS DOS ULTIMAS DECADAS

Seglin las definiciones estandares de la literatura econdmica, entre 1980 y 2003 han habido tres recesiones en la economia chilena.”® Una de gran
magnitud, como lo fue la de 1982, otra de menor envergadura y mas vinculada al ciclo politico, en 1990, y la mas reciente, iniciada con la
crisis asidtica en 1999. A luz de la actual recuperacion de la actividad econdmica en general, resulta interesante observar cudl ha sido el
comportamiento historico de algunos indicadores en el sector de la construccion durante los ciclos econémicos pasados. Este andlisis
podria brindar algunas luces respecto de cémo podrian comportarse estos mismos indicadores en los meses venideros.

De la mera observacion de los datos se constata que algunos hechos se repiten en todas las contracciones. El primero es que tanto la duracin
como la recuperacion del sector, medido por el PIB de la construccion o el empleo, son de mayor duracion que sus equivalentes del PIB
agregado. Asi, mientras la duracion de la recesion en el sector es en general de un trimestre mas que la del agregado, la recuperacion
llega a demandar el doble de tiempo. Segundo, la intensidad de las recesiones es mas fuerte en el sector de la construccion que en el resto
de la economia, lo que se verifica por el hecho de que durante las tres Ultimas recesiones el PIB del sector construccion habria caido en
promedio 1,33 puntos porcentuales por cada punto de caida en el PIB agregado.

Otro hecho que se observa de manera recurrente es que las recesiones tienen mayor impacto y se extienden por més tiempo en el empleo que en el
resto de los indicadores del sector de la construccion. Junto con esto se advierte que en las tres recesiones analizadas, tanto el inicio de la
recesion como el comienzo de la recuperacion fueron anticipados por una caida/aumento en las solicitudes de permisos para edificacion.

Por tltimo, tanto en el sector como en la actividad agregada se aprecia que la intensidad de la crisis se encontrarfa directamente relacionada con
la brecha positiva previa entre cada una de las variables y su tendencia. Especificamente, la magnitud de la diferencia negativa que se
observa entre el PIB efectivo (del sector o agregado) y su tendencia en el punto mas grave de la crisis, resulta de magnitud igual a la
diferencia positiva entre dichas variables antes del comienzo de la crisis. Esto Ilama la atencion respecto de que la existencia de boomsen
el sector puede Ilevar posteriormente a caidas drésticas en el nivel de actividad.

19 En general existen dos definiciones de recesién. Segn una ellas, que es lamds aceptada en la actualidad, un pais se encuentra en recesion cuando el PIB trimestral desestacionalizado
disminuye “dos” trimestres consecutivos respecto al trimestre anterior. En tanto que segtn la otra definicion, la recesion se produce cuando la merma trimestral del PIB
desestacionalizado se produce por “tres” veces consecutivas. En lo que sigue se entenderd que existe una recesion cuando Se observan dos caidas consecutivas en la variacion
trimestral del PIB desestacionalizado. Andlogamente, se entiende que la recesion termina cuando se producen dos incrementos trimestrales consecutivos en la misma variable.



pégina 39

El traspaso de la recesion agregada a la recesion sectorial

Del examen de los datos disponibles se advierte que el traspaso del ritmo de expansion de la actividad econémica agregada hacia la actividad
sectorial habria disminuido en los Gltimos afios.?* Para comprobar empiricamente esto se ajustaron dos modelos de regresion alternativos
y cuyos resultados aparecen en la tabla que sigue. El primero de estos modelos de regresion vincula la tasa de crecimiento trimestral del
PIB del sector construccion a la del PIB agregado de manera lineal, en tanto que el segundo modelo vincula el ciclo de la construccion con
el ciclo agregado de la economia, también de manera lineal.?!

ESTIMACION DEL COEFICIENTE DE TRASPASO DE LA ACTIVIDAD GLOBAL A LA ACTIVIDAD SECTORIAL

Modelo 1 Modelo 2
Variable dependiente: Cambio trimestral en el PIB sectorial Variable dependiente: Ciclo en el sector construccién

Variable Valor coeficiente Estadistico t Variable Valor cogficiente Estadistico t
Cambio PIB 1,330 8,13 Ciclo economia 1,481 8,36
Tasa de interés 0,001 0,62 MA(4) 0,526 5,79
MA(4) -0,508 -5,58 AR(1) 0,789 1,74
Constante -0,003 095 Constante -0,001 -0,09
R% 0,38 R% 0,87
R*ajustado: 0,36 Rajustado: 0,86
Durbin Watson: 1,96 Durbin Watson: 1,87

Como se puede ver en la tabla, las dos especificaciones alternativas arrojan resultados similares. De acuerdo al modelo 1, por cada punto porcentual
que crece (o decrece) la economia, el sector construccion crece (o decrece) en 1,33 puntos porcentuales. Por su parte, de acuerdo al modelo
2, por cada punto porcentual que aumente (o disminuya) el ciclo de la economia, el ciclo del sector aumenta (o disminuye) en 1,48 puntos
porcentuales. Asi, los coeficientes estimados se encuentran en linea con lo observado en los datos.

No obstante estos resultados, se debe tener en consideracion que los pardmetros estimados corresponden a un promedio para todo el perfodo
considerado. Sin embargo, y debido a que la muestra utilizada es extensa y abarca momentos en los que ocurrieron importantes cambios
estructurales en la economia, ya sea politicos, institucionales o tecnoldgicos, probablemente también haya cambiado la manera en que se
vincula el sector de la construccion con el resto de la economia. Esta situacion implicaria que el coeficiente estimado anteriormente puede
haber sufrido alteraciones durante el periodo, lo que lleva a la necesidad de estimar el modelo de una manera més sofisticada utilizando
pardmetros cambiantes. El resultado obtenido fue el esperado, verificdndose que el coeficiente de traspaso del crecimiento de la economia
general hacia la actividad sectorial habria mostrado un continuo patrén de decrecimiento desde comienzos de la década de los afios 80, con
un leve incremento hacia el afio 1998.
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Cuando se indag6 sobre las posibles causantes de la merma en el coeficiente de traspaso, se encontraron dos explicaciones alternativas, pero no
excluyentes, que se relacionan con el cambio en la institucionalidad que enmarca el desempefio de la politica monetaria y fiscal.

e

d

La primera de estas explicaciones es el rol actual de la politica monetaria ante la implementacion de las metas de inflacion. Los estudios més
recientes respecto de los determinantes de la inflacion encuentran en todos los casos que el principal determinante de la misma es preci-
samente la brecha entre PIB efectivo y potencial, /.., el ciclo de la economia, por lo que se desprende que la autoridad monetaria, al
intentar controlar la inflacion, y actuar en consecuencia utilizando su tasa de politica monetaria enmarcada dentro del rango meta de
inflacion del Banco Central, también ha contribuido a suavizar el ciclo de la economia.??

diciembre

Al aplicar el test de causalidad de Granger a los datos, se rechazé la 2" Ademds para evitar problemas de % En este contexto, si la inflacion en algtn momento supera el techo del
hipotesis nula de que la actividad sectorial causa a la actividad agre- estimacion se han incluido términos rango-meta, lo cual corresponderfaa un ciclo positivo, la autoridad mone-
gada, pero no fue capaz de rechazar la hipétesis inversa, resultando autorregresivos y de media mévil de taria reaccionard elevando la tasa de interés. Por el contrario, si la inflacién
esto coherente con la intuicion de que la actividad economica global manera que el residuo de la estimacion perfora el piso del rango-meta, lo que corresponde a un ciclo recesivo, la

“causa” a la actividad economica sectorial y no a la inversa. sea un ruido blanco. autoridad monetaria reaccionard disminuyendo la tasa de interés.
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No obstante que la politica monetaria afecta al agregado de la economia, sus efectos pueden ser diferenciados entre los distintos sectores

econdmicos, aspecto que ha sido comprobado recientemente en algunos estudios empiricos para Chile, en especial Bravo et al (2002) y
Mies, Morandé y Tapia (2002). La evidencia parece concluyente, demostrdndose que sin lugar a dudas los cambios en la tasa de interés
afectan en mayor medida al sector construccion que al resto de los sectores de la economia. Es mds, algunos estudios ponen en duda la
capacidad de la politica monetaria para afectar a la produccion de la economia, pero casi no existen dudas de que si afecta al sector
construccion. Asi, de estos estudios se concluye que el rol de atenuacion que ha desempafado la politica monetaria sobre el ciclo de la
economia se aplica atn en mayor medida sobre el ciclo del sector de la construccion.

La segunda explicacion para la disminucion del coeficiente de traspaso de la economia al sector de la construccion se encontrarfa en la aplicacion

de la regla de balance fiscal estructural a partir del afio 2001, dada la importancia que tiene la inversion pablica en el sector. Con el fin de
testear esta posible explicacion, se construyd una serie de inversion pablica para el periodo que abarca desde el primer trimestre de 1989
hasta el segundo de 2003; se dividio el periodo en dos submuestras y se calcularon las correlaciones entre inversion pablica y PIB agrega-
do, entre PIB agregado y PIB de la construccion, y entre PIB de la construccion e inversion piblica.? Los resultados y las submuestras
consideradas se muestran en la tabla a continuacion.

CORRELACIONES ENTRE PIB, PIB DE LA CONSTRUCCION E INVERSION PUBLICA

PERIODO 1989 - 2003

Correlacién todo el perfodo Correlacién 1989 - 1995 Correlacién 1996 - 2003
PIB—PIB construccion 0,94 PIB —PIB construccion 097 PIB —PIB construccion 0,01
PIB - Inv. piblica 0,96 PIB - Inv. piblica 0,97 PIB—Inv. piblica 0,47
Inv. pablica - PIB construccion 0,91 Inv. piblica— PIB construccién 0,95 Inv. pablica — PIB construccién -023

Notese que la correlacion entre PIB e inversion publica en la segunda submuestra se reduce a la mitad, en tanto que la correlacion entre inversion

publica y PIB de la construccion se torna negativa en el segundo subperiodo. Asi, la combinacion de estos dos resultados arroja una
relacion entre PIB agregado y PIB sectorial nula en el segundo periodo, inclusive con una leve tendencia negativa. Seguramente aquf se
encuentra gran parte de la explicacion del por qué de la disminucion del coeficiente de traspaso.

Resulta dificil encontrar una explicacion acabada de las razones del cambio en el comportamiento del sector pablico. Sin embargo, un candidato

que parece relevante es la implementacion de la regla de balance estructural a partir de 2001, pues precisamente uno de los fundamentos
de esta regla es poder lograr un efecto contraciclico sobre el nivel de actividad general. Mientras que en los primeros afios de la muestra
(1989-1995) la politica fiscal consistia principalmente en por lo menos conseguir el equilibrio presupuestario afio a afio, i.e., déficit
fiscal efectivo cero o positivo, con la nueva politica fiscal se intenta equilibrar el presupuesto intertemporalmente, de manera que los
gastos se mantengan constantes —o creciendo a tasa constante— mientras que los desequilibrios en cada periodo se pagan con ahorro
o desahorro (endeudamiento). En términos més precisos, como la regla contempla un superavit estructural de 1% del PIB, esto implica
que la suma de los desahorros debe ser algo menor que la suma de los ahorros en el largo plazo.

Este cambio de la forma de hacer politica fiscal ha tenido importantes implicancias para el sector de la construccion. Previamente a la existencia de

la mencionada regla, cuando el gobierno vefa disminuidos sus ingresos, en especial por caidas en el ritmo de actividad econdmica,

% |aserie consiste en el item presupuestario “Inversion Real” més la inversion en concesiones deflactada por el deflactor
implicito de la Formacién Bruta de Capital Fijo, por lo que |a serie se encuentra medida a precios de 1996.
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disminufa sus egresos para mantener las cuentas puiblicas equilibradas. Como gran parte de los gastos gubernamentales son muy rigidos,
en especial porque se encuentran comprometidos por ley o contratos con privados, el ajuste de los gastos se realizaba donde la flexibilidad
lo permitia, especialmente sobre los gastos en inversion, por pertenecer éstos a una de las partidas mas flexibles del presupuesto pblico.
En consecuencia, como la mayor parte del ajuste recaia en este componente menor del presupuesto, la merma resultante en |a inversion
publica era muy superior a la disminucion experimentada por los ingresos. De la misma manera, cuando los ingresos se recuperaban, se
ponian en marcha los programas de inversion paralizados o pospuestos, aumentando el gasto en inversién mucho mas que los ingresos
gubernamentales. Esta sobrerreaccion del gasto publico en inversion al ciclo de la economia se trasladaba a la actividad constructora,
constituyéndose en un factor més de fluctuacion .

