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RESENA

Con ausencia de sorpresas, la economia chilena se encamina por segundo afio consecutivo a crecer
en torno a 6% en 2005. Ya en los primeros tres trimestres habria crecido 6,1%, suficiente
“cuenta de ahorro” para culminar en diciembre con el 6% mencionado sin importar que en el
ultimo cuarto del afio crezca algo menos, como resultado, entre otras cosas, de una exigente
base de comparacion un afio atras. El optimismo reinante, particularmente entre los agentes
mas relevantes de los sectores productivos, solo se ve levemente afectado por la efervescencia
propia del actual clima electoral y tal vez también por el resurgimiento de la inflacion. ;,Como
seguiremos hacia delante?

En el plano internacional, la proyeccion de crecimiento mundial para este afio (ponderada de acuerdo
con el intercambio comercial con Chile) se mantiene sin grandes ajustes a nivel general. El
crecimiento esperado de 3,4% es incluso superior a la proyeccion de crecimiento mundial
obtenida luego de ponderar por el tamafio relativo de las distintas economias (3%), lo que es
reflejo de que las perspectivas son relativamente mejores para nuestros socios comerciales
preferentes que para el mundo en general.

Respecto de lo informado tres meses atras, se corrige al alza el crecimiento esperado para Estados
Unidos en 2005, de 3,5 a 3,7%, y lo mismo para la region Asia-Pacifico, que sube de 3,4 a
3,8%, con Japon y China liderando los mejores pronosticos. Para Europa, en tanto, se verifica
un nuevo recorte, esta vez de 1,5 a 1,2%, mientras que la proyeccion para América Latina
fue corregida a la baja (4,3 a 3,9%), principalmente debido al menor desempefio que se
espera para Brasil.

Por su parte, para 2006 las expectativas estan puestas en niveles muy similares a los que se tienen
para el presente afio: crecimiento en torno a 3% para el mundo y medio punto mas para
nuestros socios comerciales. Estas proyecciones, sin embargo, podrian corregirse levemente
ala baja una vez internalizado el impacto econémico del huracan Katrina, o bien en la medida
en que el alto precio del petrdleo logre finalmente mermar el desempefio de las distintas
economias del mundo.

Asi las cosas, el todavia favorable panorama externo ha implicado no s6lo un precio del petréleo elevado,
sino también precios del cobre que se mantienen en niveles histéricamente altos. Las cifras
més recientes ubican al precio del metal rojo por encima de US$ 1,80 la libra, muy lejos de los
apenas US$ 0,7 que promedid en 2002. Con ello, el valor de nuestras exportaciones mantiene
un crecimiento dindmico en los primeros nueve meses del afio (23% con respecto a igual
periodo del afo anterior), no obstante una moderada expansion de los volimenes exportados
(6% a julio). Con la mineria produciendo a su maxima capacidad, y a la espera de la maduracion
de inversiones actualmente en ejecucion, el peso del aumento de volumen exportado se lo
estan llevando algunos sectores industriales (como los salmones) y, con muchos altibajos, el
sector agricola. En este contexto, pensamos que en las Cuentas Nacionales las exportaciones
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contribuiran con 6,9% de crecimiento en el presente afio (algo mejorado en comparacion con el
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5,8% del Informe anterior), mientras que para el proximo se prevé un crecimiento de 5,4% en
esta partida, como consecuencia principalmente de una ralentizacion moderada del crecimiento
mundial compensada parcialmente por mayores exportaciones mineras.

Por su parte, la demanda interna registré un crecimiento de 11,2% en el segundo trimestre de 2005, lo

que, junto con el registro corregido del primer trimestre (11,3%), dan muestras de una solida
expansion, especialmente si se toma en cuenta que las bases de comparacion del primer y
segundo cuarto de 2004 son relativamente exigentes. Este dinamismo ha permitido que la
demanda interna neta acreciente notoriamente su contribucion al crecimiento en los Ultimos
dos trimestres. En efecto, reforzando lo ocurrido en el primer cuarto del afio, en el segundo
trimestre este componente del PIB aportd 3,8 puntos de los 6,5 de crecimiento del producto.

Desagregando la demanda interna es evidente que desde mediados de 2004 el componente mas

dinamico sigue siendo la inversion, la cual durante el segundo trimestre del afio registré una
variacion en doce meses de 25,1%, aportando 6,1 puntos al crecimiento de la demanda
interna. Este resultado, marginalmente menos dindmico que el del primer cuarto del afio, es
todavia muy significativo y se explica principalmente en el agotamiento de las holguras de
capacidad y en las todavia favorables condiciones crediticias.

Las importaciones de bienes de capital aumentaron 58% a agosto en términos anuales, en tanto que

el IMACON, indicador de la inversion en construccion, crecié 5,3% en el mismo mes. Con
esto, nuestra prevision de crecimiento de la inversion (Formacién Bruta de Capital Fijo) se
sitta en 19,1%, descompuesta en un crecimiento de 30,5% en maquinarias y equipos y de
10,5% en construccion. Hacia el proximo afio, la expansion proyectada para esta variable
quedd en 10,6%. Especificamente se prevé un crecimiento de 13,3% para maquinarias y
equipos, menor dinamismo relativo que concuerda con el menor impulso macroecondmico
previsto y con el hecho que buena parte de la renovacion del parque de maquinas y equipos
iniciada en 2004 ya estaria llegando a su fin. La inversion en construccion, en tanto, se
estima creceré 8,1% en 2006.

El consumo privado, por su parte, ha ido acelerandose gradualmente desde fines de 2004. Primero

fue el gasto en bienes durables, que se mantiene dinamico, y mas recientemente el resto del
consumo. Ello seria consecuencia de una mejora en los indicadores de empleo (ver mas
abajo), las amplias facilidades de acceso a crédito de consumo y, mas en general, a una
perspectiva relativamente optimista frente a la situacion econdémica. Las predicciones para
este afo y el proximo se sittan ahora en 6,8 y 6,6% de crecimiento, respectivamente. Este
hecho se sustenta en que, a pesar de los mayores precios de los combustibles, se espera
que las condiciones favorables en el mercado financiero y laboral tiendan a mantenerse.

Como ya se adelantd, las noticias en cuanto al empleo han sido ampliamente positivas en los Ultimos

meses. El nimero de trabajadores ocupados crecid 4,4% en doce meses en el trimestre
movil junio-agosto, lo que equivale a la creacion de 242.440 plazas. Sin embargo, dos notas
de cautela al respecto. Primero, si bien no hay informacion fidedigna al respecto, se estima
en 60.000 los puestos que han sido creados por programas de empleo publico transitorio
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(servicios comunales). Y segundo, el 45,2% de las nuevas ocupaciones a agosto fueron
autogeneradas por trabajadores por cuenta propia, una sefial de moderacion en la creacion
de empleo formal que prevalecid hasta hace unos meses. Con todo, es esperable que la tasa
de desempleo siga decreciendo hasta situarse en 7,4% en el Ultimo trimestre de este afio,
logrando un promedio de 7,2% durante 2006.

Cabe destacar que el dinamismo del empleo aln no se traduce en aumentos sustanciales de los
salarios reales, no obstante los salarios nominales han crecido por encima de 5% anual. Sin
embargo, esta aparente contradiccion se explica por el significativo aumento que ha mostrado
la tasa de inflacion desde mediados del afio pasado y, marginalmente, por la disminucién en
la jornada laboral de 48 a 45 horas semanales.

¢Y qué hay con la inflacion? El insospechadamente alto 1% de incremento mensual en el IPC de
septiembre trajo un grado de inquietud al mercado. Por de pronto, las expectativas de
inflacion para diciembre se elevan hoy hasta 4,3% y no es descartable que para febrero o
marzo proximo el IPC registre una variacion anual de casi 5%. Un mundo de diferencia con
las cifras cercanas a cero de hace menos de dos afios. No hay ninguna duda que el
principal causante de esto es el precio internacional del petrdleo, que se ha mantenido alto
y ha subido incluso mas con eventos como los huracanes Katrina y Rita. A ello se han
sumado otros factores, uno ligado a la nueva politica energética y en parte también a los
combustibles, como es el aumentado precio de la electricidad, y otro, puntualmente en
septiembre, las alzas importantes de algunos productos perecibles. Pero no hay que moverse
a engafio. La inflacion de tendencia también viene en alza, toda vez que la variacion del
IPCX1 (que descuenta los perecibles y todos los precios regulados, incluidos los
combustibles y la locomocidn) registré un aumento de 2,4% en septiembre pasado, lo que
da sefiales de que podria alcanzar el centro del rango meta del Banco Central antes de lo
previsto. Nada para pensar en un descontrol de la inflacion, pero si una trayectoria que
justifica plenamente la politica de normalizacion de la tasa de interés de politica monetaria
seguida por el Banco Central. Tal vez lo Unico que podria agregarse es que la entidad
monetaria debe mantenerse alerta de que los aumentos en las expectativas de inflacion
que ya observamos se entronicen, situacion que, de producirse, podria motivarla a acelerar
el proceso de aumentos de la tasa de interés.

Las tasas de interés de largo en el pais continuaron hasta hace muy poco con una tendencia decreciente,
hasta alcanzar niveles inusualmente bajos (1,9 y 2,2% en septiembre para los BCU5 y BCU10,
respectivamente). Sin dudas que las reducidas tasas de interés de largo plazo (deflactadas
por la inflacion) en EE.UU. y otros centros financieros tienen mucho que decir en este resultado.
Los spreads también han venido disminuyendo, haciendo que las tasas internas en UF
practicamente converjan a las tasas de papeles de igual duracién y protegidos de la inflacion
en EE.UU. Ademas, la alta liquidez internacional, el alto precio del cobre y el prudente manejo
fiscal estarfan jugando en favor de una alta demanda por papeles domésticos de largo plazo,
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sumado a la fuerte demanda de inversionistas institucionales en el pais.
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Por su parte, las tasas de interés domésticas de corto plazo han mantenido su tendencia al alza, en
linea con el proceso de normalizacion de la politica monetaria que esté llevando a cabo el
Banco Central. Este fendmeno, junto a los bajos niveles de tasas de interés de largo plazo,
estan tendiendo a aplanar la curva de rendimiento (yield curve) de las tasas de interés, con
tasas de descuento muy similares entre papeles de deuda de corto y de largo plazo.

En cuanto al desempefio especifico del sector construccion, se debe partir por consignar que en la
primera mitad del afio el PIB sectorial registrd las mayores tasas de crecimiento de la
Gltima década, con variaciones en doce meses de 12,6 y 10,9% en el primer y segundo
trimestre del afio, respectivamente. Lo anterior, en paralelo con vigorosos crecimientos
trimestrales de la serie desestacionalizada, hecho que da cuenta del buen momento en
que se encuentra la actividad.

Al'igual que en el primer trimestre, el crecimiento alcanzado por el sector en el segundo cuarto del
afo superd el avance anotado por el IMACON. En efecto, mientras este Ultimo preveia una
expansion anual del sector de 7,5% para el trimestre abril-junio, el PIB de la construccion lo
hizo en 3,4 puntos porcentuales mas. Con todo, se debe tener presente que el IMACON
anticipa con bastante precision los cambios en la tasa de crecimiento reportada por Cuentas
Nacionales, por lo que si el IMACON continia suavizando su ritmo de expansion, cabria
esperar que el PIB del sector también lo haga en la segunda mitad del afio.

Especificamente en el mes de agosto, el IMACON apuntd un crecimiento en doce meses de 5,3%,
acumulando en el afio un avance de 7,2%. En lo mas reciente, el crecimiento del indicador
tiene su sustento en el dinamismo que sigue mostrando la facturacion de contratistas
generales, el empleo y los permisos de edificacion, mientras que las altisimas bases de
comparacion de 2004 han hecho que las ventas de proveedores y los despachos de materiales
tengan incidencias negativas en el indice.

Aunque el nimero de trabajadores ocupados en la construccion sigue aumentando, en los Ultimos
meses este crecimiento se ha moderado, con lo que el sector perdio el liderazgo en la creacion
de empleos. En efecto, en el trimestre junio-agosto la ocupacion sectorial crecid 4,9%,
aportando con la creacion de 20.780 empleos netos. Si bien este aumento es relativamente
menor al de meses anteriores, de todos modos permite situar la tasa de cesantia en 13,2%
en el Ultimo trimestre movil, bastante menos que el 18% registrado en el mismo periodo de
2004. Lamentablemente, en los Ultimos tres meses el crecimiento de la ocupacion dejo de
sustentarse en la creacion de empleos asalariados, los que aumentaron en apenas 2,1%
frente al avance anual de 18,2% en el empleo sectorial por cuenta propia.

Esta desaceleracion en el crecimiento del empleo se suma a los menos alentadores registros del
mercado de insumos para la construccion, donde la venta de materiales ha mostrado caidas
anuales de 2,7y 2,9% en los meses de julio y agosto, respectivamente. En tanto, los despachos
fisicos también cayeron en agosto respecto del mismo mes del afio anterior (-3,1%), aunque
en este caso la serie desestacionalizada muestra avances mensuales consecutivos desde el
mes abril. Ambas series enfrentan las durisimas bases de comparacion alcanzadas en 2004,
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por lo que no deberia extrafiar que en el resto del afio se sigan observando caidas o
crecimientos muy menores. Las barras de acero para hormigon son las que mas han
ralentizado su expansion, mientras que actualmente el crecimiento del consumo de cemento
se sostiene, exclusivamente, en la demanda por hormigén premezclado.

En el perfodo junio-agosto la demanda por permisos de edificacion habitacional volvio a crecer,
retomando el impulso que habia perdido en el trimestre marzo-mayo. Por su parte, los
permisos de construccion con destino industrial y comercial siguieron creciendo, aunque
en forma mas moderada, en tanto que las autorizaciones para edificacion de obras para
servicios disminuyeron, todo en relacion con igual periodo del afio pasado. Como
resultado, en el citado trimestre la superficie total autorizada se incrementd en casi
12%, mientras que el nimero de viviendas aprobadas lo hizo en més de 16%. En lo que
va del afio los permisos habitacionales acumulan una expansion de 2,9% en nimero y
de 7,7% en superficie, mientras que los m? totales aprobados en los primeros siete
meses del afio superan en 15,2% el registro del mismo periodo de 2004, hecho que da
cuenta del dinamismo proporcionalmente mayor de los permisos con destino industria,
comercio y servicios. La Region Metropolitana sigue concentrando los permisos para
edificacion de viviendas, en tanto que en el resto de las regiones, el mayor impulso
estuvo dado por la edificacion no habitacional.