A partir de la implementacion de la actual regla de politica fiscal, el gasto pdblico actda de manera contraciclica, siendo nuevamente el gasto en
inversion el item presupuestario sobre el cual recaen “exageradamente” los ajustes, slo que, contrariamente a lo que sucedia antes,
dichos ajustes van ahora en el sentido contrario al ciclo de la economia.

4.4. Evolucion de los precios sectoriales

Los precios relevantes para el sector, medidos a través del indice de Costo de Edificacién (ICE)?

) . » o - INDICE DEL COSTO DE EDIFICACION (IGE) E IPC
que elabora la Gamara Chilena de la Construccion, exhibieron una variacion en doce meses VARIACION EN 12 MESES

muy similar al IPC, salvo que el ICE registra un descenso en su tasa de crecimiento mucho 5.0%
menor que la exhibida por el indice de precios para la economia en general. Esto ha provocado

que la brecha entre el ICE y el IPC haya aumentado en los Gltimos meses.

4,5%
4,0%
3,5%

El indice de Costo de Edificacién esta compuesto por un indice de costo de materiales y uno de 30%
remuneraciones, por lo que resulta ilustrativo comparar el subindice de materiales con el 2
indice de Precios al por Mayor que elabora el INE. Como se observa en el gréfico adyacente, 2o
en marzo de este afio la relacion ICE materiales/IPM alcanzd su punto minimo. Esta
situacion es reflejo del gran incremento que registraron los precios al por mayor como
consecuencia de los altos precios del petrdleo. En efecto, en dicho mes el IPM tuvo un

; 0 ) .
incremento de 18% anual. No obstante, dado que el petrdleo no representa un porcentaje I S:vic (C: VATERIALES / PV

importante en los costos de construccion, esto no afectd de manera significativa al sector.

1,5%
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Fuente: Cémara Chilena de la Construccién.

2.450.000

Asi, se puede concluir que en términos relativo, los costos del sector construccion cayeron 2400000
en relacion a los costos de los otros sectores. Sin embargo, entre abril y octubre se aprecia 2350000
una tendencia al alza en la serie, exceptuando entre los meses de junio y agosto. Este zzzzzzz
incremento relativo en los costos de la construccion es en parte consecuencia de la 2200000
disminucidn del precio del crudo, lo que ha afectado de manera positiva a los costos de la ;ZZZZZ

mayoria de los otros sectores. Por otra parte, se han observado en los Gltimos meses alzas
importantes en algunos materiales de la construccion, como por ejemplo el fierro, el cual
anotd un incremento anual de 16% en el mes de octubre.
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2.050.000
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E 2002
E 2003

Fuente: INE, Cémara Chilena de la Construccion.

diciembre

% Este fndice registra la variacion del costo de los insumos y
lamano de obra para una vivienda tipo medio en Santiago.
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VENTAS INMOBILIARIAS

MERCADO INMOBILIARIO Y VIVIENDA PUBLICA

5.1. Ventas de casas y departamentos en el Gran Santiago
Un brusco giro registrd el mercado inmobiliario del Gran Santiago en los Gltimos tres meses, ya que

mientras hasta el mes de julio las ventas de viviendas nuevas habian acumulado un incremento
de 3,5%, en el periodo agosto-octubre acusaron una disminucion de 13,1%. Con esto, en los
10 primeros meses del afio las ventas promedian una caida de 2,2% respecto de igual periodo
del afio pasado, baja constituida por un aumento de 2,6% en las ventas de departamentos y
una disminucion de 7,3% en las ventas de casas.

En las cifras de tendencia se comprueba un estancamiento de las ventas de casas desde comienzos de afio,

en tanto que las ventas de departamentos habrian comenzado a declinar ya en julio de 2003.

CRECIMIENTO EN DOCE MESES

Departamentos (Casas Totales
Junio de 2002 202% 191% 196%
Agosto 207% 118% 208%
Septiembre 67,0% 2%% %42%
QOctubre 492% 178% 30%
Noviembre 457% 123% 211%
Diciembre 544% 124% 305%
Enero de 2003 22% 31% 159%
Febrero 72% -140% 34%
Marzo 26,7% 35% 157%
Abril 84% 21% -146%
Mayo 152% 26% 62%
Junio 305% 93% 94%
Julio 86% 87% 00%
Agosto -153% 21% 2%
Septiembre -16:3% -124% -144%
QOctubre -243% -107% -180%
Enero - julio 2003 143% 6% 35%
Agosto - octubre -186% 68% 131%
Enero - octubre 26% 3% 22%

Fuente: Cdmara Chilena de la Construccién.

VENTA DE CASAS Y DEPARTAMENTOS NUEVOS

Tendencia Dptos.

670
600
530
460

390 /

320

——Deptos.
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E-2002

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion

¢ Qué factores pueden explicar este cambio tan brusco de comportamiento del mercado inmobiliario?

El primer hecho que se debe considerar es que durante el segundo semestre del afio pasado
las ventas fueron extraordinariamente altas, por lo que, como se sefial¢ en el anterior Informe,
la base de comparacion es bastante exigente. Sin embargo, existe una serie de factores que
podrian explicar la evolucion en el mercado inmobiliario, tanto desde el lado de la demanda
como por el lado de la oferta.

Desde el punto de vista de la demanda por viviendas, si bien los bajos niveles de las tasas

hipotecarias y una inflacion bajo control debieran tener un efecto positivo sobre las ventas
inmobiliarias, existen otros factores que en el dltimo trimestre habrian jugado un rol en
contra de éstas. Entre estos factores destaca el notable crecimiento que, en el periodo
bajo analisis, anotaron las ganancias en el mercado bursdtil y los instrumentos de
inversion de renta variable, lo que ofrecid una alternativa de inversion distinta a la
adquisicion de bienes raices para renta, alternativa que habia estado ausente por el pobre
desempefio de ese mercado durante todo el afio pasado.

Analizando el comportamiento de las ventas por tramos de precios y segmentos de mercado, se

corrobora que, efectivamente, las ventas que mas se afectaron fueron las de departamentos
de hasta UF 2.000, en su mayorfa localizados en Santiago Centro, o que se asocia a las
preferencias de los inversionistas para renta. En efecto, el 63,8% de la caida anualizada de
las ventas de departamentos en el trimestre agosto-octubre corresponde a unidades de
UF 2.000 o menos, en tanto que, a nivel general, incluidas las ventas de casas, el 90,6% de
la caida estd explicada por viviendas en ese tramo de valores.

VENTAS DE VIVIENDAS NUEVAS EN EL GRAN SANTIAGO 2002-2003

Perfodo Departamentos Casas Total

< UF2.000 UF2.001 y+ < UF2.000 UF2.001y+ <UF2.000 UF2.001y+
Variacin anual acumulada

Ene. - Jul. 168% 122% -154% 1% 21% 118%
Ago. - Oct. 263% -123% -158% 198% 201% 30%
Ene. - Oct. 14% 35% -155% 137% 88% 68%

Fuente: C&mara Chilena de la Construccion.
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Es posible aventurar que al menos una parte de los potenciales compradores haya postergado la
compra para aprovechar la bonanza del mercado de renta variable, atendiendo las altas
rentabilidades que este mercado estaba entregando en el corto plazo en un momento en que —Otorgados

. . 2 . . . . . . . . 16
lainflacion se ha mantenido extraordinariamente baja, Si no negativa, lo que resta importancia M
14

ala UF como elemento de alza de precios.

SUBSIDIO UNIFICADO REGION METROPOLITANA

Existe otro factor que podria estar influyendo en este mercado de las viviendas unifamiliares, cual es
la persistente caida del namero de beneficiarios del subsidio unificado, debido a la paulatina
reduccion que el MINVU ha venido realizando a este programa en favor de otros programas
mas focalizados a los segmentos mas pobres de la poblacion.

Miles de subsidios
3

1990
1991
1992
1993
1991
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Desde el lado de la oferta, también es posible encontrar explicaciones. Por una parte, la mantencion Fuen

de bajas ventas en el mercado de las casas, en conjunto con el buen nivel en su velocidad
de ventas, indicarfan, como ya se anticipara en el anterior Informe, que la caida responde
basicamente a un problema de escasa oferta por la falta de terrenos. En efecto, desde el
mes de junio se detecta una caida tanto en el stock de viviendas disponibles para la venta
como en el nimero de unidades vendidas en el mercado, lo que s6lo puede ser consecuencia
de una disminuci6n en el flujo de nuevos proyectos. No obstante, en el mes de octubre se
observd simultaneamente un incremento en el stock y una caida en las cantidades vendidas,
por o que esta hipdtesis no serfa vélida para dicho mes.

@

. Elaboracion propia sobre la base de informacion del MINVU.

Una dltima hipGtesis para esta reduccion serfa que una parte de las altas ventas del segundo semestre
del afio pasado y en la primera parte de este afio habria correspondido a ventas anticipadas.
Estas se habrian producido debido a las buenas condiciones del mercado, con bajas tasas,
variada oferta y buenos precios, situacion que gran parte de los potenciales compradores
pudo haber estimado que no perduraria por mucho tiempo.

Tomando en consideracion todas las hipotesis mencionadas, se puede concluir que las disminuciones
en las ventas correspondientes a los meses de julio, agosto e inclusive parte de septiembre
se debieron principalmente a factores de oferta, siendo uno de los principales la escasez
de terrenos. En tanto, las ventas de octubre, y parte de las de septiembre se vieron
influenciadas por el inusual crecimiento del mercado bursatil y por el agotamiento del
efecto tasas de interés. Este dltimo efecto es probable que siga operando en los meses
venideros, ya que, seglin estimaciones de esta Gerencia de Estudios, el importante impulso
observado el pasado afio en la ventas habria permitido que, en la actualidad, el stock
efectivo habitacional se encuentre por encima del stock deseado acorde a la tendencia de
mediano y largo plazo de las variables econdmicas que lo sustentan.

5.2. Proyecciones inmobiliarias

Dos factores de los antes mencionados pueden influenciar de manera importante en el desempefio
futuro del mercado inmobiliario. EI primero, es el impacto que han tenido las bajas tasas
de interés sobre las ventas de viviendas nuevas, y especialmente sobre el stock habitacional
total durante la segunda mitad de 2002 y la primera de 2003. Como se sefiald en la seccion
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precedente, actualmente el stock efectivo habitacional es superior al stock deseado.? En
este contexto, el crecimiento del stock efectivo debiera disminuir su ritmo de expansion
(las ventas de viviendas) hasta que encuentre nuevamente su valor de equilibrio.

Asi, a pesar de que se espera para el proximo afio un crecimiento mas rapido de la economia, en torno al
4,4%, acompafiado de una mejora en el mercado laboral y en la remuneraciones reales, este mejor
escenario se reflejara principalmente en un aumento del stock deseado el cual, en conjunto con un
menor ritmo de expansion del stock habitacional efectivo, permitiria cerrar la brecha entre capital
efectivo y deseado a mediados de 2004. Dentro de este escenario, en los dos Ultimos meses del
afio se observarian nuevamente mermas en las ventas, terminando 2003 con ventas cercanas a las
11.500 unidades, aproximadamente 3% menos que las ventas de 2002. Por su parte, para 2004 se
proyectan ventas de entre 11.500 y 11.700 unidades, levemente por encima de las ventas del
presente afio. Sin embargo, en la senda proyectada juega un rol de importancia el segundo de los
factores a considerar: el rendimiento futuro de los activos de renta fija y variable. Debe tenerse
presente que la senda proyectada para las ventas se basa en que la Tasa Interna de Retorno de las
Letras Hipotecarias (TIR) a 15 afios 0 mas no supere el 5,9% durante el proximo afio y que €l
mercado bursétil no se expanda a una tasa promedio anual superior al 3%, en términos reales.?s Es
asicomo, sien algtn momento dichas variables llegardn a distanciarse de las trayectorias previstas,
deberian observarse mayores ventas si la TIR se sitia en un nivel inferior —o el mercado accionario
se expande més lentamente—, o menores ventas, si la TIR supera el nivel antes mencionado y el
mercado accionario se expande mds rapidamente.

RECUADRO 4. LOS FACTORES DEMOGRAFICOS EN LA DEMANDA HABITACIONAL

Ante la reciente aparicion de las cifras del Censo 2002, ha recobrado vigor la discusién respecto del impacto presente y futuro de una serie de
cambios demograficos que estaria experimentando la sociedad chilena, en especial el envejecimiento de la poblacion, la disminucion en
la tasa de crecimiento vegetativo y la disminucion de los ndcleos familiares.

En los Gltimos cuarenta afios, la tasa de crecimiento de la poblacién ha disminuido en forma considerable, pasando de un promedio anual de 2,6%
en la década de los afios 60, a 1,2% en el periodo 1992-2002, y se espera que el patron de crecimiento de la poblacion contintie —a tasas
decrecientes conforme ha ocurrido en los tltimos afios— en torno a 1% anual. Asimismo, la composicion efaria de la poblacion ha ido
cambiando como consecuencia de la disminucion en las tasas de mortalidad y de natalidad. Este proceso se ha traducido en un continuo
envejecimiento de la poblacion que ha derivado en un paulatino ensanchamiento de la parte superior de la pirdmide poblacional, con un
concomitante estrechamiento de la parte baja de dicha pirdmide. A estos cambios se suma la disminucién gradual del tamafio de la
familia, la que paso de 4,9 personas promedio por hogar en 1990 a 3,6 personas en 2002.

Este tipo de cambios no son nuevos ni exclusivos para la sociedad chilena. En mayor o menor medida, casi todos los paises desarrollados los han
experimentado y parece que es un camino inexorable hacia lo que los demdgrafos llaman una “poblacion estacionaria”. Ahora bien, esto no seria
mas que una curiosidad tedrica, e incluso histérica, si no fuera por los importantes efectos que dichos cambios conllevan para la sociedad y la
mayoria de las instituciones que la conforman. En particular, la poblacion y las caracteristicas demogréficas son dos de los determinantes més
importantes de la demanda por vivienda. Cualquier cambio que ocurriera en la poblacion, ya sea en su tasa de crecimiento, estructura etaria y
composicion del ndcleo familiar tendrd, en mayor o menor medida, algtn impacto sobre la demanda por servicios habitacionales.

Entonces, frente a los cambios poblacionales que indican los Gltimos censos, la pregunta que surge es ;,como cuantificar el impacto que tienen estas
variables sobre la demanda por vivienda? En un ya clasico estudio, Mankiw y Weil, The Baby Boom, the Baby Bust and the Housing Market
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5 Para estimar el stock deseado habitacional se ajusté una ecuacién de % Si bien el rendimiento esperado para el mercado accionario parece bajo a la luz de los dltimos resultados, se
cointegracidn entre el stock de viviendas en el Gran Santiago, el arriendo supone que gran parte el ajuste en las acciones se realiza durante el presente afio, exhibiendo los titulos de
promedio, el indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) y el IPSA deflactado renta variable un rendimiento “normal” durante 2004. Ademds, al considerar la trayectoria de Ia TIR se ha
por IPC. Todos los datos se encuentran disponibles mensualmente para el periodo tenido en cuenta la ausencia de presiones inflacionarias inmediatas, lo que permitiria a la autoridad monetaria

que comprende desde enero de 1994 hasta octubre de 2003. mantener las tasa de interés de referencia en valores no muy distantes de los actuales.
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(1988), abordaron esta pregunta y desarrollaron un modelo econométrico que explicarfa la futura demanda habitacional en Estados Unidos de
acuerdo a la composicion etaria de los hogares americanos. Aplicando este mismo modelo para Chile —y considerando s6lo las viviendas
privadas—, pero incorporando ademds otras variables explicativas de la demanda por vivienda, tales como el ingreso y el tamafio promedio

de los hogares, se obtuvieron interesantes resultados. Uno de éstos sefiala que la
demanda por vivienda de las personas menores de 25 afios es bastante estable y

creciente a medida que aumentan sus ingresos (ver grafico), para luego, a partir de
los 30 afios de edad, comenzar un proceso de expansion que se estanca cuando las 1000
personas alcanzan una edad entre los 50 y 70 afios. Un resultado interesante, y por _ 4000
cierto contrario a lo que se ha encontrado en estudios similares en paises desarro- 23222
25.000

llados, es la alta demanda por parte de aquellos individuos mayores de 70 afios, lo
que podria estar reflejando la decision de los adultos mayores en Chile de dejar
herencia a los familiares a través de la propiedad. Mas alld de consideraciones
socioldgicas, una de las razones que podria explicar este comportamiento, es la
existencia en Chile de exenciones tributarias a las donaciones y herencias de
viviendas, lo que inducirfa a la poblacién mayor a preferir este mecanismo para
traspasar activos acumulados durante su vida a sus herederos.

Por su parte, independientemente de la composicion etaria del hogar, las estimaciones confirman que existen economias de escala en la
provision de servicios habitacionales, es decir, un integrante adicional provoca una disminucion en el gasto per capita en vivienda.
Sin embargo, esto ocurre hasta el punto en que se produce congestion (7 miembros) y la familia se ve en la obligacion de ampliar la
vivienda o cambiarse a otra méds grande, por lo que en ese momento se observa un incremento de la demanda.

Lo més interesante del modelo estimado es que permite realizar proyecciones de largo plazo que descansan sobre trayectorias para las variables
explicativas (especialmente la poblacion) que se encuentran muy acotadas. Asi por ejemplo, si sabemos cudntos son los recién nacidos
de hoy podemos, con un muy bajo margen de incertidumbre, proyectar cudntos individuos tendrdn veinte afios, dentro de precisamente
veinte afios mas. Asf, teniendo proyecciones para los proximos 30 afios de la estructura etaria de la poblacion, de los ingresos —medidos
a través del crecimiento esperado para el PIB potencial en términos per capita— y del tamafio promedio de los hogares, es posible estimar

cuanto sera la demanda por servicios habitacionales para el periodo.

Con todo, el modelo arroja un gasto anual estimado de $ 1.041.536 millones de pesos

DEMANDA POR SERVICIOS HABITACIONALES
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Fuente: Gerencia de Estudios, Cdmara Chilena de la Construccion.

para el afio 2000, en tanto que se espera que para el afio 2030 éste alcance
los $ 1.814.041 millones (en pesos del afio 2000). Es decir, se estima un

TASAS DE CRECIMIENTO PROYECTADAS
PARA LA DEMANDA ESTIMADA,
PIB PER CAPITA'Y POBLACION

incremento de 74% en la demanda por servicios habitacionales entre los afios
2000-2030. Esto implica, en promedio, una demanda anual de 32.000 nuevas
viviendas privadas en el periodo. Sin embargo, este crecimiento en la deman-
da en treinta afios no es continuo, de hecho se observa un patron decreciente
conforme |a tasa de crecimiento de la poblacidn va disminuyendo y la tasa de
crecimiento del PIB per cdpita alcanza un valor estable de largo plazo.

A modo de conclusion, los resultados demuestran que si bien la disminucion en la
tasa de crecimiento de la poblacion tiene un efecto negativo sobre la futura
demanda habitacional, esto se compensa en gran parte con el envejecimien-
to de la poblacion, ya que el modelo nos muestra que son precisamente los
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Fuente: INE y Gerencia de Estudios, Cémara Chilena de la Construccion

adultos mayores los que gastan mas en vivienda. A esto se afiade la continua disminucion en el nimero promedio de personas por
hogar, situacion que ha derivado en un fuerte incremento de hogares con ntcleos unifamiliares o de ancianos.
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5.3. Vivienda publica

El presupuesto de inversion de los programas habitacionales del MINVU habria registrado un incre-
mento en el tercer trimestre de este afio, contrarrestando la baja que habifa sufrido en la
primera parte del afio, de acuerdo con lo informado por la Division de Politica Habitacional de
ese ministerio en su informe de gestién de octubre. Sin embargo, este incremento presu-
puestario obedece fundamentalmente al traspaso interno de fondos desde la Subsecretaria de
Vivienda y Urbanismo a los SERVIU, para la contratacion de viviendas y el pago de subsidios
a las familias beneficiarias de los campamentos del programa Chile Barrio. Simultaneamente
se produjo una reasignacion de recursos que favorece al programa de Viviendas SERVIU, en
desmedro del Subsidio Bésico Privado y el programa PET.

En cuanto al gasto, el tercer trimestre result6 activo y permitio recuperar algo del atraso acumulado en
el primer semestre, con el giro de casi $ 62.500 millones equivalentes a 26,7% de los recur-
sos disponibles para la ejecucion de los programas de vivienda. Los programas PET, Fondo
Concursable (Viviendas de Estandar Minimo o Fondo Solidario de Vivienda) y las Viviendas
SERVIU (que incluye el Programa de Vivienda Social Dindmica sin Deuda, VSDsD) siguen
siendo los que més atraso llevan en su gjecucion financiera.

Durante el tercer trimestre también hubo cambios en la programacidn fisica de los programas
habitacionales, reduciéndose de 10.603 a 6.851 viviendas la meta postulada para la linea de
accion de la VSDsD, lo que aparece contradictorio, toda vez que el programa de las Viviendas
SERVIU fue el que registré un importante aumento presupuestario. Sin embargo, estos mayo-
res recursos corresponden, por una parte, al traspaso de fondos para el programa Chile
Barrio que financian soluciones de este tipo a los pobladores de campamentos, y por otra, a
necesidades de caja para solventar el pago de compromisos de arrastre.

EJECUCION FiSICA PROGRAMAS DE VIVIENDA PUBLICA

Programa Programa Programa vigente Contratado/Otorgado Avance®
original A09/2003 Dif . Var. 30-Jun-03 30-Sep-03 En el trim Acum.
N° de Viv. o Subs. % N°Viv. o Subs. %

Total Prog. Habitacionales 92.037 88.285 -3.752 41% 42637 62.619 21.7% 68,0%
Viviendas SERVIU 10.603 6.851 -3.752 -354% 0 3360 31,7% 31,7%
Total Subsidios 81434 81434 0 0,0% 42,637 59.259 204% 728%
- Subsidio Unificado 10.272 10.272 0 0,0% 5891 5891 0,0% 574%
- Subsidio Rural 13121 13121 0 0,0% 9441 9441 00% 720%
- Subs. Basico Privado 22.386 22.386 0 0,0% 16.689 20.002 148% 894%
- Subs Viv. Progresivas 13.920 13.920 0 0,0% 3345 8.104 342% 582%
- Subsidio PET 7338 7338 0 0,0% 2576 4.466 25,8% 60.9%
- Fondo Concursable 14,397 14.397 0 0,0% 4695 11.355 463% 789%

Fuente: Division de Politica Habitacional, Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

a. Respecto del Programa original
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En cuanto a la ejecucion fisica del programa, en el tercer trimestre se contrataron 3.360 VSDsD y se
otorgaron 16.622 subsidios de distintos programas, destacando especialmente 6.660 subsi-
dios del Fondo Concursable y 4.759 para soluciones progresivas. En el periodo, los subsidios
Unificado y Rural no registraron movimiento. El programa con ejecucion fisica (viviendas
contratadas y/o con subsidios otorgados) mas avanzada es el de Vivienda Nueva Bésica
Privada, que al tercer trimestre habia entregado casi el 90% de los subsidios programados
para el afio, en tanto que el VSDsD registrd el menor avance, al haber contratado menos del
40% de las viviendas programadas para este afio.