Con respecto a la evolucion de las ventas inmobiliarias del mercado sin subsidio, en los primeros
ocho meses del afio éstas se caracterizaron por retomar el ritmo de ventas observado en
casi todo 2004, acumulando en el periodo un crecimiento de 10,6%. En los tltimos meses
las ventas mostraron muy buenos resultados, con incrementos de 14% en junio, 4,6% en
julioy 7,4% en agosto. Lo significativo de esto es que se producen en el periodo del afio
en que la base de comparacion es mas exigente. Otro suceso importante que ocurrio en
estos ocho primeros meses del afio fue la significativa incorporacion de nuevos proyectos,
en particular en el caso de los departamentos. En el caso especifico de Santiago, la venta
de viviendas ha mostrado cifras de variacion positivas en todo lo que va corrido del afio,
con un incremento acumulado a agosto de 8% (10,7% las casas y 6,1% los departamentos).
En este contexto, para el afio en su conjunto, se proyectan ventas totales para Santiago en
torno a las 29 mil unidades, 8% mas que en 2004.

En el caso de la vivienda con subsidio, hacia el final del mes de julio se habia gastado el 55,8% del
presupuesto de inversion en los programas habitacionales del MINVU, gasto equivalente a
8,5 millones de UF y 3% superior a lo girado a igual fecha del afio pasado. En el trimestre
mayo-julio destaca el avance financiero correspondiente al gasto asociado a los programas
de Fondo concursable, Subsidio rural y Sistema de subsidio habitacional, programas que
tuvieron una ejecucion mensual promedio entre 20 y 45% superior a la que registraron entre
los meses de enero y abril. Por otro lado, en cuanto al cumplimiento del programa habitacional
2005, gracias a la recuperacion reciente del retraso que registraban la mayoria de estos
programas, al mes de julio se habian otorgado 49.322 subsidios, 53% de los certificados
programados para entregar durante el afio.
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También en el ambito publico, pero esta vez en el caso de la infraestructura, el MOP muestra un
incremento de 3,6% en su presupuesto total para inversion real para 2005 respecto de lo
planificado originalmente. El presupuesto vigente reconoce, a agosto de este afio, un avance
de 59,1% en su gasto. A contramano, la inversién en obras publicas concesionadas en el
segundo trimestre se redujo tanto en comparacion con la materializada durante los primeros
tres meses del afo (-38,7%), como respecto del mismo trimestre del afio pasado (-22,4%).
Esta menor inversion afecto a los distintos tipos de obras (viales, aeroportuarias y otras),
aunque fue especialmente importante en los proyectos viales urbanos debido al virtual término
de las obras de la Costanera Norte y Autopista Central.

La inversion en infraestructura productiva ha mostrado un dinamismo incluso mayor al esperado,
proyectandose al cierre del afio un crecimiento del gasto en construccion por este concepto
de 20,6%. Dentro de esta area, lejos el mandante mas relevante es el sector minero,
seguido luego por el sector inmobiliario no habitacional. EI buen momento por el que pasa
la inversion en infraestructura productiva se refleja también en que el monto total de
inversion para la suma de los proyectos catastrados en agosto supera en cerca de 22% lo
registrado en diciembre pasado.

Coincidentemente, en el trimestre movil junio-agosto la actividad constructora de las empresas
contratistas generales siguio recuperandose a un ritmo similar al registrado en el trimestre
marzo-mayo, alcanzando en lo mas reciente un crecimiento anual de 23,3%. En términos
porcentuales, el crecimiento de la facturacion estuvo liderado por la construccion de edificios
de oficinas, aunque en montos absolutos el mayor impulso estuvo dado nuevamente por las
obras civiles y de montaje industrial. Ello es resultado del antes mencionado auge de la
inversion mineray de la construccion de una variada gama de proyectos pequefios y medianos
para la industria. Con esta evolucion, la facturacion de contratistas generales promedié un
incremento de 20,5% en los ocho primeros meses del afo.

Ademas, durante el segundo trimestre de este afio el indicador de actividad de la ingenieria de
consulta continu creciendo, anotando un incremento de 8,6% en relacion al segundo
trimestre del afo pasado. Destaca positivamente un hecho ya evidenciado en los meses
previos, cual es que la mayor actividad de consulta ha tendido a concentrarse en estudios
y proyectos, rubros que, a diferencia de la inspeccion de obras, anticipan un buen nivel de
actividad en el mediano plazo.

La sintesis de lo anterior permite proyectar un crecimiento de 10,5% de la inversion en
construccion en 2005, 1,2 puntos mas que lo consignado en el Informe anterior. El
ajuste tiene su explicacion en que, por un lado, las cifras de Cuentas Nacionales para el
primer y segundo trimestre dan cuenta de un dinamismo del sector mayor al esperado
y, por otro, que las condiciones favorables para la inversion se espera tiendan a
mantenerse por lo menos en el corto plazo. En lo fundamental, los ajustes mas importantes
estuvieron asociados, en el caso de vivienda, a la inversion inmobiliaria sin subsidio
cuya tasa de expansion fue incrementada de 7,7 a 8,7%, mientras que para el caso de
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infraestructura, la inversion productiva privada vio ajustado su crecimiento de 19,4 a
20,6. Con todo, para lo que queda de este afio se esperan tasas de crecimiento inferiores
a las registradas en el primer semestre, lo que ya se esta reflejando en el menor
dinamismo relativo del empleo y del mercado de insumos.

Para el proximo afio, en tanto, las primeras proyecciones permiten esperar un crecimiento de la
inversién en construccion levemente superior a 8%, cifra algo menor que la proyectada para
este afio habida cuenta del menor impulso macroecondmico previsto para 2006 y de la alta
base de comparacion que se establecera este afio en materia de inversion. A nivel
componentes, se prevé una leve caida de la inversion publica en vivienda asociada a la
menor actividad que demandaran los programas asistenciales de Chile Barrio, mientras que
se espera que la inversion financiada por el copago de programas sociales acelere su ritmo
de expansion. Respecto de la inversion inmobiliaria sin subsidio, se prevé una desaceleracion
parcial de su crecimiento, estimandose para 2006 una expansion de 4,1%. Por otro lado, se
espera que la inversion en infraestructura de uso publico crezca 3,1% el proximo afio, gracias
a un aporte sustancialmente mayor de la inversion netamente publica que lograré atenuar el
menor dinamismo de los subsectores Metro y concesiones. Finalmente, como consecuencia
también de la desaceleracion de la actividad en su conjunto y de la alta base de comparacion
que dejara 2005, se prevé que la inversion en infraestructura productiva privada en 2006
muestre un ritmo de expansion en torno a 13,7%.

En sintesis, todos los indicadores macroecondmicos y sectoriales se ven positivos en el corto plazo.
Hacia 2006, los principales riesgos vienen de una eventual caida abrupta de la economia
internacional, escenario que todavia tiene una baja probabilidad de ocurrencia. Una
desaceleracion moderada es mas probable, aunque la economia chilena es capaz de mostrar
un desempefio importante (5,8%) en 2006 sobre la base del dinamismo que debiera seguir
mostrando la demanda interna, principalmente el consumo privado.
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1. ESCENARIO INTERNACIONAL Se mantiene la estimacion
de crecimiento mundial para este

1.1. Evolucién de las perspectivas de crecimiento mundial afio, mientras que para 2006 se
Sin ajustes a nivel general se mantiene la proyeccion de crecimiento mundial (ponderada de espera también un crecimiento en
acuerdo al intercambio comercial con Chile) para este afio. El crecimiento esperado de torno a 3,5%.

3,4% es incluso superior a la proyeccion de crecimiento mundial obtenida luego de
ponderar por el tamafio relativo de las distintas economias (3%), lo que es reflejo de que
las perspectivas son relativamente mejores para nuestros socios comerciales preferentes

que para el mundo en general. PROYECCIONES DE CRECIMIENTO MUNDIAL
PORCENTAJES
Respecto de lo informado en julio, se corrige al alza el crecimiento esperado para Estados Unidos en MACh 12 MACh13 MACH 13
2005 de 3,5 a 3,7% y lo mismo para la region Asia-Pacifico, que sube de 3,4 a 3,8%, con 2005 2006
Japdn y China liderando los mejores pronosticos. Para Europa, en tanto, se verifica un nuevo
) ” - ) ) Mundo? 29 3,0 2,9
recorte, esta vez de 1,5 a 1,2%, mientras que la proyeccion para América Latina fue corregida - -
ab | debido al d Brasil Mundo (seguin comercio)® 3,4 3,4 3,4
ja (4 %), principalment i menor mpef ra para Brasil.
ala baja (4,3 a 3,9%), principalmente debido al menor desempefio que se espera para Bras . 35 37 23
Para 2006, las expectativas estan puestas en niveles muy similares a 10s que se tienen para el presente Canadd 26 28 e
o . . , ) Europa 1,5 1,2 1,7
afo: crecimiento en torno a 3% para el mundo y medio punto mas para nuestros socios Ao Iy 00 I
emania ) ) )
comerciales. Estas proyecciones, sin embargo, podrian corregirse levemente a la baja una vez i 18 14 18
internalizado el impacto econdmico del huracan Katrina, o bien en la medida en que el alto Espafia 2,8 32 2,8
precio del petroleo logre finalmente mermar el desemperio de las distintas economias del mundo tella 03 0.2 10
’ Reino Unido 2,4 2,0 2,2
Paises Bajos 0,8 0,5 1,6
1.2. Estados Unidos Bélgica 16 12 19
- ) ) . , . o . Asia-Pacifico 3,4 3,8 3,7
De acuerdo con las ultimas cifras disponibles, la economia norteamericana registro en el segundo trimestre
o - ) o L . ) Japon 1,4 1,9 1,9
del afio un crecimiento anualizado de 3,3%, desempefio algo inferior al 3,8% del primer trimestre. China 87 9.0 81
El consumo anot6 un avance de 3,4%, apenas inferior al 3,5% del primer trimestre, pero Corea del Sur 3,6 33 42
bastante mas bajo que el promedio de 4,4% de la sequnda mitad de 2004. Por su parte, la Tevan al 34 39
, . ” , . . América Latina 43 39 3,7
inversion retrocedio por primera vez desde principios de 2003 (—3,7%), hecho que se explica o 59 50 55
ile° b ) s
principalmente por una drastica reduccion de los inventarios. Esta merma en las existencias se Argentina 67 6,6 38
asocia al retroceso de 0,3% que tuvieron las importaciones, variacion negativa que tampoco se Brasil 37 30 3,6
, . ~ Lo México 39 3,5 33
habia observado en los Ultimos dos afios. Lo anterior, junto al avance de 10,7% de las Pert 45 48 41
exportaciones, contribuyo decisivamente a que las exportaciones netas hiciesen un aporte positivo Colombia 37 36 35
Venezuela 5,6 6,2 4,6

de 1,2 puntos porcentuales al crecimiento del PIB trimestral.

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

a. Ponderado de acuerdo al PIB de cada pais.
b. Ponderado de acuerdo a la participacion en las exportaciones chilenas.

EE.UU.: EVOLUCION DEL PIB ¢. Proyeccion para Chile segun estimacion de la CChC.
VARIACION ANUALIZADA DE LA SERIE
DESESTACIONALIZADA
8 7 @
71 ——pB —
6 1 o
51 =
= 4 /7 NN _o—~_ o
S N La economia norteamericana o
ol mantiene un buen ritmo de crecimiento,
| { Il { 1] ‘IV | { ] { 1] {IV | { ] { 11 ‘IV | { Il COn reducc/ongs en e/ Sfock dg
2002 2003 2004 2005

inventarios y con mejores perspectivas
en las cuentas externas.

Fuente: Bureau of Economic Analysis y Banco Central de Chile.
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El mercado laboral, en tanto, mantiene un sdlido desempefio. La tasa de desempleo ha seguido
bajando (4,9% en agosto) y el empleo alcanzd tasas de crecimiento de 2% anual. Similar

EE.UU.: EVOLUCION DEL MERCADO LABORAL

6.2
6.0
58
56

54
52
50

situacion se observa en el empleo no agricola: durante el aiio se han creado en promedio
194 mil puestos de trabajo netos mensualmente, cifra que incluso supera el promedio
mensual de 2004.
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Continuando con la tendencia observada en los meses precedentes, la inflacion medida por el
indice general de precios al consumidor se mostrd volatil en un rango entre 2,5y 3,7%

[P L sTo N[l M To Tl o NIl s [ anual, en tanto que el indicador subyacente mantuvo un nivel de variacion mucho mas
2003 2004 2005

Tasa de desempleo (en %)

o
3

— Tasa de desempleo

'S
@
o
=3

estable en un rango entre 2 y 2,4%. Especificamente, en el mes de agosto la inflacion
llegd a un peak de 3,6% en doce meses, mientras que la que excluye la variacion de los
precios de los combustibles y de los alimentos fue de sélo 2,1%. No obstante el

Fuente: Bureau of Labor Statistics.

EE.UU.: EVOLUCION DE LA INFLACION
VARIACION EN 12 MESES

v

1 —1rc

aparentemente controlado nivel en que se encuentra la inflacion, la FED ha continuado
su anunciada reduccion del impulso monetario, en atencion al dinamico comportamiento
que ha venido mostrando la economia en su conjunto. En efecto, en su reunion de
septiembre la autoridad monetaria norteamericana volvio a elevar la tasa de referencia,

En%
~

esta vez de 3,5 a 3,75% anual.

El déficit comercial continud aumentando y totalizé en julio US$ 58 mil millones, 12,9% mas que en

ol
E[F priAR] |3 [AlSOINID E[F AN |3 [AlsoINID[E[F AN S [A igual mes de 2004. Este aumento fue el resultado de crecimientos de 10,4 y 11,3% de las
2003 2004 2005

exportaciones e importaciones, respectivamente. Como ha venido ocurriendo desde fines de

Fuente: Bureau of Labor Statistcs. 2004, el déficit comercial ha mantenido un alto nivel, pero vio reducida su tasa de expansion

aun cuando se mantiene en torno a 5,5% del PIB.