EJECUCION FiSICA PROGRAMAS DE ARRASTRE

Programa Viviendas terminadas- Subsidios pagados
En el 1 semestre En el 3* trimestre A130/06/03

Total Programas Habitacionales 34.263 18.961 53.224
Viviendas SERVIU 5220 3230 8450
Total Subsidios 29.043 15.731 44774
- Subsidio Unificado 5156 2116 7272
- Subsidio Rural 5475 3.326 8.801
- Subs. Basico Privado 5113 2657 7.770
- Subs .Viviendas Progresivas 4378 2735 7113
- Subsidio PET 6.793 3033 9.826
- Fondo Concursable 2128 1.864 3992

Fuente: Divisién de Politica Habitacional, Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

Al cabo de los primeros nueve meses del afio se habian terminado 8.450 viviendas SERVIU de
programas de afios anteriores y se habian pagado 44.774 subsidios habitacionales.

6. MERCADOS DE INSUMOS DE LA CONSTRUCCION

En el periodo agosto-octubre continud la convergencia de los distintos indicadores de consumo
del mercado de los materiales de construccion, tanto en los despachos de los principales
insumos de produccion nacional como en las importaciones de es0s mismos insumos.
Asi, mientras el consumo de barras para hormigén ha venido moderando su crecimiento,
el de cemento se ha activado. De este modo, en los 10 primeros meses del afio se acumula
un incremento de 8,4% en el consumo aparente de cemento y de 8,7% en el de barras de
acero para hormigén, en tanto que los despachos de hormigén premezclado han aumentado
6,9% en el mismo lapso.
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En cuanto a las importaciones, en el trimestre indicado se moderaron, desacelerdndose el crecimiento

DEMANDA POR INSUMOS DE LA CONSTRUCCION , , . .
ENERO - OCTUBRE DE GADA ANO de las internaciones de cemento, por un lado, en tanto que las importaciones de barras para

2002 2003 Variacidn hormigon han frenado en parte su caida.

- Los despachos de hormigdn premezclado, por su parte, sefialan que la mayor actividad constructora
Cemento (Miles de toneladas)

Nacional 28393 30203 64% se localiza en la Region Metropolitana, toda vez que mientras aqui a demanda por este insumo
Importado’ 9,1 1602 68:4% crecio en 20,2% en el perfodo enero-octubre, en el resto del pais cay6 en 5,7% en el mismo
Consumoaparente  2.934,4 31806 84% . ) ; o
Barras de Acero para Hormig6n (Miles de tonelagas) periodo. Sin embargo, hay que hacer notar que la caida en las entregas de hormigon en el
Nacional 2696 2989 108% resto del pais puede descomponerse en una disminucion de 11,4% en los seis primeros
Importado® 215 176 -18,1% < . . o . —
ConsumoAparente 2911 3165 87% meses del afio y un posterior crecimiento de 4,1%, en el cuatrimestre movil julio-octubre, lo
Hormig6n Premezclado (Miles de m?) que podria estar indicando el inicio de una recuperacion de actividades en el resto del pais.
Region Metropolitana  1.687 2028 202% Lo , . ., o

Resto de! Pafs 1788 1667 57% Los indicadores més generales del consumo de materiales de construccion —el Indice de Despachos
Total Pafs 3475 3715 69% Fisicos Industriales y el indice de Ventas Reales de Proveedores de Materiales de
Fuente: Camara Chilena de la Construccion. Construccion— exhibieron una recuperacion en los Gltimos tres meses, después de un
e: Considera estimaciones provisionales para las importaciones de . . . . .
octubre. cierto retroceso centrado aproximadamente en el segundo trimestre. Lo anterior se vio

reflejado al expresar estos indices tanto en la variacion en doce meses de sus series
originales, como en la variacion mensual de las series desestacionalizadas.

INDICE DE VENTAS REALES DE MATERIALES

PROMEDIO MOVIL TRIMESTRAL
INDICE BASE 1990 = 100
190
% N VENTAS DE MATERIALES DESPACHO DE MATERIALES
s PROMEDIO MOVIL 3 MESES PROMEDIO MOVIL 3 MESES
175 -
170 = Mes Var. 12meses  Var. mes®  Var. mes’ Mes Var 12meses  Var.mes®  Var, mes”
165
@ ! \/ QOctubre 2002 65% 06% 08% Octubre 2002 97% 18% 16%
- i Noviembre 69% 14% 07% Noviembre 97% 12% 20%
50 Diciembre -86% 20% -03% Diciembre 139% 41% 21%
NuUS<S--<0ozZogusS<Zoo<00 Enero 2003 -66% 1,7% 05% Enero2003 138% 06% 18%
- - Febrero 27% 29% 1,0% Febrero 174% 17% 13%
Fuente: Estimacion propia. Marzo 02% 25% 09% Marzo 153% 06% 07%
Abril 03% -1,1% 05% Abril 176% 20% 00%
0/ 199 0, 0, 10, 0,
INDICE DE VENTAS REALES DE MATERIALES Mam 00% 12% 02% Mayo 172 00% 1%
- Junio 01% 03% 02% Junio 123% -30% 08%
PROMEDIO MOVIL TRIMESTRAL ) .
INDICE BASE 1980 < 100 Julio 25% 1,8% 04% Julio 64% 3% 09%
- - Agosto 1,0% 08% 0,6% Agosto 53% 01% 05%
s o Septiembre 35% 1,3% 0,7% Septiembre 7% 25% 01%
. suavizadoo Octubre 2003 43% 01% 06% Octubre 2003 64% 19% 01%
o 1
255 S ¢ Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion. Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.
245 ~=_Z a. De la serie desestacionalizada a. De la serie desestacionalizada.
235 b. De la serie de tendencia ciclica. b. De la serie de tendencia ciclica.

225
215 1 -
205

195

Fuente: Estimacidn propia.
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Pese a ser muy dispares todavia, los indicadores mds generales del consumo de materiales de construc-
cion también mostraron cierta convergencia en los dltimos meses. El indice de Despachos
Fisicos Industriales, en su conjunto, se incremento en 10,7% en el periodo enero-octubre, en
tanto que el Indice de Ventas Reales de Proveedores de Materiales de Construccion se
expandid en 1,5%, confirmando que fue el desarrollo de megaproyectos de infraestructura® lo
que sostuvo la actividad constructora en la primera parte del afio. En efecto, la variacion
acumulada de las ventas reales de insumos alcanzo apenas a 0,1% durante el primer semestre,
en tanto que dicha variacion para el cuatrimestre julio-octubre fue de 3,8%

INDICADORES SECTORIALES GENERALES

ENERO - OCTUBRE DE CADA ANO

2002 2003 Variacion
Indicadores generales (indices)®
Despachos fisicos 220,5 244 1 0,1
Ventas materiales construccion 168,5 171,0 0,0
Ventas mat. construccion & mej. hogar 142,6 150,4 0,1

Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.
e. Considera estimaciones provisionales para las importaciones de octubre.

En el Gltimo periodo se integré un nuevo indicador de distribuidores de insumos para la
construccion, que incluye, ademas de las ventas minoristas de estos insumos, otros
variados itemes en las lineas de productos conocidos como de mejoramiento para el
hogar. Si bien este nuevo indicador sélo corresponde a un indicador muy indirecto del
consumo de materiales de construccion, constituye un complemento para comprender
de mejor modo este mercado asociado tanto a la construccion formal como a las
remodelaciones, arreglos y ampliaciones que realizan las familias.

La evolucion del global de indicadores generales de insumos para la construccion sugiere que el
mercado del refail de materiales de construccion y de bienes para el hogar ha tenido un
comportamiento mucho mas dindmico que el de la construccion misma, lo que se PROMEDIO MOVIL 12 MESES
explicaria por el relativo reciente surgimiento y expansion de este negocio en Chile INDICE BASE 1996 - 100
(Homecenter, HomeStore, Easy, etc.), y porque en las épocas de baja inversion en
viviendas nuevas, las familias ajustan su demanda habitacional ampliando, remodelando 1 /”

0 arreglando directamente sus viviendas. 2
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Fuente: Estimacion propia.
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7 Por el volumen de los requerimientos de insumos de estos
megaproyectos, éstos se abastecen directamente de los productores
saltdndose el resto de la cadena de distribucion.
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7. INFRAESTRUCTURA
7.1. Infraestructura de uso publico

Obras Publicas

La inversion real del Ministerio de Obras Pdblicas (MOP) durante los primeros 10 meses del afio ha
alcanzado a $ 323.970 millones, lo que equivale a un avance del 66,8% del presupuesto
vigente para 2003. Se debe consignar que este nivel de avance estd por debajo de lo ocurrido
durante el afio pasado (77,3% de avance a octubre).?

MOP: AVANCE PRESUPUESTARIO A OCTUBRE DE 2003

INVERSION REAL EN MILLONES DE PESOS

Direccion Presupuesto inicial ~ Presupuestovigente  Gastoreal — Saldoreal  Avance
Administracion y ejecucion de 00.PP* 49 1.960 1.039 90 530%
Planeamiento 45 1.686 587 1.099 34.8%
Direccién General de Aguas 2.551 2547 1.757 790 69,0%
Arquitectura 3318 2535 1217 1318 480%
Vialidad 281465 278.187 194.226 83.962 69,8%
Obras Portuarias 13.065 11.915 7.681 4234 64,5%
Aeropuertos 5.712 5692 1.766 3.926 31,0%
Concesiones 131.257 134.266 89.125 45141 66,4%
Subsecretarfa 9% 67 49 268 65,1%
Obras Hidrdulicas 34.859 33.852 19.670 14182 58,1%
Inst. Nac. Hidrdulica % m 2 86 230%
Superintendencia de Servicios Sanitarios 617 683 35 38 476%
Total 474,878 474201 317918 156.283 67,0%
ISAR Obras Hidraulicas 10.080 10.421 5.887 4534 56,5%
ISAR Planeamiento 0 166 166 0 100,0%
Total ISAR 10.080 10.587 6.053 4534 5712%
Total MOP + ISAR 484.958 484.788 323971 160.818 668%

Fuente: Ministerio de Obras Pdblicas.
a. Incluye a la Direccion General de Obras Pdblicas, Fiscalia y la Direccién de Contabilidad y Finanzas.

Para 2004, el MOP dispone de un presupuesto global de $ 805.634 millones (US$ 1.220,7 millones®),
cifra que representa un incremento real de 0,3% respecto del presupuesto de 2003.

Dentro de los ingresos del MOP, el aporte fiscal —con $ 537.597 millones (US$ 814,5 millones)— da
cuenta del 66,7% de los ingresos del MOP, lo que significa un crecimiento real de 0,8%. En
tanto, la partida Otros Ingresos crece en 9,0% pero sélo representa el 6,3% del total. El resto
de las partidas de ingreso sufren caidas respecto del presupuesto 2003. Por ejemplo, los
ingresos por transferencias caen 3,1%, destacandose una disminucion de 0,9% en los recursos
provenientes del Fondo de Infraestructura ($ 91.977 millones 6 US$ 139,4 millones). Se debe
consignar que este fondo a fines de 2003 tendrd un saldo de US$ 376 millones. Por su parte,

# Se estima que el presupuesto total del fisco terminaré el afio con una # En esta seccidn todas las cifras expresadas en dolares consideran un tipo de cambio de
ejecucion de s6lo 92,3% de los gastos de capital, de los cuales uno de $ 660 por délar, que es el tipo de cambio implicito de la ley de presupuesto 2004.
sus principales componentes es la inversion realizada por el MOP. Asimismo, todas las comparaciones se realizan respecto al presupuesto inicial para 2003.



los ingresos de operacion del MOP caerdn 0,9%, aunque ya en 2003 éstos sufrieron una
dréstica disminucion debido al traspaso de plazas de peaje a sociedades concesionarias.

PROYECTO DE LEY DE PRESUPUESTOS 2004

ESTIMACION DE INGRESOS DEL MOP

Presupuesto 2004 % Variacion real
Mill. $ Mill. US$ (en pesos)
Aporte fiscal 537.597 8145 08
Ingresos de operacion 14.839 225 -0,9
Transferencias 202.102 306,2 -31
IVA concesiones 110.125 166,9 -49
Fondo de infraestructura 91977 1394 09
QOtros ingresos 51.096 174 90
TOTAL INGRESOS MOP 805.634 1.220,7 03

Fuente: Ley de Presupuestos 2004.
Nota: Se considera una Inflacién de 2,4% y un tipo de cambio de $ 660.