No obstante el aparentemente Por su parte, en agosto el déficit fiscal norteamericano se elevé a poco menos de US$ 50 mil millones,

controlado nivel en que se encuentra la con lo que, faltando un mes para el cierre del afio fiscal que se inicié en octubre del afio
inflacion, la FED ha continuado su pasado, se acumula un desequilibrio de US$ 353 mil millones. Cabe destacar que esta
anunciada reduccion del impulso brecha se ha reducido gradualmente en los Ultimos meses gracias al sostenido repunte de la
monetario, en atencion al dindmico recaudacion tributaria desde mediados de 2004,

comportamiento que ha venido
mostrando la economia en Su conjunto.

EE.UU.: EVOLUCION DE LAS CUENTAS FISCALES
EE.UU.: DEFICIT COMERCIAL MONTOS ACUMULADOS EN 12 MESES

VARIACION EN 12 MESES 2,500,000 ~

— Recaudacion tributaria

2.300.000

2.100.000
1.900.000 q /‘v\/\/

1.700.000 1

Millones de délares

En%

E|F M|AIMJ [J]A[S [O[N|D[E|F [M[AM]J [J [A[S[O[N|D [E [F[M[A[M]J|J [Al

2003 2004 2005

Fuente: Departamento del Tesoro.

Fuente: Bureau of Economic Analysis.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion
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1.3. Europa i
. - .y . , , . ZONA EURQ: EVOLUCION DEL PIB
En el segundo trimestre del afio, la zona Euro registré un crecimiento anualizado de solo 1,2%. Este VARIACION ANUALIZADA

pobre resultado es fruto del retroceso del consumo privado (-0,4%) y del magro repunte de DE LA SERIE DESESTACIONALIZADA

la inversion (0,8%), mientras que tanto las exportaciones como las importaciones tuvieron

un explosivo avance de 8,7%.

En%

Tan acotado como el crecimiento de la economia ha sido el avance de los precios, cuya variacion
anual fue de 2,2% en los Ultimos dos meses. Por su parte, el indice subyacente también se

mantuvo estable, en este caso en un valor de 1,3% desde junio. Asi las cosas, el nivel

|M{M\v

contenido en que se encuentra la inflacion, a pesar del alza sostenida en el precio de los 2002

|M{M\v

2003

|M{M\v

2004

|M

2005

combustibles, ha permitido al Banco Central Europeo no elevar la tasa de interés desde el Fuente: Eurostat y Banco Central de Chile.
reducido nivel de 2% en que se encuentra desde 2003.

Como ya se adelanto, las proyecciones de crecimiento para este afio fueron nuevamente recortadas, La economia europea
hecho que no es raro a la luz del desempefo que tuvieron las principales economias del contindia alicaida mientras la
bloque en el segundo trimestre del afio. Sélo Espafia muestra crecimientos satisfactorios, inflacién se mantiene acotada.

hecho que se manifiesta en paralelo con una gradual pero continua reduccion en el desempleo.
El resto de los paises de la zona muestra crecimientos promedio menores que 10s alcanzados

en 2004, destacando por lo negativo los casos de Alemania e ltalia. IR 70NA EURO: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

VARIACION EN 12 MESES

1—rrc

E |F|MA[M|J|J [A[SON[D|E|F [MIA[M[J[JA|S |ON|DIE|F MIAIM] J | J[A!

2003 2004 2005

Fuente: Eurostat y Banco Central de Chile.

CRECIMIENTO ECONOMICO Y DESEMPLEQ EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DE EUROPA

PORCENTAJES
Pais 2002 2003 2004 1% Trim. 2005 2% Trim. 2005
Alemania Crecimiento PIB? 0,2 0,0 1,6 0,8 0,6
Desempleo 8,2 9,0 9,5 9,7 9,6
Espafia Crecimiento PIB 2,7 2,9 31 &3 34
Desempleo 11,3 11,3 10,8 10,0 9,6
Francia Crecimiento PIB 1,2 08 2,3 19 13
Desempleo 8,9 9,5 9,6 9,8 9,7
Gran Bretaiia ~ Crecimiento PIB 18 2,2 3,1 2,1 18
Desempleo 51 49 47 4.6 47
Italia Crecimiento PIB 0,4 0,3 1,2 -0,2 0,1
Desempleo 8,6 8,4 8,0 7.8 n.d.
Zona Euro Crecimiento PIB 0,9 0,7 2,0 1,3 il
Desempleo 8,2 8,7 88 88 8,7

Fuente: Eurostat
a. Crecimiento del PIB corresponde a la variacion en doce meses del PIB trimestral.
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JAPON: EVOLUCION DEL PIB

VARIACION ANUALIZADA

DE LA SERIE DESESTACIONALIZADA
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I M Mh\/

2002
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2003

\M [Mlv

2004

|M‘

1.4. Asia

Una importante desaceleracion sufrio la economia japonesa en el segundo trimestre del afio, luego de
un inicio de 2005 particularmente auspicioso. En efecto, el crecimiento anualizado en el
segundo cuarto fue de 1,1%, bajo en comparacion con el del primer trimestre que ascendio
a 5,4%. Con todo, cabe destacar que esta desaceleracion se explica principalmente por una
reduccion de inventarios, mientras que el consumo privado y las exportaciones se mantienen
solidos. Estos Ultimos factores alientan las mejores perspectivas para este pais, para el que
ahora se espera un crecimiento en 2005 en torno a 2%, medio punto sobre lo proyectado
tres meses atras.

Fuente: Banco Central de Chile.

La desaceleracion de la economia
Japonesa en el segundo trimestre se
debi6, principalmente, a una reduccion
de las existencias. China, en tanto, sigue
liderando el crecimiento de la region.

CHINA: EVOLUCION DEL PIB

VARIACION ANUAL

kvf

R

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 1505 '

En cuanto a China, de la informacion disponible se destaca un crecimiento econémico de 9,5% en el
primer semestre del afio, desempefio sostenido principalmente por la demanda externa. Por
otro lado, distintos indicadores evidenciarian un menor dinamismo relativo de la inversion en
capital fijo, mientras que la inflacion se mantiene acotada en niveles inferiores a 2% anual.
En sintesis, para China se espera un crecimiento anual de 9% en 2005.

Fuente: Banco Mundial

BRASIL: EVOLUCION DEL PRODUCTO

CRECIMIENTO ANUAL (%)

1o trim. 2% trim.

2003 2004 2005 2005

PIB 0,5 52 2,7 3,4
Consumo -1,5 42 83 2,8
Gasto de gobierno 1,3 0,7 1,0 0,8
Inversion =@y 10,9 2,2 4,0

Exportaciones 8,9 18,0 13,6 13,0
Importaciones 1,7 14,3 12,2 12,7

Fuente: IBGE.

ido.pmd 16

1.5. América Latina

Revirtiendo sélo parcialmente el magro resultado del primer trimestre, en el segundo cuarto del
afio Brasil crecié a una tasa de 3,4% en doce meses. En este desempefio se destaca un
menor aporte relativo del consumo, que fue mas que compensado por un repunte de la
inversion.

Lo anterior se ve corroborado en el analisis de la serie desestacionalizada, la que muestra un positivo
cambio de tendencia. Respecto del primer trimestre, en el periodo abril-junio el PIB crecio a
una tasa de 1,4%, con un incremento de 0,9% del consumo y de 4,5% de la inversion. En el
sector externo, tanto las exportaciones como las importaciones crecieron a tasas equivalentes
en torno a 2,5% trimestral.

BRASIL: EVOLUCION DEL PIB Y DEL CONSUMO

VARIACION TRIMESTRAL
DE LA SERIE DESESTACIONALIZADA

N S s
R
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Respecto de la inflacion, esta variable ha tendido a reducirse paulatinamente hasta ubicarse en niveles
en torno a 6% en doce meses, ello en paralelo con una tasa de politica monetaria de 19,75%
anual desde mayo del presente afio. En este contexto, para 2005 se espera un crecimiento
del orden de 3%.

Por otro lado, la economia argentina aceleré su crecimiento en el segundo trimestre del afio y
registrd un avance de 10,1% respecto de igual periodo de 2004, en un positivo desempefio
que fue liderado por el consumo y en menor medida por la inversion. Los sectores
productivos de mayor crecimiento anual fueron la agricultura y la construccion, con
incrementos de 25,2y 17,9%, respectivamente. Juntos, ambos sectores aportan 6,5 puntos
del crecimiento total del trimestre. Ademas, destaca el repunte observado en la serie
desestacionalizada del PIB trimestral, la que muestra un avance de 2,4% y denota una
aceleracion de la actividad.

2. ECONOMIA CHILENA: SECTOR EXTERNO

2.1. Evolucion del tipo de cambio

Entre julio y agosto, el tipo de cambio tuvo un marcado comportamiento descendente, cayendo desde los
586 $/US$ que alcanzd a comienzos de julio hasta 533 $/US$ a fines de agosto, el valor mas
bajo en lo que va del afo. Después de haber alcanzado ese punto minimo la moneda nacional
retrocedio levemente hasta bordear los 550 $/US$ a comienzos de septiembre, para luego
recuperar terreno y estabilizarse en torno a los 530 y 540 $/US$ en las Ultimas semanas.

En sintesis, desde el tltimo Informe a la fecha, el tipo de cambio promedia un valor de 561 $/US$,
3,2% menos que el promedio del primer semestre y 8% méas bajo que el promedio alcanzado
en 2004.

Cabe destacar que la apreciacion de la moneda nacional no fue sélo respecto del ddlar, sino que
también —aunque en menor medida— en relacién a otras monedas, lo que se verifica al
observar la evolucion del tipo de cambio multilateral (TCM).!

TIPO DE CAMBIO OBSERVADO (TCO) Y

TIPO DE CAMBIO MULTILATERAL (TCM)

115

110

105

100

indice base 2004: 100

eleTulaTuTuTuTaTsToInTo[eTeTulaTul sTuTaTs
! EI ' TCM representa una medida del valor nominal del 2004 2005

peso respecto de una canasta de monedas, entre ellas
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El desemperio de la economia
brasileria en el segundo trimestre
mejord respecto del primero, pero se
mantiene debajo del de 2004.

ARGENTINA: EVOLUCION DEL PIB Y DEL CONSUMO
VARIACION TRIMESTRAL
DE LA SERIE DESESTACIONALIZADA

Z N\

11 —PIB

[T TeT

2003

T T

2004

Fuente: INDEC

Argentina volvio a crecer con fuerza
en el segundo trimestre.

Entre julio y agosto el tipo de

cambio cayo en mas de 50 $/US$, y en
lo mas reciente se ha mantenido estable
en torno a los 530-540 $/US$

TIPO DE CAMBIO OBSERVADO DIARIO

ANO 2005

600
590
580
570
560
550
540
530
520

$/USS

E F

M

a Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.
el dolar, el yen, el real, etc. ! LoD

Fuente: Banco Central de Chile.
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El comportamiento del ddlar en los mercados internacionales y la evolucion del precio del cobre han

EVOLUCION PARIDADES INTERNACIONALES

m 08 agosto el dolar también perdio algin terreno en los mercados internacionales, en particular

e 2:23 frente al euro, moneda que se aprecio en mas de 5% en el periodo. No obstante, a mediados
" Egé de agosto la moneda norteamericana se estabilizo, hecho que tendria relacion con las mejoras
106 orr en los déficit comercial y fiscal y con el creciente diferencial de tasas de interés entre EE.UU.
fo4 1 Yl o y la zona euro.

ENF‘MMMEJ;MS‘O‘NND E‘FW“L:;LJMA‘S Por su parte, el precio del cobre, con los altos niveles que ha alcanzado en los Ultimos dos meses,

sido factores determinantes en la trayectoria del tipo de cambio. En efecto, entre julio y

Yen/délar
2
Iejop/oing

e i G B il provoco una apreciacion del peso mayor que la que tuvieron otras monedas de la region,

como por ejemplo el real brasilefio.?

En el plano interno, la fortaleza de la economia chilena y las expectativas que el Banco Central prosiga

TIPO DE CAMBIO OBSERVADO (TCO) Y —al menos este afio— con la politica monetaria de continuas alzas en la tasa de interés, han
1Pl (0% E0 L (6 Y W IBIEIES sido factores que se han sumado a los efectos del dolar y del precio del cobre sobre el tipo
115 de cambio. Con todo, las expectativas apuntan a que a fin de afio el tipo de cambio se

indice base enero 2004: 100

1o mantendrd en niveles acotados entre los 520 y 550 $/US$.

105

0 Por otro lado, el alza en el precio del petroleo impacté de manera importante tanto en la inflacion
5 = externa como en la interna. Ello se traduce en que, en términos reales, el comportamiento de

la moneda local sea bastante similar a la evolucion de la moneda en términos nominales. De

<
8

| F{M‘A{MEJ;MS{O{N{D E‘F{M{AmmMg hecho, las estimaciones apuntan a que en agosto el tipo de cambio real se aprecio 4,8% de

e B @i o Gl ) G (e la mano con una apreciacion nominal de 5,1%, mientras que para septiembre se estima una
* EI TCR de agosto y septiembre es estimado.

apreciacion real de 2,2% junto a una nominal de 1,8%.°

En términos reales, el peso siguid la 2.2. Evolucién de precios de commodities

misma evolucion que en términos Desde el Informe de julio hasta la fecha, los precios de los commodities continuaron con la tendencia al
nominales debido al impacto del alza y algunos de ellos alcanzaron valores histéricamente altos. Con respecto al precio del
precio del petrdleo tanto en la cobre, desde julio hasta la fecha promedia US$ 1,67 la libra,* 11% més que el promedio del
inflacidn externa como en la interna. primer semestre (US$ 1,51 la libra) y 29% superior al promedio de 2004 (US$ 1,30 la libra).

PRECIO DEL COBRE E INVENTARIOS TOTALES

209 [ Inventarios totales [ TENCED
- 650.000
- 550.000

- 450.000

Precio

- 350.000
- 250.000

SeoljaW Sepejeuo).