De esta forma, la inversion en obras del MOP alcanza a $ 485.564 millones (US$ 735,7 millones), lo
que implica un crecimiento de 5,0% respecto del presupuesto equivalente®® de 2003. Se debe
considerar que de éstos, alrededor de $ 35.000 millones estan destinados a financiar las
expropiaciones de las estaciones intermodales que contempla el Plan Transantiago para el
préximo afio. Del saldo restante, se estima que $ 407.000 millones corresponderfan al pago
de obras de arrastre, es decir, aquellas que fueron adjudicadas en afios anteriores.

La inversion financiera correspondiente exclusivamente a pagos por expropiaciones para concesiones
llega a $ 34.608 millones (US$ 52,4 millones), casi un tercio menos que 10s recursos presu-
puestados este afio con este mismo objetivo, mientras que los traspasos a las concesionarias
para el reintegro del crédito por concepto del IVA caen 4,9% vy la transferencia estatal a
Metro S.A. llega a $37.508 millones (US$ 56,8 millones).

PROYECTO DE LEY DE PRESUPUESTOS 2004

ESTIMACION DE INGRESOS DEL MOP

Presupuesto % Variacion

Mill. § Mill. US$ real
Gasto Corriente 82.680 1253 03
INVERSION EN OBRAS 485.564 7357 50
Resto inversion real 10.351 157 36,7
Expropiaciones concesiones (neto) 34.608 524 -325
Reintegro crédito IVA concesiones 110.125 166,9 -49
Transferencias a METRO S.A. 37.508 56,8 -5
Servicio de la deuda publica 44,651 67,7 60,6
Resto 47 02 -418
TOTALMOP 805.634 1.220,7 03

Fuente: Ley de Presupuestos 2004.
Nota: Se considera una Inflacién de 2,4% y un tipo de cambio de $ 660.

% Se refiere al presupuesto inicial de 2003, pero con el ajuste de no
considerar gastos operacionales como parte de la inversion real.
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El detalle de la inversion en obras por direccion es el siguiente:

PROYECTO DE LEY DE PRESUPUESTO 2004

INVERSION EN OBRAS POR DIRECCION DEL MOP

Presupuesto
Mill. § Mill. US$
Arquitectura 2.731 41
(Obras hidraulicas 39.796 60,3
Vialidad 295.000 4470
Obras portuarias 10.293 15,6
Aeropuertos 2511 38
Concesiones 13297 2015
Resto 2.262 34
INVERSION EN OBRAS 485.564 7357

Fuente: Ley de Presupuestos 2004.
Nota: Se considera una Inflacién de 2,4% y un tipo de cambio de $ 660.

Por su parte, el Ministerio de Vivienda y Urbanismo también realiza obras consideradas de infraestructu-
ra. La inversion presupuestada en los programas de infraestructura durante 2004 llegaa $ 110.896
millones (US$ 168 millones), lo que implica un crecimiento de 7,8%. Dentro de estos progra-
mas destaca la inversion en vialidad urbana, que llega a $ 36.342 millones (US$ 55,1 millones),
lo que implica un crecimiento de 113,6% respecto de 2003. Los distintos programas de inversion
en infraestructura del MINVU se resumen en el siguiente cuadro:

PROGRAMAS DE INFRAESTRUCTURA
DEL MINISTERIO DE VIVIENDA Y URBANISMO

Fuente: Ley de Presupuesto 2004.

§ Programas de Infraestructura Presupuesto 2004 % de variacion real
< Mill. $ Mill. US$ (en pesos)
= ISAR 0 00 -1000
E Inversion regiones 1833 28 -85,3
S Programa Chile Barrio 26.899 408 486
= Equipamientos comunitarios 1.728 26 -4
% Infraestructura sanitaria a2 14 -80,2
@ Pavimentacion 1113 17 -318
f Vialidad 36.342 55,1 1136
D Inversién parques urbanos 1.852 28 63
g Pavimentos participativos 35.109 532 -0,7
; Mejoramiento condominios sociales 241 04 -436
- Rehabilitacion espacios pablicos 4876 74 16
b PROG. INFRAESTRUCTURA 110.8% 168,0 78
&
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Finalmente, existen otras reparticiones publicas que efecttan inversiones en infraestructura, entre las
que destacan las realizadas bajo los programas de Fondo Nacional de Deserrollo Regional (FNDR)
y de mejoramiento urbano y las obras asociadas a la implementacion de la Jornada Escolar
Completa (JEC). Estos programas se detallan en el siguiente cuadro:

INVERSION EN INFRAESTRUCTURA PROVENIENTE
DE OTROS FONDOS FISCALES

Ministerio y Programa Presupuesto Variacion real
Mill. § Mill. US$ %
Interior (FNDR, Mej.Urbano) 221966 3363 07
Educacién (Inf. Jornada Completa) 91.853 1392 17
Salud (Inversién Sectorial) 26970 409 -1
Justicia (incluye Ministerio Publico) 10.050 152 263
Sec.Gral. de Gobierno (Inst. del Deporte) 4861 74 -191
Transportes (Transf. a MERVAL) 53% 82 -478
Defensa (D.GA.C) 10.152 154 04
Tesoro Pablico (bonificacin obras de riego) 20384 309 -124
TOTAL 1.338.280 20217 07

Fuente: Ley de Presupuestos 2004

De esta forma, la inversion pablica en infraestructura presupuestada para 2004 alcanza a un total de
$988.090 millones (US$ 1.497 millones), de la que el 49,1% corresponde a inversion prove-
niente del Ministerio de Obras Publicas, el 11,2% a los programas de infraestructura del
Ministerio de Vivienda y el restante 39,6% de otras entidades fiscales.
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Fuente: MIDEPLAN.
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Los restantes instrumentos presupuestarios de inversion regional son la Inversion Sectorial de Asignacion Regional (ISAR), introducido como
subtitulo en 1992, y posteriormente la Inversion Regional de Asignacién Local (IRAL) y los Convenios de Programacion. La estructura de
la inversion efectiva de decision regional del afio pasado fue la siguiente:

COMPOSICION DE LA INVERSION PUBLICA EFECTIVA DE DECISION REGIONAL PARA 2002

(EN %)
Chile* | Il 1l IV Vv Vi vk Vil X X X XIl R\

FONDO NACIONAL DE DESARROLLO REGIONAL

Subtotal FNDR 458 387 541 652 507 439 459 461 382 394 440 568 578 402
INVERSION SECTORIAL DE ASIGNACION REGIONAL (ISAR)

Ministerio de Obras Pdblicas 68 39 54 64 50 47 86 145 26 51 148 87 26 71

Ministerio de Vivienda y Urbanismo 48 31 25 40 40 95 32 29 30 46 30 3,7 32 9.1

Ministerio de Salud 01 00 01 00 00 00 00 00 01 04 00 00 00 00

Instituto Nacional de Deportes 08 0,0 14 09 0,7 05 09 0,7 0,0 0,7 0,6 0,6 0,1 25

Programa de Mejoramiento de Barrios 90 0,7 30 34 53 20,0 91 151 218 74 99 40 07 44

Subtotal ISAR A5 77 123 147 150 347 218 332 275 182 283 169 65 231
INVERSION REGIONAL DE ASIGNACION LOCAL (IRAL)

Fondo de Solidaridad e Inversién Social 29 19 14 17 17 40 31 26 40 19 20 21 14 55

Programa de Mejoramiento Urbano 78 55 22 5,1 66 124 6,7 60 247 34 54 23 20 6,0

Subtotal IRAL 107 74 36 68 83 164 98 86 286 54 74 44 34 15
CONVENIOS DE PROGRAMACION

Ministerio de Obras Pdblicas 193 461 271 00 197 31 199 55 28 30 203 218 284 252

Ministerio de Salud 27 00 29 132 64 19 26 65 28 20 00 00 38 00

Subtotal Convenios de Programacién 20 461 300 132 261 50 25 121 56 370 23 218 322 252
Total Inversion de Decisién Regional 100 100 100 100 10 10 100 100 100 100 10 10 100 100

Fuente: MIDEPLAN.
* Promedio nacional

Composicion sectorial y regional del FNDR
En cuanto a los sectores hacia los cuales se canaliza la inversion que se financia con los
recursos del FNDR, priman la infraestructura educacional y los proyectos viales.

INVERSION FNDR 2002 POR SECTOR

Durante el ejercicio presupuestario 2002 la distribucion del gasto de inversion fue T o =
. . productivo o Educacion -
de 34% y 28,2% en esos tipos de proyectos, respectivamente. 37% 34,0% °

Saneamiento
2,6%

e

d

Energia
Vialidad 4,5%
28,2% \_ Salud

Fuente: SUBDERE.
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En promedio, el FNDR dio cuenta de casi el 60% de la inversion dirigida a iniciativas
regionales en el periodo 1990-2002, y en las regiones extremas fue més incidente,
con promedios anuales que superaron el 70% de dicha inversion, en tanto que
fue menos incidente en las regiones que concentran los grandes centros urbanos, 0 = I do decién rogonal
como la Region Metropolitana y las regiones VIl y V.

Aunque en términos absolutos la Region Metropolitana concentra la mayor cuota regional = 60
del Fondo, es la que menos aporte recibe en términos per capita. Mientras la &
inversién FNDR por habitante promedid el afio pasado $ 11.000 en la capital, esa a
inversion fue de sélo $ 3.500. En el otro extremo, el gasto per cdpita en la XI Region g

R
vil
vill
PAIS

superd los $ 104.000 y en la XII fue de practicamente $ 96.000.

Fuente: MIDEPLAN

Presupuestos FNDR 2003 y 2004

. =z

y su impacto en la r

EI FNDR estaba dotado este afio 2003 con un presupuesto inicial DISTRIBUCION REGIONAL DE LA INVERSION FNDR 2002

de $225.306 millones, lo que representaba un incremen-

to nominal de 23,6% respecto del presupuesto inicial del Region Poblacitn FNDR2002
afo pasado, y real de 19,5%. Sin embargo hay que con- Censo 2002 Total Per Capita
) . . . Habitantes  Dist. % Mill.$  Dist. % $ Ranking
siderar los distintos ajustes presupuestarios que se van
produciendo en el transcurso del afio, asi como el gasto \ 428504 28 75%5 46 772 6
que efectivamente se materializa cada afio en relacion con ! 493%4 33 nog 12 A287 &
R y L ; - il 254, 17 10370,1 2 477 p
los fondos disponibles. Asi, el rendimiento final del afio o435 ’ el i o7rs ’
i o ’ . v 603210 40 121164 73 20,086 5
pasado, es decir, el gasto efectivo, s6lo alcanzd al 91,1% v 150852 102 g9 90 o
del presupuesto inicial, en tanto que al 30 de septiembre A 6061185 40,1 212297 128 353 1%
recién pasado el presupuesto inicial para este afio ya ha- Vi 780627 52 92937 56 11.905 9
bia sido recortado 9,5%. Suponiendo que no haya nuevos il SLallEy 4l sl g
st far | 2 de este af Vil 1861562 123 158442 95 8511 12
ajustes presupues arlgs en lo gue resta ‘e este afo, y " o 58 1450 15 e .
que el presupuesto vigente asignado regionalmente se X 1073135 71 163470 98 15,233 7
materializara integramente, entonces el gasto efectivo de Xi 91492 06 95339 57 104.205 1
2003 serfa aproximadamente 15% mayor, en términos X 150826 10 1439 87 %4 2
PAIS 15116435 1000 166.0252 1000 10.983

reales, que el ejecutado el afio pasado. Hay que destacar
que al término del tercer trimestre todavia quedaba un
saldo de $ 8.239 millones sin asignar.

Fuente: INE y MIDEPLAN.

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion




pégina 57

A proposito de esto Gltimo, hay que advertir que habitualmente en
los presupuestos iniciales que aprueba el Congreso s6lo FONDO NACIONAL DE DESARROLLO REGIONAL
la mitad 0 algo menos de los recursos del FNDR aparecen
. . ) Regi6n Presupuesto 2003 Pres. 2004
asignados regionalmente, figurando el resto de los fon- Inicial Vigente Vigentea Inicial
dos como provisiones que se van asignando a las regio- al 30/06 309
nes a lo largo del afio. Por tal motivo no es posible Millones dz$ decada afio

dimensionar el efecto del FNDR para cada region sélo en Regidn| 7180 1714 11,004 8069
base a los presupuestos iniciales. Region 10.168 16.402 16,820 10,156
Region I 8297 1419 10,005 7469
La Ley de Presupuestos del Sector Publico para el afio 2004 re- Regin IV 7813 12782 13709 7.331
entement bad i i . RegidnV/ 5764 13720 12676 6.29
cientemente aprobada, contiene nuevamente un impor- Region\] 508 1074 104% 607
tante incremento de recursos para el FNDR. En relacion Region VII 6918 14,987 14022 703
con el presupuesto inicial de este afio, ese incremento e e Al Az 1
. o Regi6nIX 7791 188% 19,099 7380
es de 20,1% nominal y 17,3% real. Los fondos distribui- ReginX 7985 17481 17.854 7907
dos regionalmente presentan un incremento inicial de Region X| 8136 106% 10376 872
. Region XI 10250 17221 17425 9551
0, 0,
4,8% real, en tanto que las provisiones crecen 27,6%, Region Metropolitana 9146 26.680 21.804 15542
como se deriva de Ia tabla adyacente. Inversién distribuida 102108 0914 195721 109567
R o del | 0 de | destinad L Provisiones 123203 18.156 8239 161020
especto del incremento de los recursos destinados a provisio- TOTALRNDR o 2100 5580 el

nes, debe tenerse en cuenta que algunas de ellas van a
financiar proyectos que no implican la ejecucion de obras,
tales como las provisiones para la Ley de Drogas y el For-

talecimiento Institucional, en tanto que otras contienen EERE R T

so6lo parcialmente recursos para financiar construcciones.

Fuente: Direccion de Presupuestos

Por tanto, es de interés “limpiar” el presupuesto para de- Destino Presupuesto % Variacion

tectar con més precision los recursos disponibles para Mill. $ L "o 2]

obras de construccion, los que a su vez se pueden clasi- Vivienda 46,008 698 26,8 777

ficar en proyectos habitacionales y obras de Infraestructura 21123 3200 87 13

: Resto 13.247 20,1 36,8 336

e TOTAL FNDR 20577 4100 20,1 173
En suma, como se observa de |a tabla, menos del 5% del FNDR Fuente: Elaboraci6n propia en base a informacion de Direccion de Presupuestos.

Nota: La conversion a ddlares considera el tipo de cambio de $ 660 proyectado por la DIPRES para el 2004.

para 2004 va al financiamiento de proyectos que no
implican construccion, 17% de éste financia programas
habitacionales, especificamente el de Mejoramiento de Barrios, en tanto que el restante 78% tiene por destino obras de infraestructura.
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Con todo, el FNDR aportard US$ 390 millones a la actividad constructora durante el préximo afio, lo que representa cerca del 20% de los
US$ 2.028 millones que contempla el presupuesto piblico de 2004 para la ejecucion de obras de construccion.
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Concesiones de obras publicas

Los proyectos de concesiones de obras publicas presentan algunos cambios respecto del anterior
Informe. Entre los proyectos en etapa de preadjudicacion destaca la nueva postergacion de la
apertura de las propuestas técnicas del puente Bicentenario de Chiloé en espera de nuevas
consideraciones econdmicas, fijandose la nueva fecha para febrero de 2004. Por otro lado, el 13
de noviembre fueron recibidas las ofertas técnicas para el aeropuerto de Arica, proyecto que
implica invertir cerca de US$10 millones en modernizar, ampliar y operar ese terminal de
pasajeros por un periodo de 10 afios. Dos de los seis grupos precalificados presentaron ofertas
gcondmicas, Icafal-Tecsa-AAC-Senarco-Cosalco y Azvi Chile, las que se abriran el 16 de diciembre.
Finalmente, las estaciones de transferencia intermodal Quinta Normal y La Cisterna sufrieron la
postergacion de la apertura de las ofertas economicas hasta fines de enero de 2004.

De esta forma, el estado actual de la cartera de proyectos de concesiones 2003-2004 es el siguiente:

CALENDARIO DE CONCESIONES DE 00.PP. 2003-2004

ACTUALIZADO A NOVIEMBRE DE 2003

Proyecto Mill. US$ Llamado Apertura Observaciones

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

1 Acceso Nororiente a Santiago 130 Realizado Realizado Adjudicado a Sacyr
2 Puente Bicentenario de Chiloé 30 Realizado Feb-04 Postergada apertura
3 Cérceles Grupo 3 (Santiago |-Valdivia-Puerto Montt) 8 Realizado Feb-04 Postergada apertura
Subtotal A 560
B. Nuevos Ilamados a licitacién durante 2003
4 Aeropuerto Arica 9 Junio—-03 Dic-03 Realizada apertura técnica
5 Estacion de Transferencia Intermodal Quinta Normal 25 Junio-03 Ene-04 Postergada apertura
6 Estacién de Transferencia Intermodal Gran Avenida 25 Junio-03 Ene-04 Postergada apertura
7 Centro de Justicia de Santiago 60 Julio-03
8 Embalse Convento Viejo 105 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 Parque O'Higgins 9 2°Sem. 2003 2°Sem. 2003
12 Carceles Grupo 4 (Santiago II-V Regidn) 50 2° Sem. 2003 1% Sem. 2004 Disminucién de la inversion
13 Habilitacion Anillo Intermedio EIl Salto - Av. Kennedy 32 2°Sem. 2003 1 Sem. 2004
14 Programa de Infraestructura Transantiago 175 2°Sem. 2003 2% Sem. 2004
15 Estaciones de Transferencia Intermodal Grupo 2 50 1% Sem. 2004 2% Sem. 2004
Subtotal B 562
C. Posibles proyectos a ser incorporados en la cartera 2003-2004
16 Retiro y Custodia de Vehiculos Santiago % 2°Sem. 2003 1% Sem. 2004
17 Nuevo Aeropuerto IV Regién 25 1% Sem. 2004 1 Sem. 2004
18 Mantenimiento Ruta 5, Tramo La Serena - Caldera 105 1% Sem. 2004 2°Sem. 2004
19 Ferrocarril Trasandino Central 70 1%Sem. 2004 2° Sem. 2004
20 Sistema de Conectividad X Region 20 1% Sem. 2004 2° Sem. 2004
21 Aeropuerto de la IX Regin 48 2°Sem. 2004 2°Sem. 2004
22 Sistema de Regadio Valle del Aconcagua 22 2°Sem. 2004 2°Sem. 2004
23 Terminal de Cruceros Puerto Natales y Paso Kirke 10 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004
24 Programas adicionales de mantenimiento vial 433 2°Sem. 2004 2°Sem. 2004
Subtotal C 1.028
Total (A+B+C) 1932

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del MOP y archivos de prensa
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En cuanto a los proyectos que se encuentran en etapa de construccion, destaca el inicio de obras en
los proyectos del nuevo aeropuerto de Copiap6, con una inversion de UF 856.000, y del
Embalse El Bato, proyecto que implica una inversion total de UF 1.320.000 y que fue adjudicado
en julio de 2001. Por su parte, el proyecto de la Interconexion Vial Santiago-Valparaiso
completd el 100% de la inversion estimada para la etapa de construccion. El avance estimado
de los proyectos en etapa de construccion es el siguiente:

CONCESIONES DE OBRAS PUBLICAS: PROYECTOS EN CONSTRUCCION

AVANCE ESTIMADO A SEPTIEMBRE (*)

Tipo Proyecto Inversion total™* Avance
Miles de UF
1 Rutad Tramo Santiago-Talca (*) 2249 Rio Maipo-Angostura: 99,7%

Angostura-San Fernando: 97,7 %
By passRancagua: 92,1 %
San Fernando-Talca: 99,4 %

2 Vialidad Interurbana Red Vial Litoral Central 3177 750%
3 Vialidad Urbana Sistema Oriente - Poniente. Costanera Norte 13.027 Bases de Licitacion: 34,3%
Conv. Compl.N°1:56,2 %
Conv. Compl.N°2: 99,8 %
4 Vialidad Urbana Sistema Norte-Sur 16.617 Eje Norte-Sur: 50,2%
Gral. Veldsquez: 27,9 %
5 Vialidad Urbana Av. Américo Vespucio-Tramo Sur 11.468 Inicio de faenas el 9 de septiembre
6 Vialidad Urbana Av. Américo Vespucio-Tramo Norte 13.644 08%
7 Aeropuertos Aeropuerto Copiapd 8% Reciente inicio de fagnas
8 Cérceles Grupo I: Iquique-La Serena-Rancagua (*) 2.785 lquique: 28,1 %
LaSerena: 21,2 %
Rancagua: 26,2 %
9 Carceles Grupo II: Concepcion-Antofagasta 1.880 En espera de inicio de construccién
10 Riego Embalse El Bato 1.320 Reciente inicio de faenas
11 Vialidad Interurbana By Pass Melipilla (*) 893 21%
12 Vialidad Interurbana Ruta 60 CH Los Andes-Vifia del Mar 9.928 En espera de inicio de construccidn
13 Vialidad Urbana Ruta Interportuaria Talcahuano-Penco 671 Reciente inicio de faenas

(*) Con excepcion de los proyectos marcados con (*) en los que el avance corresponde a agosto.
(**) Corresponde a la oferta técnica.
Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del MOP.
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Se estima que durante 2004 la inversion de los proyectos de concesiones llegara a US$ 500 millones
en obras propias de los proyectos y US$ 50 millones en obras derivadas de la firma de
convenios de Mecanismos de Distribucion de Ingresos (MDI).
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7.2. Infraestructura Productiva

EVOLUCION DEL INDICE DE REALIZACION

ABRIL 1999 - AGOSTO 2003

ng . 131% Infraestructura productiva
1207 | M de proyectos fectvos 1% Se estima un mejoramiento de la actividad de este subsector para el proximo afio. El procesamiento de
= la informacién del precatastro® de proyectos de la Corporacién de Bienes de Capital (CBC) al
ng 31 de octubre, indica que para el proximo afio el flujo de gasto en construccion derivado de los
o proyectos catastrados serd 8,0% mayor que el correspondiente a este afio.
§§f El mejoramiento de la actividad en este subsector queda también reflejado en el indice de realizacion
. g g s 0 gt s e s de proyectos,* el que para el periodo agosto-noviembre de 2003 alcanza al 110,5% de la inver-
pecialceizs ) Sion que se esperaba que se iniciara en ese periodo. Tal como se anticipd en el Informe MACh

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.

anterior, un gran ndmero de proyectos comenzaron en el periodo considerado. Sin embargo,
también se debe tomar en cuenta que se incluyen proyectos que no habfan sido catastrados
en agosto. Por su parte, el indice de realizacion medido como porcentaje del nimero de
proyectos llega a 131,25%, lo que implica que los proyectos que comenzaron son proporcio-
nalmente mas pequefios que aquellos que se esperaba que comenzaran.

La actividad de los distintos sectores econdmicos a que dieron origen la inversion y sus proyecciones
para el proximo afio se detallan a continuacion:

o En el sector minero, durante 2003 se ha evidenciado un crecimiento importante de los flujos
de inversion; se estima que el gasto en construccion terminaria el afio con un crecimiento de
6,1% en relacion a 2002. Para 2004 destaca el posible inicio de obras del proyecto Spence, el
que implica una inversion total de US$ 850 millones. Algunos de los proyectos mas importantes
de este sector se muestran en el siguiente cuadro:

SECTOR MINERO: PROYECTOS DESTACADOS DURANTE 2004

Celulosa Arauco, que implica cerca de US$ 340 millones de inversién en construccion para
gste afio y otros US$ 45 millones para 2004. Por su parte, para el proximo afio se espera una
mayor intensidad de gasto en proyectos asociados a la nueva planta de celulosa Itata, con
una inversion de US$ 1.050 millones, y la nueva planta Nacimiento (por US$ 700 millones).