Desde el tltimo Informe, los 121 llii' L ts00m
precios de los commodities han L ENFNMNAM!N!W!W!WEW:W: :{![:[:[;ﬁm:{: o

continuado con la tendencia al

2 En agosto el peso se aprecio 5% con respecto al ddlar,
= a/caﬁzandol 3/%][]//705 et s [ty CUGHIE0 en cambio el real brasilefio lo hizo en apenas 0,4%.
valores récord historicos.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

Para el célculo del tipo de cambio real para septiembre se utilizd la estimacion del IPC de la 4 Al 27 de septiembre de 2005.
encuesta de expectativas del Banco Central. Como simil de inflacion externa para los meses
de agosto y septiembre se utilizé la variacion de las principales monedas internacionales en
relacion con el délar, ponderadas por la importancia relativa del comercio exterior chileno.
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cobre en las distintas bolsas de metales. En efecto, en lo que va del afio estos inventarios A DISTINTOS PLAZOS"
PROMEDIOS MENSUALES ANO 2005

Este comportamiento de continuo crecimiento es reflejo de lo que ocurre con los inventarios de
I PRECIO DEL COBRE SPOT Y

muestran una importante caida en relacion con los del afio pasado. No obstante, en lo
mas reciente nuevos proyectos de produccion han otorgado una cuota de holgura a este o LR

mercado. Por cierto, este comportamiento de los inventarios es consecuencia de una 16 1-- Futwrsa27 mosee
demanda cada vez mayor y de una oferta que opera a maxima capacidad y que no 15
puede ajustarse tan rapidamente a los deseos de los compradores. Con todo, y a pesar
de este leve aumento en los inventarios antes sefialado, los valores récords que ha 12 e
alcanzado el precio del cobre Ultimamente (US$ 1,80 la libra) se deben, entre otras '

cosas, a las expectativas de la mayor demanda que generara la reconstruccién de las EF M A M 4 4 A s

Fuente: Bolsa de Metales de Londres y COCHILCO.
* Corresponde al promedio entre los valores comprador y vendedor.

USS/libra

ciudades afectadas por los huracanes en EE.UU.

En relacion con las expectativas a distintos plazos, las cotizaciones de los futuros indican que durante

este afo el precio se mantendra en niveles elevados, por sobre US$ 1,60 la libra, en tanto Las expectativas apuntan
que para el proximo se esperan niveles en torno a US$ 1,30 — US$ 1,35 la libra. Al comparar
la evolucion de las expectativas a tres meses y a quince meses, se constata que la brecha
entre ambas ha aumentado, lo que refleja que las presiones a corto plazo son cada vez
mayores que las de mediano plazo. En este contexto, lo que ocurra con la economia china es
fundamental en la evolucion del precio spot y de las expectativas, toda vez que ese pais
consume un quinto de la produccion mundial de este mineral.

a que el precio del cobre
contintie elevado todo este afio y
gran parte del préximo.

Otro factor que ha incidido, por lo menos en los Gltimos meses, en el alza del precio del cobre es la
depreciacion del dolar en los distintos mercados financieros. Si bien durante 2005 en general
la divisa norteamericana se ha fortalecido, entre agosto y septiembre pasado anotd un
retroceso, en particular frente al euro y al yen, situacion que gener6 un efecto inflacionario

sobre el precio de todos los commodities. .
P En el caso del precio del

El petroleo, por su parte, tampoco estuvo exento del efecto que ha tenido la fuerte demanda mundial petrdleo los factores de oferta han sido
por commodities sobre el precio de los mismos. Sin embargo, a diferencia del resto, en el criticos, lo cual ha generado
caso del petroleo los factores de oferta han sido mas criticos aun, lo cual ha generado incertidumbre respecto del efecto que

incertidumbre respecto del efecto que tendré este fendmeno sobre la economia mundial. z v
tendra este fendmeno sobre la

Esta situacion de escasez de oferta —potenciada recientemente por las consecuencias de los economia mundial.
huracanes en EE.UU.—, junto a una creciente demanda, provocaron que, de julio a la fecha,

el referencial WTI promediara US$ 62,9 el barril, 22% mas que el promedio del primer COTIZACION DEL PETROLEQ BRENT Y WTI
~ US$/BARRIL
semestre del ano.

—WTl
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Fuente: Energy Information Administration, EIA.

@®
o
=
o
o

‘ 01-29 corregido.pmd 19 18/10/2005, 14:53




-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

FUTUROS DE PETROLEO

o
3

US$/BARRIL

— Colizacion al 120092005 ™™=~~~

- - Cotizacion al 06/04/2005

Por lo mismo, se espera que esta situacion de altos precios contintie al menos durante todo el proximo
afo, como ya lo demuestran las curvas de precios en contratos futuros. En ellas se observa
que para comprar un barril de petréleo en diciembre de este afio se fijaban precios de US$
57,6 y US$ 60,5 el barril en los meses de abril y junio, respectivamente, mientras que en
septiembre pasado para la misma operacion se exigia un precio de US$ 65. Mas aun, incluso
para transacciones a realizarse en junio de 2007, en septiembre recién pasado se exigia un
precio sobre los US$ 62.

E‘F‘M‘A‘M‘J

E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D

OMD
2005

Fuente: NYMEX.

A diferencia del resto de los
commodities, el precio de la celulosa
se ha mantenido en niveles mas
bajos que los alcanzados en 2004.

PRECIO DE LA CELULOSA
USS/TONELADA METRICA
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Por tltimo, el precio de la celulosa —commodity cuyas exportaciones representan el 5,5% del total
de los envios chilenos al exterior— se ha mantenido en niveles considerablemente mas
bajos que los que alcanzé en 2004, promediando en los meses de julio y agosto un valor
de US$ 453 la tonelada métrica, cifra 4% inferior al promedio del primer semestre (US$
473,1 la tonelada métrica) y 8% menor que el promedio del afio pasado (US$ 490,7 la
tonelada métrica).

E‘F{M‘A‘M{J‘J‘A

ENF‘M{A‘M{J{J{ANS{O{N{D

Fuente: Banco Central de Chile.

Los términos de intercambio
se mantienen favorables para
nuestro comercio exterior.
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Con respecto a los términos de intercambio —relacion entre los precios de las exportaciones y de las
importaciones—, la informacion de Cuentas Nacionales para el segundo trimestre del afio muestra
que éstos aumentaron 5% tanto en relacion al trimestre precedente como en relacion al segundo
trimestre del afio pasado. Dada la estructura del comercio exterior de nuestro pais, la evolucion
del precio del cobre tiene una mayor incidencia en este indicador que la del precio del petréleo.
Es por ello que, aun cuando el precio del petréleo se mantenga elevado —y por tanto se encarezcan
las importaciones—, mientras el precio del cobre siga con la senda expansiva, los términos de
intercambio continuaran creciendo. Ahora bien, el impacto del precio del petroleo sobre los
términos de intercambio podria materializarse en mayor medida en el caso que esta situacion
generara una contraccion a nivel mundial, lo que se traduciria ciertamente en una menor demanda
por materias primas y, por tanto, caidas en el precio del cobre.

TERMINOS DE INTERCAMBIO
15
14
13
12
11
10
09
T T W] o TaTwTw] T
2003 2004 2005

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.
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2.3. Balanza comercial
Durante el tercer trimestre del afio la balanza comercial registro un superavit en términos nominales
de US$ 1.648 millones, monto inferior en US$ 214 millones al acumulado en igual trimestre

de 2004.
BALANZA COMERCIAL
MILLONES DE US$

Trimestre / mes Exportaciones Crecimiento anual Importaciones Crecimiento anual Balanza
exportaciones (%) importaciones (%) Comercial

2004 | 77410 40 4.989 17 2.421

Il 7.944 51 5.310 18 2.634

IIf 7.950 57 6.088 33 1.862

v 8.697 60 6.569 40 2128

Total 2004 32.000 52 22.956 27 9.044

2005 | 9.203 24 6.758 35 2471

Il 9.862 24 7.337 38 2.525

IIl 9.711 22 8.063 32 1.648

Total 2005 acumulado 28.776 23 22.158 35 6.618

Fuente: Banco Central de Chile.

Esta menor brecha comercial es el resultado del mayor ritmo de crecimiento en doce meses de las
importaciones sobre las exportaciones, situacion que viene ocurriendo desde mayo pasado.
Lo anterior se explica por dos hechos que apuntan en la misma direccion. En primer lugar, la
fuerte expansion que registraron las exportaciones en 2004 no se ha reeditado este afio, lo
que se debe, entre otras cosas, al menor impacto relativo que tiene el alza en el precio del
cobre sobre las exportaciones mineras. La variacion en el precio del cobre entre 2004 y
2003 fue del orden de 60%, mientras que el precio promedio de 2005 es s6lo 15% superior
al de 2004. En segundo lugar, en términos de vollimenes las importaciones también crecieron
mas que las exportaciones, situacion que se traduce en saldos negativos de la balanza
comercial en los Ultimos trimestres.® En este caso las exportaciones mineras también tienen
algo que decir, toda vez que en la actualidad la produccion se encuentra limitada en capacidad.

La situacion antes descrita es un indicio de que la economia chilena estaria ya en una segunda fase
de expansion: luego del alza en el precio de los commodities y del crecimiento via exportaciones,
las mejores perspectivas incentivan nuevos proyectos de inversion y con ello se demandan
maquinarias y equipos del exterior, lo que a su vez empuja las importaciones. Asimismo,
cuando estas mejores perspectivas se van traspasando a los consumidores, se traducen en
una mayor demanda por productos importados. En sintesis, esta situacion de mayor
dinamismo actual de las importaciones en relacion a las exportaciones es coherente con la
evolucion de la fase expansiva del ciclo que esta experimentando el pais.

° En el segundo trimestre del afio el saldo negativo (en
volimenes) de la balanza comercial fue de 3,9% del PIB.
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BALANZA COMERCIAL

VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES
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Fuente: Banco Central de Chile.

indice base 2004: 100

La brecha entre exportaciones

e importaciones totales ha ido
disminuyendo como consecuencia del
fuerte crecimiento de las importaciones
y de la desaceleracion de los
voliimenes y valores exportados.

iNDICE CANTIDAD EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Exportaciones

EXPORTACIONES POR TIPO DE BIEN

VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES En los tltimos meses las exportaciones se mostraron menos dinamicas que en la primera mitad del

afio y que durante el afio pasado. Como se sefiald antes, esto es fundamentalmente
consecuencia de que el afio pasado es una exigente base de comparacion, ya que el precio

60 160

-- Industriales

140
50 | —Mineras
120

100
80
60
4

2 precio y cantidad. Si bien esta informacion se encuentra disponible hasta el segundo trimestre
del afio, es interesante observar que el indice de cantidad asociado al sector minero

del cobre ya se encontraba en niveles elevados.®

(9 ua) sesaulp

Las Cuentas Nacionales presentan la descomposicion del valor de las exportaciones en subindices de

Agropecuarias e industriales (en %)
8

0 E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘SNO‘NND E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A
2004 2005

experimentd una caida en relacion al afio pasado, situacion que, unida al hecho que el indice
de produccion minera también ha disminuido de manera importante, da cuenta que el sector
esta operando con restricciones de capacidad.

EXPORTACIONES POR SECTOR ECONOMICO Por su parte, tanto los volimenes exportados del sector industrial como los del sector agropecuario-

Fuente: Banco Central de Chile.

INDICE CANTIDAD DESESTACIONALIZADO

silvicola muestran una tendencia creciente en el primer semestre del afio, situacion que
120
10 —Industriales

; debiera continuar en el tercer trimestre, por cuanto en valor ambos itemes han crecido de
-- Agropecuarias ," .
Y3 SO I S G manera importante.

0

Y En relacion a la evolucion del indice cantidad asociado a las exportaciones industriales, cabe destacar

» el hecho que éste aumentd en el primer semestre a pesar de las limitaciones a la produccion

® \MI‘IM\V \MINIHMV IMI

indice base 2004: 100

TiToTw de celulosa en dicho periodo. Lo anterior da cuenta de la mayor diversificacion de los envios

2004

industriales y por tanto de una menor participacion de los envios de celulosa. De hecho, en
Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia. 1996 las exportaciones de celulosa representaban el 13% del total, en tanto que en 2004
dicho porcentaje disminuyd a 9%. Por el contrario, en el mismo periodo la participacion de

Los voldmenes exportados del las exportaciones de salmdn y truchas aumentd de 8 a 12%, en tanto que la participacion de
sector minero han caido en relacion los envios de vino aumento de 4 a 7%. Otro caso interesante es el de las exportaciones de
al aiio pasado, en tanto que los lacteos, las que, segun el Servicio Nacional de Aduanas, entre los afios 2002 y 2004

A 0,
asociados a los sectores indaustrial y aumentaron (en valor) en mas de 170%.

agropecuario han aumentado.

EXPORTACIONES INDUSTRIALES

VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES
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Exportaciones industriales:
importante crecimiento de envios de
vino, salmaon y truchas y ldcteos.

Fuente: Banco Central de Chile.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

6 Se debe tener presente que las exportaciones mineras representan el 40%
de las exportaciones totales, y de éstas, las de cobre son més del 80%.
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Importaciones El crecimiento de las
Sin duda el factor que més ha incidido en la expansion que han tenido las importaciones es el impresionante importaciones ha sido liderado por las

crecimiento que tuvieron las importaciones de bienes de capital, las que a agosto acumulaban
US$ 4.500 millones, 58% mas que en igual periodo del afio pasado. Por su parte, en cuanto a
los volimenes importados, el indice cantidad asociado ha crecido de manera permanente,
alcanzando en el presente afio valores muy superiores al promedio de 2004.

importaciones de bienes de capital, las
que a agosto acumulaban un
crecimiento anual de 58%.

Con respecto a las importaciones de bienes de consumo, si bien en términos de valor éstas se
encuentran en niveles superiores a los del afio pasado, en lo mas reciente se han desacelerado,

IMPORTACIONES POR TIPO DE BIEN

VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES

lo que responde mas a un efecto cantidad que a un cambio de precios. En todo caso, se debe 701 _ giones do consumo
destacar que en lo que va del afo (a agosto) las importaciones de estos bienes acumulan 801 Bienes ce capta
US$ 3.089 millones, 24,7% mas que en igual periodo del afio pasado. . jz
Por Ultimo, las importaciones de bienes intermedios se mantienen elevadas, no obstante en lo mas ) :Z o
reciente se ha observado una desaceleracion en su tasa de expansion. Al descomponer este B
item en las partidas de combustibles (petrdleo, gasolinas y lubricantes) y resto —que 0 felu AW;JJMSNONN‘D E‘FM;‘JOZ“MA

representan el 30 y 70%, respectivamente—, se observa que ambas han crecido a tasas

Fuente: Banco Central de Chile.

elevadas, no obstante las primeras muestran un comportamiento bastante méas volatil que
las segundas.

IMPORTACIONES POR TIPO DE BIEN
INDICE CANTIDAD DESESTACIONALIZADO

IMPORTACIONES DE BIENES INTERMEDIOS [

VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES

120 - Intermedios no combustibles

---Combustibles (incluye petréleo, gasolinas y lubricantes)

8
Indice base 2004: 100

— Bienes intermedios ST
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Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia.
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Fuente: Banco Central de Chile.

Lo anterior permite concluir que, dada la coyuntura de precios del petrdleo, la desaceleracion en las
importaciones vendria por parte de los volimenes importados. Ello se puede verificar —aun
cuando no se tenga informacion mas reciente— a través de la evolucion de los indices de
cantidad desestacionalizados: el asociado a las importaciones de petréleo ha caido desde el
cuarto trimestre del afio pasado, en tanto que el de bienes intermedios que excluye
combustibles y lubricantes ha mostrado persistentemente una tendencia creciente. meses ambas han crecido a tasas

elevadas, no obstante las primeras
muestran un comportamiento mas
voldtil que las segundas.

Destaca el fuerte crecimiento

(en valor) de las importaciones de
combustibles (petrdleo, gasolinas y
lubricantes) y resto. En los ultimos
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INVERSION MATERIALIZADA VIA DL 600
MILLONES DE US$
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Fuente: Banco Central de Chile.

Durante el primer semestre del ario
se observa una menor entrada de
capitales via DL 600, aunque se tiene
que considerar que el ario pasado fue
especialmente dindmico por los
capitales que ingresaron asociados a
los proyectos de concesiones urbanas
y al plan Transantiago.

REMESAS AL EXTERIOR
MILLONES DE US$
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5000 { @ DL600
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1.000
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2.4. Inversion extranjera

En el primer semestre del afio se materializaron US$ 1.484,7 millones de inversion extranjera directa,
de los cuales US$ 827,7 millones se efectuaron bajo la modalidad del DL 600 y los restantes
US$ 657 millones mediante el capitulo XIV del Banco Central.

Enlo que se refiere a los capitales materializados bajo el DL 600, éstos son significativamente menores
que los del primer semestre del afio pasado (60% menos) y similares a los que ingresaron en
2002 y 2003. Se debe tener presente que 2004 fue un afio especialmente dinamico en lo
que se refiere al ingreso de capitales —y no sélo en Chile sino que a nivel regional—, ya que se
materializaron proyectos de gran envergadura, como las concesiones de vialidad urbana, el
plan Transantiago, proyectos mineros, etc.

El principal sector receptor de estos recursos durante el primer semestre del afio fue la mineria, con
US$ 645,6 millones, seguido de lejos por el sector electricidad, gas y agua con US$ 69,3 millones.

INVERSION EXTRANJERA MATERIALIZADA BAJO DL 600

PRINCIPALES PROYECTOS

Empresa receptora Monto (US$ Millones) Sector econémico Region
Minera Escondida Limitada 300 Mineria Il
Compaiia Minera Riochilex S.A. 201 Minerfa I
Anglo American Sur S.A. 86 Mineria RM
Iberdrola Energia de Chile Limitada 65 Electricidad, gas y agua RM
Orafti Chile Refineria Limitada 32 Industria de alimentos VIl
Inversiones Eco Uno Limitada 20 Transporte y almacenaje RM

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.

Asi como hubo un menor ingreso de capitales, también hubo una notoria disminucion en las remesas
al exterior. Efectivamente, en el periodo las remesas que se efectuaron bajo la modalidad del
DL 600 alcanzaron los US$ 419,7 millones, muy debajo de los US$ 3.652 millones que se
materializaron en el primer semestre del afio pasado. Las principales modalidades de remesas
fueron utilidades (65% del total), capital (19%) y amortizaciones (12%).

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.
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RECUADRO 1. EL SECTOR MINERO EN CHILE

La mineria en Chile: algunos antecedentes histéricos

La mineria es una actividad que ha estado siempre ligada a la historia del pais. En los tiempos de la Conquista los yacimientos pertenecian a la corona
espafiola y, mas adelante, en las Ordenanzas de Nueva Espafia de 1783, se autorizo el arriendo y la explotacion minera a empresas
particulares. A mediados del siglo pasado se comenz6 a discutir respecto de cémo aprovechar el potencial minero del pais y de como
incrementar la produccion e industrializar la actividad. Esta discusion dio origen al Departamento del Cobre, al cual se le asigno la atribucion
de fiscalizar y establecer las condiciones de comercializacion y ventas del metal. Simultaneamente, se dict6 la primera ley especial para la
gran minerfa del cobre, la Ley de Nuevo Trato, la cual tuvo por objeto aumentar la produccion de cobre y el valor agregado al mineral,
centrandose en crear en el sector minero un buen clima para las inversiones extranjeras. Para ello se instauraron mecanismos de depreciacion
acelerada y exenciones aduaneras. En 1967 se dictaron las leyes que sustentaron la denominada chilenizacion del cobre. Este proceso tuvo
como objetivos duplicar la produccion, refinar en Chile el maximo de la produccion y lograr la participacion del Estado en las empresas,
permitiendo de esta manera la participacion de éste en la comercializacion del mineral. Para estimular las inversiones extranjeras se les
entregd beneficios tales como rebajas de impuestos, franquicias aduaneras, depreciacion acelerada, etc.? Cuatro anos mas tarde se aprobd
la nacionalizacion del cobre, con lo cual se traspasaron al dominio nacional las empresas de la gran mineria del cobre.

A mediados de los setenta se dicto el estatuto de inversion extranjera (DL 600), que

establecio beneficios tributarios para facilitar este tipo de inversion. Sin PIB TOTAL Y PIB SECTOR MINERO
embargo, no fue sino hasta fines de la década cuando comenzaron a fluir CRECIMIENTO ANUAL
inversiones extranjeras destinadas a la mineria, mediante la compra por parte j:
de Exxon de Disputada de Las Condes. A comienzos de la década de los m,/\
ochenta se promulgo el actual Cddigo de Mineria, base del marco regulatorio z s g \Zﬂq /\ /\
para inversion extranjera, y también la Ley Orgéanica Constitucional sobre S It il Atk (il it \j -
Concesiones Mineras.” | SR
-10 T T T T Tl T T T T o T
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |2005]

Cuantificacion de la importancia del sector minero en Chile -
Fuente: Banco Central de Chile.

El aporte de la mineria al crecimiento del pais se puede analizar desde los puntos de vista
de la oferta y de la demanda agregada. Desde el lado de la oferta agregada, el
sector aporta con el 8% al producto interno bruto, ubicandose asi en quinto lugar

. o y . . : PIB, EXPORTACIONES MINERAS Y DEMANDA INTERNA
de importancia junto al sector construccion, luego de la industria, el comercio, VARIACION EN 12 MESES
los servicios financieros y los servicios personales. DE LA SERIE DE PRECIOS CONSTANTES
35
En 2004 el sector minero aportd 0,5 puntos porcentuales al crecimiento de 6,1% que o B
. , ’ . ~ -- Demanda interna
registro la economia, aporte que si bien es mayor que el de los anos precedentes, n

En%

es inferior al de los de fines de la década pasada, cuando llegd incluso a contribuir

con un punto porcentual al crecimiento. 5
-10
-15
Desde el enfoque de la demanda, el aporte del sector minero se materializa a través de las 2 e T T T
exportaciones, las que durante el afio pasado contribuyeron con el 12% a la demanda 1997 11998 1 1989 1 2000 1 2001 1 2002 1 2003 12004
agregada. El crecimiento de las exportaciones mineras ha sido bastante inestable, Fuente: Banco Central de Chile.

situacion que se refleja en la variabilidad que presentan los volimenes exportados.
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En términos de las exportaciones a valor corriente, los altos niveles en que se ha cotizado
recientemente el precio del cobre han provocado una fuerte expansion de éstas,
llegando incluso a mostrar tasas de crecimiento sobre 150%. Dado que las
exportaciones mineras representan aproximadamente el 45% del total de los
envios del pais al exterior (las de cobre representan el 80% de las mineras), la
fuerte expansion que presentaron las primeras llevé a que en 2004 las
exportaciones totales sobrepasaran los US$ 30.000 millones.

Esta volatilidad de las exportaciones mineras —asociada a las variaciones tanto en el
precio como en los volimenes exportados— también se observa en el ciclo de
la actividad del sector. En efecto, al comparar el ciclo de la economia total®
(ciclo del PIB) con el ciclo del PIB de la mineria, se observa que este Ultimo es
bastante mas volatil y precede aproximadamente en dos trimestres el ciclo de
la economia total.4

También existe un importante nexo entre el ciclo de las exportaciones mineras (medidas
en pesos constantes de 1996) y el ciclo del PIB total (también en términos
reales). No obstante, a diferencia del caso anterior, ambos ciclos practicamente
son contemporaneos, es decir se mueven juntos.

Para contextualizar de manera mas precisa el aporte de la mineria al pais se deben
analizar otros aspectos, como por ejemplo el nimero de empresas asociadas
a la minerfa. En particular llama la atencién como ha ido creciendo el nimero
de empresas contratistas, que fueron 1.079 en 1999 y llegaron a 2.033 en
2004, con lo que la mineria se ha consolidado como un sector gravitante en
la generacion de empleo, tanto directa como indirectamente. En cifras, durante
2004 las empresas de la Gran Mineria emplearon a mas de 82 mil personas
—entre dotacion directa y contratistas—, y se estima que son cerca de 400 mil
los puestos de trabajo que generan otras actividades economicas relacionadas
con el sector.

Especial relevancia ha tenido la actividad minera en el desarrollo de la Il Region, toda vez
que aporta con mas del 60% al producto regional y con aproximadamente el
12% del empleo. Ello ha significado que la region presente el tercer ingreso por
hogar més alto del pais, $617.856 por hogar,® el que se ubica apenas por
debajo de Magallanes y la Region Metropolitana.

Producciéon minera

La produccion minera se clasifica en metalica y no metalica. Entre la primera, en 2004
la- mayor produccion provino del hierro, no obstante el cobre es el producto de
mayor importancia. Con respecto a este Ultimo, el principal producto es el

Variacion anual exportaciones totales y mineras (en %)

EXPORTACIONES TOTALES, MINERAS  (VARIACION

ANUAL TRIMESTRES MOVILES) Y PRECIO DEL
COBRE (CENTAVOS DE US$/LIBRA)

— Exportaciones totales
-- Precio del cobre

40
1997

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

(2911 B $SN OP SOAEIUB9) B1G0D (3P 01981d

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

CICLO DE LA MINERIA Y CICLO DE ECONOMIA TOTAL

0,15

0,10

0,10

—Ciclo mineria

(0 1 R R T O s Y A T
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

CICLO DE LA MINERIA Y CICLO DE ECONOMIA

0,20
0,15
0,10
0,05
0,00
0,05
0,10
0,15
0,20

N j\/\ PAYA
v \/V “
—Ciclo exportaciones mineras

L 0 0 AR A R A
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Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.
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concentrado de cobre —fabricado en su mayoria por las grandes empresas
privadas—, seguido por los céatodos, producidos en su mayoria por CODELCO.

La produccion de cobre aumentd de manera importante durante la década de los noventa,
tomando cada vez mayor participacion la mineria privada. En 1990, tres cuartas
partes de la produccion nacional provenian de CODELCO, en circunstancias
que en 2004 su participacion fue de sélo 32%.

En cuanto a la mineria no metalica, Chile es el tinico productor mundial de salitre natural
y aporta mas del 50% de la produccion de yodo y mas del 45% de la produccion
de carbonato de litio.

Elimportante incremento en la produccion de cobre, en particular, y minera, en general,
tiene su origen en las grandes inversiones extranjeras que ingresaron al pais
bajo el DL600: entre 1990-2005 (al primer semestre) se materializaron
US$ 16.526 millones en inversion extranjera en mineria, mientras que en el
periodo 1974-1989 este monto ascendid a sélo US$ 2.400 millones. Este
fuerte incremento de la produccion nacional ha llevado a que Chile sea el
principal productor de cobre del mundo: en 1990 la produccion nacional
representaba el 12% de la produccion mundial, en tanto que en 2003 dicha
participacion alcanzo a 36%.

Asimismo, el importante ingreso de capitales al sector permitié también aumentar
fuertemente la actividad exploratoria, con el consecuente aumento de las
reservas conocidas. En nimeros, en 1990 éstas alcanzaban 120 millones de
toneladas métricas, en circunstancias que a la fecha se estiman en 360
millones de toneladas métricas.

Con respecto a otros minerales metalicos, la produccion de oro ha crecido de manera
importante, en particular en 2004. En el caso del hierro, si bien la produccion
se ha mantenido estancada en los Ultimos dos afios, la fuerte alza que han
experimentado los precios (el promedio en 2004 sobrepaso en 51% al de
2003) ha generado incentivos a la evaluacion de nuevos proyectos de
inversion. Por Gltimo, la produccion de plata también ha aumentado
sustancialmente (30% en los Ultimos seis afios), llegando a representar el
7% de la produccion mundial del mineral.

El fuerte crecimiento del sector minero en los Ultimos quince afios ha traido consigo
importantes inversiones en infraestructura. Efectivamente, desde 1990 a la
fecha el sector ha materializado mas de US$ 12.000 millones en proyectos de
ingenieria y construccion, pasando a ser asi un mandante importantisimo para
el sector de la construccion —se estima que en promedio el 40% de la inversion
en un proyecto minero corresponde a gasto en construccion.

MINERIA METALICA
RESUMEN DE LA PRODUCCION ANO 2004

Toneladas métricas

Cobre 5.418.800
Molibdeno 41.883
Oro 39.985
Plata 1.360.319
Plomo 2.286
Cinc 27.635
Hierro 8.003.491
Manganeso 25.801

Fuente: SERNAGEOMIN, SONAMI.

PRODUCCION CHILENA DE COBRE

MILES DE TONFLADAS METRICAS
6.000
& Mineria privada
5000 1@
4.000

3.000

2.000

Miles de toneladas métricas

“wtlll

1960 1970 1980 1990 1991 1082 1993 1994 1995 1996 1097 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: SONAMI, COCHILCO.