S MILLONES DE US$

§ Empresa Proyecto Inversion total  Inicio construccion  Gasto 2004
S Minera Riochilex S.A. Proyecto Spence 80 Jun-04 151

= Dofia Inés de Collahuasi  Transicion de Ugina-Rosario 654 Nov-02 %

= CODELCO Proyecto Gaby 600 Jul-04 90

E Minera Escondida Escondida Norte 20 0ct-03 65

= Minera Escondida Planta de lixiviacion de sulfuros 450 Abr-04 48

(ab)

= Fuente: Elaboracién propia en base a catastro de la CBC.

£

=

8 o Durante 2003, en el sector industrial-forestal destacd 1a realizacion del proyecto Valdivia de
&

%" Este catastro es de cardcter cuatrimestral y recine todos aquellos proyectos con una inversion total mayor que US$ % Este fndice muestra el porcentaje de los proyectos
5millones y que tienen a lo menos una fecha definida para el desarrollo de la ingenierfa de detalle. Se debe consignar que segln el catastro al 31 de agosto debieran
que los precatastros no incluyen informacidn sobre los flujos estimados de gasto en construccién, por lo que éstos haber comenzado en el perfodo septiembre-octubre

fueron estimados, en parte, de acuerdo a informacion de catastros anteriores. y que efectivamente lo hicieron.




En el sector industrial, la obra més destacada fue la continuacion del proyecto Methanex. La
siguiente tabla detalla los principales proyectos a realizar en 2004.

SECTOR FORESTAL-INDUSTRIAL: PROYECTOS DESTACADOS DURANTE 2004

MILLONES DE US$
Empresa Proyecto Inversion total  Inicio construccion  Gasto 2004
Celulosa Arauco Proyecto Valdivia 1.200 Sep-02 45
Paneles Arauco S.A. Planta de Terciados Itata 80 May-03 37
Methanex Cuarto Tren de Metanol 250 Ene-03 0
C.M.P.C. Celulosa S.A. Planta de celulosa Nacimiento 700 Sep-04 35
Celulosa Arauco Planta de celulosa Itata 1.050 Nov-03 25
Ferrostaal-Aproleche Planta lechera X* region 40 Dic-03 16
C.M.P.C. Celulosa S.A. Ampliacién Planta Santa Fe 13 QOct-02 4
Aserraderos Arauco Planta Itata 28 May-03 4

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro de la CBC.

En el sector energia, destaca la reactivacion de diversos proyectos de generacion eléctrica
tales como los proyectos térmicos Candelaria, Campanario y Los Pinos. Adicionalmente, el
proximo afio continuaran las obras de construccion de la central Ralco. Algunos de los pro-
yectos mas importantes en este sector que iniciaran obras el afio 2004 son los que se detallan
a continuacion:

SECTOR ENERGIA: PROYECTOS DESTACADOS DURANTE 2004

MILLONES DE US$
Empresa Proyecto Inversion total  Inicio construccion  Gasto 2004
Colbin SA.  Candelaria 20 Jul-04 40
Innergy Campanario 20 Jul-04 40
Petrox Hidrocracking de Gas-0il 8 Jun-03 2
Endesa Central Ralco 540 Feb-98 2
Transelec Ampliacién Subest. Charrda, Ancoa y Alto Jahuel 90 Ene-03 18
R.PC. QObras de ampliacion 210 Jul-04 17
Abastible Planta de almacenamiento 39 Nov-03 15
Colbin S.A. LosPinos 80 May-04 2

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro de la CBC.
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° En el sector de la edificacion no habitacional durante este afio destacaron los proyectos del
Mall Plaza Norte en Huechuraba y el nuevo Jumbo de la Dehesa. Para el proximo afio se
gspera una importante actividad en el mercado de las oficinas y del comercio. Algunos pro-
yectos destacados son el centro logistico para Santiago de Bodegas San Francisco con
US$ 10 millones de inversion anual y la construccion del Mall Sport en Las Condes, con una
inversion de US$ 24 millones.

° En el sector de la infraestructura publica,® durante 2003 concluyeron importantes proyectos
de inversion, especialmente en el ambito del tratamiento de aguas servidas, como la Planta
La Farfana de Aguas Andinas que implicé una inversion de US$ 300 millones y el puerto de
Mejillones. Para 2004 destaca la continuacion de las obras asociadas al Metro de Santiago y
diversas obras de empresas sanitarias. Algunos de los principales proyectos de este sector
durante 2004 son los siguientes:

METRO, SERVICIOS SANITARIOS Y PUERTOS: PROYECTOS DESTACADOS DURANTE 2004

MILLONES DE US$

Empresa Proyecto Inversion total  Inicio construccion  Gasto 2004
Metro S.A. Nueva Linea 4 1.007 Jun-02 291
Metro S.A. Extensiones Lineas 5y 2 318 Oct-00 4
Esval S.A. Conduccion Concon-Zapallar 2 Feb-03 1
Empresa Portuaria Ampliaciény

Antofagasta modernizacion puerto 30 Ene-04 8
Esshio S.A. Plantas localidades intermedias 2 Mar-04 6

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro de la CBC.

7.3. Actividad de Contratistas Generales

Pese a que por la estacionalidad habitual de la actividad constructora de las empresas contratistas
generales, durante el tercer trimestre la facturacion fue mas baja que en el segundo, de
todas formas se observa que la actividad de este subsector continda en su senda de
recuperacion. En efecto, durante el periodo julio-septiembre las empresas contratistas
facturaron 24,4% mas, en términos reales, que en igual lapso del afio pasado. Con esto,
se siguid incrementando la diferencia acumulada informada en el anterior Informe MACh,
pasando de una variacion real de 13,5% en el primer semestre a 17,1% computado para
el cierre de los primeros nueve meses de este afio.

Elanalisis por rubros muestra que, aunque en el tercer trimestre la facturacion en proyectos de edifica-
cion comercial alcanzd su mayor nivel del afio, esta actividad registré un importante retroceso
respecto de igual periodo del afio pasado, debido a que el rubro estuvo particularmente activo
durante todo el segundo semestre de 2002. Por el contrario, el fuerte incremento que registré
la facturacion en proyectos de edificacion de oficinas motivo que ésta se viera aumentada, en
términos relativos, al contrastarla con la débil base de comparacion que constituy la demanda
verificada en esta actividad durante el tercer trimestre del afio pasado. Los contratos de obras
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publicas y el resto de la edificacion no habitacional se mantuvieron negativos, acusando
caidas de 31,2% y 20,1%, respectivamente. La construccion habitacional, en cambio, siguid
incrementandose, anotando un alza real de 47,8% en el periodo indicado, ayudando con ello
a consolidar la recuperacion de la actividad de las empresas del sector.

Las actividades mds propias de estas empresas, vale decir las obras civiles, el montaje industrial y el
movimiento de tierras, mantuvieron el dinamismo que han venido mostrando durante todo el afio.

CONTRATISTAS GENERALES: EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD POR PARTIDAS DURANTE 2003

Subsectores Trimestre Acumulado Importancia
I I Ene-Sep relativa
% de variacién anualizada %
Obras civiles y montaje 65,3 48,7 46,4 52,4 51,6
Movimiento de tierras 27 37,6 235 20,1 98
Edificacion comercial -282 92 210 -155 50
Edificacion oficinas 159 143 67,2 169 52
Resto edificacion no habit. -138 -32.3 -20,1 229 51
WIS 468 %0 312 g4 100 FACTURACION DE CONTRATISTAS GENERALES
Proyectos habitacionales -2,8 30,3 478 27,1 129 * PROMEDIO MOVIL DE 12 MESES
Total General 78 19,0 244 171 1000 |’ND|CE BASE 1996 =100
Fuente: Cémara Chilena de la Construccién. 115 -
110
105
L. L, . X . 100 A
Antecedentes provisionales de la facturacion de octubre sugieren que en dicho mes se habria produ- o J,,,%
cido una importante disminucion en el ritmo de crecimiento en 12 meses del indicador, con % 1 of
. . ., 85
un registro de apenas 2,5% para el citado mes, pese a lo cual de todos modos la facturacion 0
acumulada en 10 meses habria crecido a una tasa por sobre el 15%. 75
70IITIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII\
Pese a esta importante recuperacion de la actividad de contratistas generales, y repitiendo lo que ya se 5 < - o8 < >~ o3 < =

sefialara en el Informe anterior, la facturacion acumulada en los dltimos 12 meses ain se
encuentra 24,5% por debajo de los niveles de actividad registrados en 1998.

Fuente: Estimacion propia.

INDICE DE ACTIVIDAD DE INGENIERIA DE CONSULTA

PROMEDIO MOVIL 4 TRIMESTRES
Después de 11 trimestres de recuperacion, durante el tercer trimestre de este afio la actividad de INDICE BASE 1996 = 100

ingenieria de consulta cayd en 10,4% en relacion con igual trimestre del afio pasado,
segun los indices elaborados por la Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria,
AIC. Esta se vio afectada por fuertes disminuciones en la demanda de estudios y de la
consultoria de proyectos, que en el citado lapso cayeron en 36,3% y 19,1%, respectiva-
mente. Sdlo la actividad de inspecciones mostré un crecimiento positivo, anotando un
alza de 9,3% en doce meses. Para el cuarto trimestre esta asociacion anticipa una nueva 50
cafda en este indice general de actividad. o

7.4. Ingenieria de proyectos -

o
o
(=}
o~

e

d

Inspecs.
——— — General

197 1'98 199 100 101 1'02 103

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la AIC
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INGENIERIA DE PROYECTOS

: Si bien la demanda de ingenieria de consulta para estudios y proyectos del sector publico ha continuado
INDICE BASE 1992 = 100

disminuyendo, fue la demanda privada la que explica en mayor parte la caida del tercer trimestre,

25
23 como consecuencia de la brusca caida en la tasa de crecimiento de las inspecciones.
21 Publico
19 Esta caida en la actividad del tercer trimestre llevo a que la demanda anualizada de consultoria en 12
1,7 — — - Total . . . . . . .
15~ meses, la que en junio habia cerrado con un crecimiento del 9,1%, finalizara en septiembre
jj ANV P (\\\ una variacion de apenas el 1,6%.
aY ) . ) . o .

gj (T N Por édreas de actividad, sélo los rubros de infraestructura urbana, energfa e industria mostraron
T T crecimiento al cierre del tercer trimestre, en tanto que la infraestructura general y la hidraulica-

Trimestre sanitaria se mantuvieron negativas. La mineria y las demas dreas, por su parte, pasaron de
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacin de la AIC. variaciones positivas al término del segundo trimestre a caidas en el tercero.

INDICE DE ACTIVIDAD DE INGENIERIA DE CONSULTA

Trimestre Estudios Proyectos Inspecciones Subtotales Total
Pablico Privado Pablico Privado Pdblico Privado Pdblico Privado general
Variacion respecto de igual trimestre del afio anterior

1-02 -38,5% -17,7% 625% 319% 78% 448% 175% 296% 251%
1I-02 -46,3% 83% 37,6% 293% -82% 61,0% 1,9% 337% 213%
111-02 -40.2% 251% 31,5% 136% 20,7% 86,1% 58% 313% 17.7%
IV-02 -255% 60,0% -95% 103% -22,5% 821% -18,1% 303% 135%
1-03 -409% 52% -48,5% 220% -26,3% 304% -36,9% 233% 20%
1I-03 231% -36,9% -50,9% 158% 50% 369% -215% 159% 37%
111-03 -138% -431% 67,1% 32% 231% 11% -212% 6,1% -104%

Fuente: Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria de Chile.

Como se indicd, la AIC proyecta una nueva caida de su actividad para el cuarto trimestre, algo mayor
que la del tercer trimestre, con lo que el afio cerraria negativo, con una merma del orden del
4,4% en el nimero de horas de ingenieria facturadas.

INDICE DE ACTIVIDAD DE EMPRESAS CONSULTORAS DE INGENIERIA

POR AREAS ECONOMICAS
A septiembre de cada afo Adiciembre
2002 2003 Variacion Proyeccion
Areas econémicas Indice promedio movil de 12 meses %
Infraestructura urbana 2992 5304 773 53,8
Energia 1.003 1.151 148 51
Industria 2104 2222 56 -78
Infraestructura general 2.387 2228 -6,7 -0.2
Minerfa 0672 0624 71 214
Inf. hidréulica-sanitaria 1159 0936 -192 -193
Otras dreas 1818 109 -396 535
Total ingenierfa de consulta 1219 1239 16 -44

Fuente: Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria (AIC).
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8. PROYECCIONES PARA LA CONSTRUCCION

8.1. Proyecciones sectoriales

Las proyecciones sectoriales para el afio en curso no han variado en este Informe respecto de las
presentadas en el Informe precedente. Como se desprende de la tabla adyacente, se espera un
crecimiento del sector en 2003 en torno al 3,5%, con un rango que va de 3,2% hasta el 3,7%.

Al'mismo tiempo, debido a que uno de los componentes principales en la medicion de la actividad
sectorial —Ias solicitudes de permisos municipales para la construccion— ha exhibido un
importante incremento en los Gltimos meses, es probable que las cifras se revisen ligeramente
al alza. De la misma manera, y acorde con la evolucion del sector, se proyecta que continde el
buen desempefio del empleo sectorial, pero a un ritmo levemente inferior al proyectado en el
Informe MACh 5, expandiéndose 2,8% como promedio para el presente afio. Debe notarse
que en el tercer trimestre el empleo creci6 a una tasa inesperadamente baja de 0,1%, 1o que
explica la disminucion en la proyeccion. Sin embargo, en el mes de octubre se observg un
importante repunte de 3,2% respecto del mes anterior desestacionalizado, sustentando de
esta manera el escenario previsto para los Gltimos meses del afio.
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[ PROYECCIONES TRIMESTRALES

TASAS DE VARIACION ANUAL
SERIES DESESTACIONALIZADAS

En la tabla siguiente se presenta la inversion en construccion proyectada para los afios 2003 y 2004.
Al desagregarse el crecimiento proyectado para el presente afio, se advierte la preponderancia
de la inversion en infraestructura, y dentro de ésta, de aquella en infragstructura privada. No
es descartable, sin embargo, un mejor desempefio de la inversion en vivienda en vista del
buen desempefio de las solicitudes de permisos para edificacion en los meses recientes.

INVERSION EN CONSTRUCCION DESAGREGADA

SECTOR Estimada Proyectada Proyectada
2002 2003 2004 2003/2002 2004/2003
Millones US$ 2003 % de variacion
VIVIENDA 2.857 2916 3.064 21% 50%
Pablica 430 41 440 -4,4% 71%
Privada 2.428 2.506 2.624 3.2% 4,7%
Copago prog. sociales 296 265 210 -10,4% -20,6%
Inmobiliaria sin subsidio 2.132 2.241 2.413 31% 7.7%
INFRAESTRUCTURA 5.157 5.376 5.546 42% 32%
Pablica 2.368 2.483 2.397 4,9% -3,5%
Pablica 1.779 1.890 1.832 6,2% -3,0%
Concesiones 00.PP. 588 594 565 0,9% -4,8%
Productiva 2.789 2.893 3.148 3,7% 8,8%
Empresas piblicas 266 238 281 -10,4% 18,2%
Privada 2.523 2.655 2.867 5,2% 8,0%
INVERSION EN CONSTRUCCION 8.014 8.292 8.609 3,5% 38%

Fuente: Elaboracion propia.

Trimestre PIB sectorial Empleo sectorial
2003-I* 34% 3,8%
2003-I1 2,7% 2,7%
2003-111* 41% 0,1%
2003-1V** 40% 44%
Promedio 2003 35% 28%
Techo del rango 37% 30%
Piso del rango 32% 25%
Proyeccién 2004 39% 38%
Fuente: Elaboracion sobre estimaciones de la Cmara Chilena de la
Construccidn

* Valores estimados.
** Valores proyectados.
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Por su parte, para 2004 se espera una tasa de crecimiento de 3,8%, tanto en infraestructura como en
vivienda, sustentado principalmente en la actividad privada. En tanto, la actividad publica,
a diferencia del presente afio, harfa un aporte negativo a la inversion en construccion.

En el desempefio de los componentes de la inversion, destaca la merma en la inversion piblica en
infraestructura como consecuencia de la menor inversion publica directa prevista en la Ley
de Presupuesto 2004 —que caerfa en 3%—, reforzada por la disminucion en la inversion
proyectada por algunas empresas publicas, en especial ferrocarriles, puertos y empresas
sanitarias. Tomando en conjunto estas cifras, la inversion en infraestructura publica directa
caerfa 3,5%. Al mismo tiempo, se prevé una merma de 4,8% en la inversion publica realizada
por concesionarios, por lo que la inversion en infraestructura pablica total disminuiria 3,7%.

Respecto de la inversion privada en infraestructura productiva, se espera un incremento posiblemente
mayor que el del presente afio —situdndose en 8,0%. Asi es como, a pesar de que en el presente
afio concluyen varios proyectos de importancia, en lo que a gasto en construccion se refiere, la
mejoria en las condiciones econémicas generales previstas para 2004 han permitido la activa-
cion de algunos proyectos, tal como se refleja en un indice de realizacion superior al 100%.

Ademas el mejor escenario tanto interno como externo incentiva la concrecion de otros proyectos
de inversion de menor envergadura, 10s que permitirian mantener la tasa de crecimiento de
la inversion privada en infraestructura en los niveles presentados en el cuadro. De hecho,
en el precatastro correspondiente a noviembre de la Corporacion de Bienes de Capital se
detecta un marcado mayor dinamismo en los proyectos de menor envergadura. Combinando
el mal desempefio de la inversion pablica con el repunte de la inversion privada, la inversion
productiva total aumentarfa aproximadamente 3,2% en 2004.

En contraposicidn a lo observado durante 2003, el mayor impulso durante el préximo afio vendria
de la mano de la inversion habitacional, tanto pablica como privada. De acuerdo a los
datos arrojados por la Ley de Presupuesto 2004, la inversion en vivienda aumentaria en
7,1%, no tanto por el gasto previsto por el MINVU, que aumentaria s6lo 1,8%, sino que
mds bien por los fondos pertenecientes al FNDR y al Programa Chile Barrio, que se
incrementaria en 40,1%. De la misma manera, proyectando de acuerdo a las solicitudes de
permisos habitacionales, esto es, teniendo en cuenta la curva de gasto-tiempo, la inversion
habitacional privada aumentaria alrededor de 7,7%.

Asi, teniendo en consideracion lo mencionado en los parrafos precedentes, la inversion en construc-
cion promediaria US$ 8.609 millones de délares en 2004.
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8.2. Encuesta de expectativas sectoriales
Por tercera vez en el afio se realizd la encuesta a las empresas socias de la Camara Chilena de la
Construccion, que recoge las expectativas que éstas tienen respecto del desempefio de la

actividad sectorial para el proximo afio. Respuestes 1" sem. 04 AL
v/s 2° sem.'03 v/s2003

,COMO CREE QUE LE IRA A SU EMPRESA EN...?

Como se observa en el cuadro, las expectativas de crecimiento sectorial para el préximo afio como un

. . . Mucho peor 0% 0%
todo son mejores que las previstas para el primer semestre de 2004. En efecto, el 79% de los Pt ’ 2, 30/2
encuestados cree que el préximo afio serd mejor 0 mucho mejor que éste, en tanto que el 70% Iqual % %
espera que el primer semestre de 2004 sea mejor —o mucho mejor— que este semestre. e i e

- Mucho mejor I 10%

Resulta interesante comparar los resultados para observar cémo han cambiado las expectativas de los No sabe T o

encuestados en estos tres meses. Como muestran el grafico y la tabla adyacentes, no ha Fuente: Elaborarion propia

habido cambios sustanciales en las expectativas de los socios respecto del desempefio del

proximo afio en comparacion con éste. S6lo se observa una leve mejorfa en los extremos de | EUVZRAMONATNUEES

o . i, NOVIEMBRE 2003 - AGOSTO 2003
la distribucion, siendo el promedio de las respuestas casi igual en las dos encuestas.

Respuestas 2004 v/s 2003
Analisis por subsector Encuesta Encuesta
En cuanto a la distribucion de las expectativas de acuerdo al subsector al que pertenece la empresa, se agosto noviembre
observa en general —al igual .que en las encuestas anterlolre.s— un n‘@yor optimismo por Mucho pear - -
parte de las empresas pertenecientes a los subsectores suministros y vivienda que por parte Peor &% %
de las pertenecientes al sector de la infraestructura. Igual 18% 7%
Mejor 67% %%
Con respecto a las expectativas de desempefio para el proximo semestre, se aprecia una notoria Mucho mejor Bo 0%
No sabe 3 0%

diferencia entre las empresas pertenecientes al sector de la infraestructura y el resto.
Asi, en el caso de las primeras, solo el 50% cree que el primer semestre de 2004 serd
mejor —o0 mucho mejor— que éste, en tanto que este porcentaje se incrementa por sobre el

75% en el G| de 10s rub - viend I COMO CREE QUE LE IRA A SU EMPRESA
o en el caso de las empresas de los rubros suministros y vivienda. EN SU ACTIVIDAD PRINCIPAL EN EL
PROXIMO ANO RESPECTO DE ESTE ANO?

Fuente: Elaboracion propia.

80%
70%

60%

50% Encuesta noviembre
40%
30% /
20%

10%

0%

Mucho peor  Peor Igual Mejor Mucho  No sabe
mejor

Fuente: Elaboracion propia.

I ;COMO CREE QUE LE IRA A SU EMPRESA EN SU
ACTIVIDAD PRINCIPAL EN EL PRIMER
SEMESTRE DE 2004 RESPECTO DE ESTE SEMESTRE?

80%

Infraestructura

60Y%
K — — — Vivienda

50%
40%
30%
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20%
10% 4

0% =

-10%
Mucho Peor Igual Mejor Mucho  No sabe
peor mejor

Fuente: Elaboracion propia.
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2COMO CREE QUE LE IRA A SU EMPRESA EN SU
ACTIVIDAD PRINCIPAL EN EL
PROXIMO ANO RESPECTO DE ESTE ANO?

90% 1

Infraestructura

80% 1 _ __ Vivienda Y
70% o 72N\
60% / \
50% / \
40% I \
30%
20%

También se consignan diferencias entre los sub-sectores respecto de la percepcion de desempefio del
préximo afio en general. A diferencia de la pregunta anterior, en este caso todas las respuestas
se concentran en la opcion “mejor”. Sin embargo, el promedio de encuestados que cree que
el proximo afio serd mejor —o mucho mejor— en el caso de las empresas de l0s rubros
vivienda y suministros es entre 20% y 30% superior que en el caso de las empresas del rubro
de la infraestructura. Asimismo, el 12% de las empresas pertenecientes a este dltimo sector
espera que el afio 2004 sea peor que éste, en tanto que ninguno de los encuestados de los
rubros vivienda y suministros piensa que el proximo afio sea peor que el afio en curso.

10%
0%

0%~ Mucho Peor Igual Mejor Mucho  No sabe
peor mejor

Fuente: Elaboracion propia.

Al realizar un andlisis mas detallado dentro del sector de la infraestructura, destaca el hecho de que los
encuestados cuyo rubro es la infragstructura pablica son los mas pesimistas. En efecto, mien-
tras el 75% de los encuestados pertenecientes al subsector infragstructura privada espera que
el proximo afio sea mejor 0 mucho mejor que éste, este porcentaje alcanza a s6lo el 17% en
el caso de los de infraestructura pablica. Asimismo, en este altimo grupo, el 50% espera que
el proximo afio sea igual que éste, en tanto que el 33% cree que serd peor. En contraste, estos
porcentajes ascienden a s6lo el 20% y 5% respectivamente en el caso de las empresas per-
tenecientes al subsector de la infraestructura privada.

Las conclusiones que se obtienen a partir del andlisis de la encuesta son congruentes con las proyec-
ciones antes mencionadas respecto del crecimiento esperado de la inversion puablica y privada
en construccion para el préximo afio. En efecto, el sector de la infraestructura pablica es el
mas perjudicado en términos de crecimiento, en tanto que es en el sector vivienda donde se
espera un mayor dinamismo. De este modo, es l6gico que los encuestados pertenecientes a
gste sector sean los mds optimistas respecto del desempefio esperado para el préximo afio.
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