INVERSION EXTRANJERA TOTAL Y EN MINERIA

10.000
o
9.000 M
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8.000
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Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.
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Perspectivas a corto y mediano plazo

A corto y mediano plazo las expectativas son favorables para el sector minero: se espera que el precio del cobre continte alto, situacion que

mantendrd elevadas las exportaciones mineras (se espera un total de US$ 16.800 millones para 2005), y a su vez ello continuard

incentivando la incorporacion de nuevos proyectos. En efecto, segun el Catastro de la Corporacion de Bienes de Capital hay en carpeta

proyectos por US$ 12.000 millones, provenientes tanto de la cuprifera estatal como de empresas privadas.

PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION SECTOR MINERO

Proyecto

Expansion Division Andina
Proyecto Pascua

Proyecto Spence

Minera Gaby

Nuevo nivel de mina

Planta de lixiviacion de sulfuros
Expansion a 230 Ktpd
Esperanza

Tranque de relaves El Mauro

| 5 Fechas de construccion Gasto en
nversion ” )
omusss 0" e i e
1.600 5] Ene-08 Dic-11 720
1.400 3 Sep-06 Sep-09 560
990 2 Ene-05 Dic-06 560
890 2 Feb-06 Feb-08 504
800 6 Ene-08 Dic-15 360
736 2 Jun-04 Jun-06 365
730 2 Ene-07 Jul-09 438
700 2 Dic-07 Dic-09 400
450 4 May-05 May-07 248

Capacidad

230 KTPD

33.000 TPD de mineral (12 fase)
170 mil TPA

170 mil TPA

Pasar de 450 mil A 700 mil

180 mil TPA de cobre en cétodos
Aumento de 182 a 230 KTPD
150.000 ton. cu concentrado al afo
1.700 mm de toneladas

Fuente: Corporacion de Bienes de Capital.

RESUMEN INVERSION MINERIA POR SUBSECTOR

Ne Inversion
Subsector proyectos (MM USS$) 2005
Codelco 28 6.395 292
Privado 35 6.322 726
Total 63 12.717 1.017

Gasto en Construccion

2006 2007
261 628
744 244

1.004 871

Total

3112
3.068
6.171

Fuente: Corporacion de Bienes de Capital.

a. Estas compensaciones se garantizaban por un perfodo no inferior a veinte afios, lo que puede considerarse como un antecedente directo del DL 600 de proteccion a la inversion extranjera dictado

una década después.

b. En esta ley se establece que las concesiones mineras tienen caracteristicas de propiedad privada, ya que son exclusivas, no prescriptibles, transferibles y estan amparadas por el pago de la patente
minera. En caso de expropiacion, el pago serfa anticipado y al contado del valor presente de los ingresos netos que se hubiesen obtenido durante la vida Gtil del yacimiento.

¢. Para calcular el ciclo se resta de la serie original la tendencia. El cociente entre la desviacion estandar del ciclo de la mineria y el ciclo de la economia es 1,8, es decir el ciclo de la mineria es casi
dos veces mas volatil que el ciclo de la economia.

d. En efecto, al calcular las correlaciones entre el ciclo de la economia general en el periodo contemporéneo y el ciclo de la mineria para diferentes rezagos, se concluye que el ciclo de la mineria
antecede con dos trimestres al ciclo de la economia.

e. De acuerdo a la informacion de la encuesta CASEN 2003, la Il Region posee un 11,4% de poblacion bajo la linea de pobreza, es decir, alrededor de 53.000 personas. Este resultado regional es el
mas bajo del pais y se compara positivamente con el 18,8 % a nivel nacional.
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3. ECONOMIA CHILENA: ACTIVIDAD INTERNA El buen desemperio de la
economia en el sequndo trimestre se
3.1. Desempeiio de la produccién agregada debe principalmente al dinamismo de

los sectores construccion, comercio e
industria, que, en conjunto, explican
mads de la mitad del crecimiento.

La economia chilena registrd crecimientos de 6,1% y 6,5% en doce meses durante el primer y
segundo trimestre, respectivamente,” con lo que acumuld un crecimiento de 6,3% durante
los primeros seis meses del afio en comparacion con igual periodo de 2004. El buen
desemperio de la economia en el segundo trimestre se debe principalmente al dinamismo de
los sectores construccion (10,9%), comercio (9,6%) e industria (8%) que, en conjunto, explican
més de la mitad del crecimiento. En contraste, s6lo dos sectores, pesca y mineria, anotaron
tasas de crecimiento negativas en doce meses.

CRECIMIENTO DEL PIB POR SECTORES ECONOMICOS

VARIACION (%) EN 12 MESES

Sector 2002 2003 2004 2005 2005 Aporte (%)
| trim. IItrim. [I-trim. 2005?
Agropecuario-silvicola 45 52 7,0 3,8 515 0,34
Pesca 13,9 -11,9 21,3 -5,0 -6,6 -0,12
Mineria -4.2 5,0 6,9 52 -1,8 -0,17
Industria manufacturera 19 31 6,9 35 8,0 1,54
Electricidad, gas y agua 33 38 38 39 49 0,16
Construccion 2,5 45 5,0 12,6 10,9 0,98
Comercio, restaurantes y hoteles 09 48 6,8 8,4 9,6 1,23
Transporte 39 48 5,6 7,3 8,0 0,44
Telecomunicaciones 7.4 55 32 1,0 18 0,07
Servicios financieros 3,1 32 5,9 6,3 6,5 1,02
Propiedad de vivienda 2,2 2,1 2,2 2,5 2,6 0,22
Servicios personales 2,7 3,4 41 5,8 49 0,66
Administracion publica 1,9 1,9 2,0 2,5 3.2 0,13
PIB 2,2 37 6,1 6,1 6,5 6,5

Fuente: Banco Central y elaboracion propia.
a. Indica cuantos puntos de crecimiento son atribuibles a cada componente. Por ejemplo 0,98 de los 6,5 puntos de crecimiento se deben a la
construccion.

Cabe destacar que, si bien los sectores transables (32% del PIB) lideraron el crecimiento durante todo
2004, debido principalmente al impulso de los mejores términos de intercambio, durante la
primera mitad del afio se redujo considerablemente su aporte a la tasa de expansion de la
economia. El menor dinamismo de estos sectores se debe a que, por un lado, las bases de
comparacion de los primeros trimestres de 2004 son exigentes en el caso de la agricultura,
silvicultura y pesca® y, por otro, al cierre de las holguras de capacidad en el caso de la
mineria, tomando en cuenta que los nuevos emprendimientos de gran capacidad empezaran
a operar recién en 2006. La industria, en tanto, si bien tuvo un desempefio pobre en el

" El Banco Central revis las cifras de crecimiento del primer trimestre en funcion a nuevos 8 También se debe considerar la menor
antecedentes, principalmente en los sectores construccion, transporte y pesca. Con dicha revision disponibilidad de recursos pesqueros observada
la tasa de crecimiento del primer trimestre fue 0,3 puntos mas alta que la publicada anteriormente. durante la primera mitad del ao.
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A diferencia de lo ocurrido el ario primer trimestre del afio, como consecuencia de los magros resultados en los rubros textil y
pasado, los sectores no transables papel, parece haber retomado tasas de crecimiento similares a las observadas en la segunda
lideraron el crecimiento en la mitad del afio pasado, esto a pesar de que el rubro textil alin sigue rezagado.

primera mitad de este afio.

SECTORES TRANSABLES
PIB TRANSABLE Y NO TRANSABLE VARIACION (%) EN 12 MESES
VARIACION EN 12 MESES
Perfodo  Agropecuario-silvicola  Pesca Minerfa Industria
9l — PIB transable
7 2004-1 8,0 28,1 -0,3 5,6
. \ I 55 28 65 6.4
& \,\j“ A ] 6,9 14,1 9,4 8,1
: v 78 17,7 14 75
TN\l 2005-1 38 5,0 5,2 35
II 515) -6,6 -1,8 8,0
ﬂu[mhv |{Mmhv ﬂu[mhv \[Mmhv \Mhnhv |{||
2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia.

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia.

SUBSECTORES DE LA INDUSTRIA

VARIACION (%) EN 12 MESES

Textil, prendas Quimica, Minerales Metalicos,
Alim, de vestir Mad. Papel petrdleo, caucho no metalicos mag. y equipos

Periodo Total beb y tab. 'y cuero 'y mueb. e impr. y plastico y metélica basica y otros
2004-| 5,6 7.2 43 5,1 13,2 -0,3 10,0 33
Il 6,4 6,1 1,5 39 10,9 5,1 11,9 -11
I 8,1 73 15,1 6,0 9,2 7,0 16,3 2,4
1% 75 5,0 8,7 9,5 8,9 6,3 15,3 6,9
2005-1 35 34 -17,0 11,0 -0,5 10,5 41 2,2
Il 8,0 6,1 -1,2 10,1 1.8 19,9 6,7 6,1
Participacion 1,00 0,32 0,06 0,09 0,12 0,24 0,09 0,09
Aporte al crecimiento del sector 8,0 2,0 -0,5 0,9 0,2 42 0,6 0,6

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia

Por su parte, los sectores no transables (68% del PIB) han consolidado su fase expansiva y durante
este afio han pasado a liderar el crecimiento de la economia. En este sentido, los datos del
segundo trimestre confirman lo ya adelantado en nuestro Informe anterior en cuanto al
fortalecimiento de la demanda interna y el traslado de este impulso a los sectores no transables,

En lo que va corrido del afio hechos que generalmente se verifican con cierta posterioridad a las mejoras en los términos

la construccion sigue liderando de intercambio, las que en este caso se produjeron ya a partir de la segunda mitad de 2003.

el crecimiento de los sectores
no transables.

Cabe sefialar que en lo que va del afio la construccion sigue liderando el crecimiento no
transable, seguida del comercio y de los servicios financieros.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion
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3.2. Evoluciéon de la demanda interna

La demanda interna registré un crecimiento de 11,2% en el segundo trimestre de 2005, lo que, junto
con el registro corregido del primer trimestre (11,3%), da muestras de una sélida expansion,
especialmente si se toma en cuenta que las bases de comparacion del primer y segundo
cuarto de 2004 son relativamente exigentes. En efecto, las tasas de variacion trimestral de la
serie desestacionalizada se mantienen altas, 2,3 y 2,2% en el primer y segundo trimestre,
respectivamente, aun cuando desde el tltimo cuarto de 2004 la demanda interna mantiene crecimiento de 11,2% en el sequndo
crecimientos anuales sobre 10%. trimestre de 2005 dando asi muestras

de una solida expansion.

La demanda interna registro un

PIB'Y DEMANDA INTERNA TRIMESTRAL

PORCENTAJE
PIB Demanda interna
Perfodo Variacion Variacion Variacion Variacion
12 meses trimestral® 12 meses trimestral®
2003-I 39 1,0 4,3 2,4
I 4.1 0,7 58 2,2
I 41 0,6 2,4 0,1
v 2,8 0.6 6.7 1.9 I /BSORCION Y COMERCIO EXTERIOR
2004-1 47 2,7 6,1 1,7 (MM$ 1996)
I 53 1,3 5,6 2,0 4500000 P 12000000
Il 7,0 2,0 9,5 3,4 [ e B 11.000000
’ ! ! ! £ 4100.000 =
1% 7,3 1,2 10,4 3,0 £ 3900000 10.000.000 E
% 3.700.000 %
2005-| 6,1 16 1.3 23 % 350000 suomo0 &
I 65 17 112 29 S 3300000 " 8.000.000 §
- . : - £ 00 s T TN
Fuente: Banco Central de Chile. T 2000000 L
.\H\.H\.v“\m.\w"\H\m T S

a. De la serie desestacionalizada. 2700000 ‘

2002 2003 2004 2005

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia.

En el segundo trimestre del afio, nuevamente el nivel de gasto (0 absorcion) se ubico sobre el nivel del

PIB, acrecentando incluso la brecha respecto del primer trimestre del afio y llevandola a un i
SUPERAVIT DE LA BALANZA COMERCIAL

nivel similar que el de fines de 2004. Lo anterior es coherente con un nivel de importaciones |
que excede el de las exportaciones, hecho que se manifiesta en un déficit creciente de la PORCENTAJE DEL PIB
balanza comercial y que es aun mas evidente luego de descontar los efectos estacionales Periodo Original  Desestacionalizada
asociados principalmente a las exportaciones agricolas. e 4 16
I 08 06
I 1,0 1,0
v 0,9 0,2
20041 28 05
I 05 00
Il -3.3 14 @
v -3,9 2,9 =
20051 19 40 -
I -3,9 -4,7 -
o

Fuente: Banco Central y elaboracion propia.
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-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

PIB y demanda interna (en %)

aportando 3,8 puntos de los 6,5 de
crecimiento del PIB.

Reforzando lo ocurrido en el primer Los hechos antes comentados tienen directa relacion con la evolucion de la demanda interna neta
cuarto del afio, en el sequndo (0 demanda doméstica, que resulta de descontar las importaciones de la demanda interna)
trimestre la demanda interna neta y de las exportaciones. El aporte de estas dltimas al crecimiento del PIB se redujo con
lideré el crecimiento de la economia respecto a lo ocurrido en 2004, mientras que la demanda interna neta ha acrecentado

notoriamente su contribucion en los ltimos dos trimestres. En efecto, reforzando lo ocurrido
en el primer cuarto del afio, en el segundo trimestre esta dltima aporté 3,8 puntos de los
6,5 de crecimiento del PIB.

PIB, EXPORTACIONES Y DEMANDA INTERNA NETA

VARIACION EN 12 MESES APORTE DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA

— PIB

-+ Exportaciones

12 AL CRECIMIENTO DEL PIB

14 VARIACION EN 12 MESES

o
(9 us) sauoepodx3

I Aporte de la demanda interna neta

6 s e --
4 ", 21
0 | IS -
4 5 ", A
cha Tl T TwTw] o TaTulw] T .\:‘ ﬁ
2002 2003 2004 2005 0 I Y SR - P 1 E LB

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

-~ Crecimiento anual del PIB

IS

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005-1 2005-lI

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia.

Creciendo mas de lo esperado, Desagregando la demanda interna es notorio que desde mediados de 2004 el componente mas
el componente mas dindmico dinamico sigue siendo la inversion, la cual durante el segundo trimestre del afio registré una
de la demanaa interna sigue Siendo variacion en doce meses de 25,1%, aportando 6,1 puntos al crecimiento de la demanda
la formacion bruta de capital fijo. interna. Este resultado, aunque marginalmente menos dinamico que el del primer cuarto del

ido.pmd

‘ 30-37 correg

afio, es todavia muy significativo y se explica principalmente en el agotamiento de las holguras
de capacidad y en las todavia favorables condiciones crediticias.

COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA

VARIACION EN 12 MESES

—— Demanda interna

—————— Consumo

ES

Tl

2002

T w

2003

Tl

2004

N

2005

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia
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De los subcomponentes, tanto la inversion en maquinaria y equipos como la inversion en construccion
volvieron a registrar tasas de crecimiento relativamente altas durante el segundo trimestre,
llegando a 40,5 y 12,4%, respectivamente. Como ya fue consignado en nuestro Informe
anterior, el dinamismo de la inversion en maquinaria y equipos esta estrechamente relacionado
con la fuerte expansion que ha venido mostrando la internacion de bienes de capital, mientras
que la evolucion de la inversion en construccion da cuenta del aun favorable momento por el
que atraviesa el sector.

COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA

SEGUNDO TRIMESTRE DE 2005
Demanda Interna

Formaci6n bruta de capital fijo Consumo
Total Consumo de personas Variacion
Total Constr.  Maq.y equip.  Total i existencias
. ¥ equip Total Durable No durable Servicios Gobierto

En MM$ 1996 11.475.523 3.152.248 1.556.150 1.596.098  8.144.181 6.968.813 542.953 3.267.780  3.158.081 1.175.368 179.094
Participacion en el PIB (%) 103,9 28,5 141 14,5 73,7 63,1 49 29,6 28,6 10,6 1,6
Crecimiento 12 meses (%) 11,2 25,1 12,4 40,5 6,8 73 21,7 8,3 42 4,0 35
Aporte al crecimiento 11,2 6,1 1,7 45 5,0 4.6 0,9 2,4 1.2 0,4 0,1

de la demanda interna?

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.
a. Indica cuantos puntos del crecimiento total son atribuibles a cada componente. Por ejemplo 6,1 de los 11,2 puntos de crecimiento se deben a la inversion.

COMPONENTES DE LA FORMACION BRUTA

DE CAPITAL FIJO (FBCF)
VARIACION EN 12 MESES

— FBCF

-+ Maguinaria y equipos

En%

0 7

o T T

-20 2002

K

2005

T Tulw

2004

T Tulw

2003

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

Por su parte, a pesar de los elevados precios de los combustibles, el consumo privado siguié mostrando
signos de consolidacion al acelerar su ritmo de expansion por tres trimestres consecutivos,
hecho que esta principalmente asociado a las favorables condiciones vigentes tanto en el
mercado financiero como en el laboral. Asi, durante el segundo trimestre del afio este
componente registré un crecimiento en doce meses de 7,3% y aportd con 4,6 puntos al

@®
o
=
o
o
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-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion
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El fuerte dinamismo observado

en el consumo de bienes durables
—principalmente automoviles—
contribuyo positivamente a frenar el

ritmo de acumulacion de existencias.

CRECIMIENTO DEL CONSUMO POR COMPONENTES

VARIACION EN 12 MESES
— Consumo Total

-+ Bienes no durables

crecimiento de la demanda interna. Todos los subcomponentes del consumo privado
aumentaron su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre, en el que el consumo de
bienes durables fue el principal impulsor con un avance en doce meses de 21,7%, mientras
que el consumo de bienes no durables y el de servicios crecieron a tasas de 8,3 y 4,2%,
respectivamente. Como ya venia ocurriendo desde el primer cuarto del afio, el fuerte dinamismo
observado en el consumo de bienes durables —principalmente automdviles— contribuyo
positivamente a frenar el ritmo de acumulacion de existencias, reduciendo asi el riesgo de un
ajuste brusco en este componente de la demanda interna.

-10 \‘II‘HIM\/{\MI‘IH‘IV{\‘MHIMV‘

2002 2003 2004

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

INDICADORES DE PRODUCCION Y VENTAS
VARIACION EN 12 MESES

71— indice de produccion

En%

[

3.3. Indicadores recientes de actividad interna

El notorio dinamismo que muestra la economia se ve reflejado en los indicadores mas recientes de

actividad. En efecto, la produccion industrial ain mantiene tasas de expansion relativamente
altas, e incluso mayores que las observadas en la primera mitad del afio. Las ventas
industriales, en tanto, han promediado tasas sobre 4% en los dltimos tres meses, las
cuales, a pesar de ser algo menos dindmicas que las registradas a inicios de afio, no dejan
de ser significativas.

AN

E‘F‘M‘ANM‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D

2004 2005

E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A

Fuente: INE.

La produccion industrial

aun mantiene tasas de expansion
relativamente altas, e incluso
mayores que las observadas

en la primera mitad del ario. En la
mineria, en tanto, que en lo mas
reciente mostro un leve repunte,
no corresponde esperar mejores
resultados en lo que resta del ario.
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INDICADORES DE ACTIVIDAD JUNIO Y JULIO

PORCENTAJE

Julio Agosto
Crecimiento en 12 meses

Indicadores de produccion

Produccion industrial (INE) 44 52
Produccion industrial (SOFOFA) 2,5 2,2
Ventas industriales (INE) 3,2 583
Ventas totales (SOFOFA) 2.1 48
Minerfa (INE) -12,0 0,6
Generacion eléctrica (INE) 5,0 6,0

Indicadores de consumo general

Ventas reales supermercados (INE) 11,8 7.2
Comercio minorista (CNC) &8 38
Importaciones de bienes de consumo (BCCh) 13,6 20,8
Indicadores de consumo de bienes durables

Venta de autos (ANAC) 22,9 25,9
Venta de artefactos eléctricos (CNC) 6,9 71
Venta articulos linea hogar (CNC) -0,5 1.4
Venta de muebles (CNC) 1,7 -1,6
Indicadores de inversion

Importaciones de bienes de capital (BCCh) 80,4 49,5
IMACON (CChC) 58 (.3
IMACEC (BCCh) 44 59
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Por su parte, la mineria repuntd en el mes de agosto anotando una expansion positiva en doce meses.
Este casi imperceptible avance no deja de representar un hecho importante si se considera
que, por un lado, en los meses recientes la mineria mostrd una fuerte contraccion y, por otro,
que las bases de comparacion de fines de 2004 son muy exigentes. Como ya se anot6 en
nuestro Informe anterior, no corresponde esperar mejores resultados para la mineria en lo que
resta del afio, habida cuenta que el sector esta produciendo al tope de su capacidad.

El consumo mantiene tasas de crecimiento relativamente altas, con lo que los signos de consolidacion
ya son evidentes. Los indicadores de consumo de bienes durables, por su parte, siguen
dando sefiales mixtas. Mientras el consumo de automoviles y el de artefactos eléctricos
muestra tasas de crecimiento significativas, 1a venta de articulos del hogar y de muebles
tendio a rezagarse. No obstante, y de acuerdo con lo observado en cuentas nacionales, se
espera que el consumo de bienes durables en su conjunto mantenga adn un fuerte impulso

en lo que resta del aro. INDICADORES DE CONSUMO DURABLE

EN TRIMESTRES MOVILES
VARIACION EN 12 MESES
INDICADORES DE VENTAS MINORISTAS 2: —Venta de muebles
VARIACION EN 12 MESES 30

— Supermercados (indice real)
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E[F[M‘A[M[JM{A‘S[O[N[D Fuente: ANAC y CNC.

2004

Fuente: INE y CNC.

Los indicadores de inversion siguen
mostrando un fuerte dinamismo, con
importaciones de bienes de capital
creciendo a tasas de mas de 50%.

Por otro lado, los indicadores de inversion siguen mostrando un fuerte dinamismo. Esto es
particularmente notorio en la importacion de bienes de capital, ya que ésta incluso crecid
sobre 50% en los Ultimos tres meses. EI IMACON, aunque ha tendido a frenar levemente su
ritmo de expansion en los Gltimos meses, sigue mostrando tasas de crecimiento relativamente
altas, dando cuenta asi del buen momento por el que pasa el sector construccion.

Finaimente, el IMACEC de agosto registrd una tasa de crecimiento en doce meses de 5,9%, con lo INDICADORES DE INVERSION
iy . o - VARIACION EN 12 MESES
que acumula una expansion de 6,0% en lo que va del afio. El indicador desestacionalizado,
en tanto, mostré una variacion de 0,6% respecto de julio de 2005. Con estos resultados, y

— Importaciones de 80
bienes de capital

considerando ademas el registro de julio (4,4% de crecimiento en doce meses), cabe esperar
que la actividad alcance una menor expansion durante el tercer trimestre en comparacion

IMACON (en %)

con los dos primeros cuartos del afo.
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Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia.
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EMPLEQ Y FUERZA DE TRABAJO
TRIMESTRES MOVILES

VARIACION EN 12 MESES

— Ocupacion
4

En%
o
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2003 2004 2005

Fuente: INE.

3.4. Mercado laboral

En los dltimos meses las tasas de crecimiento del empleo han alcanzado niveles que no se lograban
desde 1993, lo que refleja una situacion de mayor consolidacion en el mercado laboral. Un
hecho relevante es que, en los Ultimos meses, la creacion de empleos se ha mantenido mas
dindmica que el crecimiento de la fuerza laboral, con lo cual la oferta de trabajo ejerce una
menor presion sobre la capacidad de absorcion de mano de obra. En efecto, el nimero de
trabajadores ocupados en todo el pais experimentd un crecimiento anual de 4,4% en el
trimestre mavil junio-agosto, 1o que equivale a la creacion de 242.440 plazas de trabajo
adicionales. En cambio, en igual lapso la fuerza laboral se incrementd en s6lo 3%.

TASA DE DESEMPLEQ NACIONAL

PORCENTAJE

[ 2005 M

Lo anterior se encuentra directamente vinculado con la disminucion consecutiva de la tasa de
desempleo, que llegd a 8,7% en el trimestre movil junio-agosto, 1,2 puntos porcentuales
por debajo de la registrada en igual periodo de 2004. Hay que destacar que ésta es la
disminucién mas pronunciada en doce meses desde abril-junio de 2000. Ademas, en los
(ltimos cuatro trimestres moviles consecutivos la tasa de desocupacion femenina descendio
en mas de un punto porcentual respecto de lo anotado un afio antes, hecho que no se
daba desde 1995.

Fuente: INE.

El nimero de trabajadores ocupados
crecio 4,4% en doce meses

en el trimestre movil junio-agosto,

lo que equivale a la creacion

de 242.440 plazas.
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Los sectores mas dinamicos en la creacion de empleos fueron los servicios financieros, el comercio,
los servicios comunales, sociales y personales, y la construccion. Por su parte, electricidad,
gas y agua y la industria manufacturera mostraron disminuciones considerables en sus
tasas de crecimiento. Esta informacion revierte, en parte, la evolucion mostrada desde el
Ultimo trimestre del afio pasado, en que el sector construccion habia liderado el dinamismo
de la creacion de empleo.

CRECIMIENTO DEL EMPLEQ EN LOS SECTORES ECONOMICOS

JUNIO - AGOSTO 2005

En 12 meses Con trim. anterior
Rama Porcentaje Plazas (miles) Porcentaje
Agricultura, caza y pesca -0,1 -0,5 2,2
Minas y canteras -0,4 -0,3 1,2
Industria manufacturera -2,5 -19,9 2,0
Electricidad, gas y agua -5,7 -1,9 -1,5
Construccion 4,9 20,8 0,6
Comercio 75 78,6 0,7
Transporte, almacenaje y comunicaciones 41 18,2 -2,7
Servicios financieros 8,0 1,1 -1.4
Servicios comunales, sociales, personales 7,0 109,3 0,6
Total 44 2424 0,0

Fuente: INE.

18/10/2005, 14:53 ‘ f



pagina 37

La nota preocupante es una relativa precarizacion del empleo, toda vez que el 45,2% de las nuevas Preocupa el mayor
ocupaciones fueron autogeneradas por trabajadores por cuenta propia, en tanto que el nimero dinamismo relativo de la creacion
de personas en la categoria empleadores se redujo en 5 mil en junio-agosto reciente respecto de empleo por cuenta propia en
del mismo trimestre de 2004. comparacion con el

de empleos asalariados.

CRECIMIENTO DEL EMPLEQ RESPECTO DE IGUAL PERIODO ANO ANTERIOR

Total Asalariados Cuenta propia Otros?
Periodo % Miles % Miles % Miles % Miles
2004-1 5 81,1 1,7 61,8 2,8 40,2 -38 -20,9

Il 0,6 33,3 29 100,2 -6,2 -90,2 42 23,3
1l 2,0 1071 3,6 126,2 -3,0 42,5 42 23,5

v 383 187,8 33 123,0 2,2 33,2 58 315
20051 35 1947 47 169,8 0,2 34 4,0 21,4
Il 42 2344 3,0 107,2 79 107,7 34 19,5
Jun-ago 44 2424 35 1217 76 1030 20 1,7 La inflacion ha mantenido
Fuente: INE y elaboracion propia. una fendenc/a crec/ente

a. Incluye las siguientes categorfas ocupacionales: empleadores, personal de servicio, familiar no remunerado. En conjunto estas
categorias dan cuenta del 11% del empleo total en el pais.

sobrepasando el centro del rango
meta antes de lo previsto.

3.5. Inflacién I INFLACION EFECTIVA Y SUBYACENTE

VARIACION EN 12 MESES

De acuerdo a lo anticipado, la tasa de inflacion ha mantenido la tendencia creciente que venia mostrando UL

alo largo del afio, dejando atras los niveles inusualmente bajos de la primera mitad de 2004.
Sin embargo, dicha tendencia creciente ha sido mas pronunciada que lo esperado, llevando

Piso del rango

la inflacion del IPC a sobrepasar el centro del rango meta del Banco Central (3%) antes de lo 10 ol S

— IPC --- IPCX1
previsto, hasta alcanzar 3,9% en septiembre Gltimo. De hecho, las predicciones de inflacion 0 E‘W{M‘J‘J‘A‘SNONN{D E‘FMAMJ‘J[A[S
realizadas por el Banco Central en su informe de Politica Monetaria de mayo daban cuenta 10 2004 2005

que la tasa de inflacion del IPC iba a alcanzar 2,8% recién a finales de afio, al igual como lo -
Fuente: INE y elaboracién propia.

reflejaba la encuesta de expectativas del propio Banco Central hasta agosto de este afio. En

la misma linea, la inflacion del IPCX, que descuenta los precios de las frutas, verduras y B \0/C005ES OF NFLACION

combustibles, ya se ha consolidado dentro del rango meta con una variacion en doce meses VARIACION (%) EN 12 MESES
de 2,7% en septiembre. Por su parte, la inflacion del IPX1, indice que ademas descuenta los Periodo PC IPCX PCX
precios de los servicios regulados, tuvo un crecimiento de 2,4% en doce meses en septiembre.
o e . o 2005 E 23 18 13
De esta manera, la variacion anual de este Ultimo indicador junto a la inflacion del IPC y del r 59 17 15
IPCX, se encuentran desde agosto dentro del rango meta del Banco Central, hecho que no M 24 1,8 1,6
ocurria desde finales de 2003. i E) A0 14
M 27 2.4 1,4
J 27 2,4 1,5 ®
J 3,1 2,4 19 =
A 30 2.4 2.1 B
S 39 2,7 2,4 =
o

Fuente: INE y elaboracion propia.
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En los dltimos meses la principal fuente
de presiones inflacionarias estuvo
asociada a la creciente alza en el precio
internacional del petrdleo.

En los Ultimos meses, la principal fuente de presiones inflacionarias estuvo asociada al alza en el
precio internacional del petroleo. En efecto, las tres aceleraciones mas importantes de
la tasa de inflacion del IPC en lo que va del afio, ocurridas en abril, julio y septiembre
(ltimo, con una variacion mensual entre 0,6% y 1%, estan asociadas a incrementos en

‘ 38-49 correg

INFLACION EFECTIVA Y SUBYACENTE

06

En%

02

-0,

=

los precios de los combustibles y del transporte. A esto se suma el efecto indirecto que
pueden tener los shocks en los precios del crudo sobre las medidas subyacentes de
inflacion. Por su parte, aparentemente la presion de la demanda agregada sobre los
precios (que si bien pudo haber sido atenuada por el alza de los combustibles) también

VARIACION MENSUAL DESESTACIONALIZADA

ha sido relevante, tal y como lo revelan las cifras de crecimiento del primer y segundo
trimestre del afio.

La tendencia en el mercado internacional del petrdleo, caracterizado actualmente por una fuerte
solidez de la demanda, por una restringida produccion, una acotada capacidad de

— IPCX1sa
—————— IPCX sa

refinacion y problemas geopoliticos y climatologicos, ha llevado al Banco Central a revisar
de manera significativa sus proyecciones para el precio de este commodity desde US$ 48

e[rmlalu[s]u]a]s

e[e[mlaluls]s]a]s o]n]o

Fuente: INE y elaboracion propia.

IPC'Y EXPECTATIVAS ENCUESTA BANCO CENTRAL

12
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02
00

-0,2

04

06

En%

el barril en el IPoM de mayo hasta US$ 57 el barril en el informe de septiembre. Dicho
escenario en el mercado del crudo hace pensar que los precios se mantendran altos
incluso en plazos mas largos, tal como lo refleja la curva de contratos futuros analizada

. en la seccion 2.2 de este Informe.
VARIACION MENSUAL

En linea con dicho comportamiento del precio del petréleo, los analistas han ajustado al alza sus
expectativas de inflacion a 4,2% anual para diciembre de este afio. Si bien las expectativas
han sido crecientes, se espera que tiendan a contenerse en los préximos meses, tomando en

— IPC

/ ’ cuenta, por un lado, la politica monetaria menos expansiva adoptada por el Banco Central y,
7 por otro, el impacto que puedan tener las recientes medidas implementadas por el gobierno

para estabilizar el precio de los combustibles. Tomando como base estos antecedentes y un
E‘F‘M{A‘M‘J{J‘A‘S
2005

e[e[u[aluls]sTals[o]n]o

precio del petroleo promedio de US$ 57 el barril para este afio y de US$ 56 para el proximo,

Fuente:

. INE y Banco Central de Chile.

la proyeccion de este Informe para la inflacion promedio del afio se encuentra en 3,2 y en

iNDICE DE REMUNERACIONES Y

COSTO LABORAL POR HORA

IS

En%

E[FIMAIM J|J[A[S|OINID| E| FIM A[M| J| J| Al S|OINID| E|FIM[AIM] J] J| A

3,3%, respectivamente.

Salarios y costos laborales

Los salarios y el costo de la mano de obra continian mostrando una evolucidn ascendente en sus
tasas de crecimiento desde comienzos de 2005, registrando en agosto ultimo incrementos
de 5,7 y 5,4% en doce meses.® Este comportamiento refleja el aumento que esta
experimentando la inflacion (muchos salarios son indizados a la inflacion pasada), aunque

VARIACION EN 12 MESES

— Remuneraciones
/ también probablemente siga incidiendo la reduccion de la jornada laboral de 48 a 45
horas implementada desde este afio (la que no permite que los salarios pactados puedan

ser ajustados a la baja).

NN
=

Larelacion entre inflacion y salarios es de ida y vuelta. Asi como la indizacion eleva el crecimiento
de los salarios nominales cuando se acelera la inflacion, los aumentos de salarios
constituyen (en ausencia de incrementos similares de productividad) también una presion

2003 2004 2005

Fuente:

ido.pmd

de costos sobre los precios y la inflacion. Como se observa en el grafico, la trayectoria

9 Las remuneraciones se refieren s6lo a los pagos mensuales recibidos por la jornada ordinaria de trabajo. El
costo de la mano de obra también excluye las indemnizaciones pagadas por el empleador a sus trabajadores
por término de la relacién de trabajo y gastos esporddicos, pero incluye las horas extraordinarias.
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de los salarios nominales y reales desde enero 2005 es similar, aunque con algunas - -
EVOLUCION DE INDICE DE REMUNERACIONES

diferencias en sus ritmos de crecimiento. Por lo tanto, una medida de qué tanto pueden POR HORA
influir los salarios sobre la inflacion de la economia seria mediante la comparacion de VARIAGION EN 12 MESES
las pendientes de dichos indicadores. ¢
5 — Real
Para ello considérese lo siguiente. Si W es el salario nominal por hora y p el nivel de precios de la 4

En%
w

economia, entonces el salario real por hora, w, serd w = W/p. Luego, la inflacién de la
economia por el lado del mercado laboral sera Ap=AW-Aw. De esta manera, existira una
presion inflacionaria (Ap>0) si el crecimiento de los salarios nominales (AW) es mayor que el

o

incremento en los salarios reales (Aw). En las columnas 2, 3 y 4 de la siguiente tabla se E‘F‘MMM‘leaiMSMMD E‘F‘M“zgo“ghm}*

muestran los incrementos de las remuneraciones, nominal y real, y el IPC, mientras que en Fuente: INE y clabaracon propia.

las Ultimas dos columnas se tiene la aceleracion en el crecimiento de dichas remuneraciones,
las que se definen como la diferencia entre la tasa de variacion de un mes respecto del
anterior. Si bien no se observa una aceleracion del crecimiento estrictamente superior en
uno de los dos indicadores, se tiene que en promedio la aceleracion del indice nominal es
levemente superior al mismo indicador en términos reales.

INCIDENCIA DE LOS SALARIOS SOBRE LA INFLACION

Variacion en 12 meses Aceleracion del crecimiento
Afio 2005 indice nominal  Indice real IPC indice nominal  Indice real
Enero 2,9 0,6 2,3
Febrero 8}5) 13 2,2 0,6 0,7
Marzo 41 1,6 2.4 0,6 0,3
Abril 44 1,4 2,9 0,3 -0,2
Mayo 47 2,0 2,7 0,3 0,6
Junio 48 2,1 2,7 0,1 0,1
Julio 5,4 2,2 31 0,6 0,1
Agosto 5,7 2,6 3,0 0,3 0,4
Promedio enero-agosto 4,4 1,7 2,7 0,4 0,3

Fuente: INE y elaboracién propia.

De esta manera, la evolucion reciente de las remuneraciones reales por hora estaria indicando una
posible mejora de la productividad laboral (al menos si se considera que en equilibrio la
productividad marginal del trabajo tiene que ser igual al salario real) y, con ello, un menor
traspaso de los salarios sobre el nivel de precios de la economia. No obstante, la mayor
aceleracion promedio de los salarios nominales en lo que va del afio indica un muy leve
efecto del mercado laboral sobre los precios de la economia.

@®
o
=
o
o
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A pesar de los incrementos graduales
en la tasa de politica monetaria de los
Estados Unidos, las condiciones
financieras internacionales siguen
siendo favorables.

BONOS DEL TESORO AMERICANO

=

N

En%
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DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
TASAS DE INTERES
7

3.6. Tasas de interés

A pesar de los incrementos graduales en la tasa de politica monetaria de los Estados Unidos, las

condiciones financieras internacionales siguen favorables. De hecho, las tasas de rendimiento
de los bonos del Tesoro norteamericano a 5 y 10 afios siguen mostrando niveles bajos (4,0
y 4,2% en promedio en las tres primeras semanas de septiembre, respectivamente), lo que
puede deberse a la alta liquidez internacional y al incremento en el ahorro de los paises
exportadores de petréleo. Cabe destacar, sin embargo, que dicha liquidez podria verse reducida
en la medida en que se normalice la politica monetaria en los paises industrializados, proceso
que hasta ahora ha liderado Estados Unidos.

Fuente: Reserva Federal.

Las tasas de interés domeésticas de
largo plazo contintan su tendencia
decreciente hasta alcanzar niveles

inusualmente bajos.

TASAS A LARGO PLAZO

DOMESTICAS Y EXTRANJERAS

En%
o
S

20 { —BCU10
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Fuente: FED y Banco Central de Chile.

Las tasas de interés de corto plazo

han mantenido su tendencia al alza

en linea con el proceso de normalizacion
de la politica monetaria que

estd llevando a cabo el Banco Central.
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Las tasas de largo plazo domésticas no son ajenas a lo que ocurre en los mercados internacionales.
En efecto, la alta liquidez internacional, el alto precio del cobre y el prudente manejo fiscal
estarian jugando en favor de una alta demanda por papeles domésticos de largo plazo.
Consecuente con lo anterior, las tasas de interés de dichos papeles han continuado su
tendencia decreciente, hasta alcanzar niveles inusualmente bajos (1,9 'y 2,2% en septiembre
para los BCU5 y BCU10, respectivamente).

TASAS DE INTERES DE LARGO PLAZO EN UF

En%
w
=

— BCU10

E‘F‘M‘A‘MNJ‘J‘ANS

E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D

Fuente: Banco Central de Chile.

Cabe destacar que, como consecuencia del mayor acceso a los mercados internacionales y la mayor
posibilidad de arbitraje, debido a los bajos niveles de tasas de interés internacionales de
largo plazo y a la caida drastica que ha experimentado el spread soberano de Chile, las tasas
de interés locales y las del resto del mundo estarian convergiendo. En efecto, los TIPS 10
norteamericanos'® mas el riesgo soberano de Chile tienen actualmente un rendimiento muy
similar al de los papeles BCU 10 del Banco Central.

Por su parte, las tasas de interés domésticas de corto plazo han mantenido su tendencia al alza, en
linea con el proceso de normalizacion de la politica monetaria que esta llevando a cabo el
Banco Central. Como ya se observo en el Informe MACh 12, este fendmeno, junto a los bajos
niveles de tasas de interés de largo plazo, estan tendiendo a aplanar la curva de rendimiento
(vield curve) de las tasas de interés, con tasas de descuento muy similares entre papeles de
deuda de corto y de largo plazo.™

10 Bonos del Tesoro norteamericano a ""'Esto a pesar que en general plazos mas largos implican
10 afos protegidos contra inflacion. mayores riesgos y por tanto mayores tasas de descuento.
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Finalmente, en el escenario mas probable el Banco Central continuara incrementando gradualmente

TASAS DE INTERES NOMINALES

la tasa de referencia en los préximos meses, con lo que ésta podria ubicarse sobre 4,75% al | | DE CORTO PLAZO

final del afio. Ello considerando el alto dinamismo que ha venido mostrando la economia y 4500000 - Inotaciones a0

principalmente la demanda agregada, con sus consiguientes efectos sobre los precios en el e o - [oow

horizonte de politica monetaria (12 a 24 meses). gi?ﬁiﬁﬁi 1::;22225
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3.7. Proyecciones para la economia chilena 7000000
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El ajuste de las cifras de cuentas nacionales para el primer trimestre y las publicadas para el segundo

Fuente: ABIF y Banco Central de Chile.

cuarto del afio dan cuenta de un dinamismo de la economia chilena mayor que el esperado. A
esto se debe sumar que, a pesar del elevado precio del petroleo, el escenario internacional atn

se mantiene favorable con un crecimiento mundial robusto —especialmente fuerte en Estados
Unidos y en las principales economias asiaticas—y una demanda externa por commodities que
ha mantenido alto el precio del cobre. Con estos antecedentes, se revisé marginalmente al alza 30

[MRN FSTRUCTURA DE TASAS DE INTERES EN UF

Mar. 2005
=== Jun. 2005

la proyeccion de crecimiento del PIB para el afio en 0,1 puntos respecto de lo informado en el | = S
MACh 12, quedando ahora en 6,0%. Cabe destacar, sin embargo, que en la composicion

En%

trimestral del crecimiento para este afio las proyecciones para el tercer y cuarto trimestre son
menos expansivas que las observadas en los dos primeros. Lo anterior debido principalmente

al efecto del mayor precio del crudo, a las restricciones de capacidad del sector minero y a que

las bases de comparacién del segundo semestre de 2004 son bastante exigentes. 0 das e Sefos 10stes
Fuente: ABIF, Banco Central de Chile y elaboracion propia.

Por otro lado, las primeras proyecciones para el proximo afio prevén, a nivel internacional, que la economia
mundial mantenga su ritmo de crecimiento. Esto a pesar de que las economias industrializadas Se revisé marginalmente al

probablemente retiren gradualmente el estimulo monetario (proceso ya iniciado por Estados alza la proyeccion de crecimiento del

PIB para el ario en 0,7 puntos
respecto de lo informado en el MACh
12, quedando ahora en 6%.

Unidos) y no obstante una potencial contraccion de la demanda por commodities, la que tendria
un efecto negativo sobre el precio del cobre pero atenuaria los aun latentes riesgos asociados
al elevado precio del petroleo. En tanto, en el plano interno se espera que contintie el proceso
de normalizacion de la politica monetaria y que las holguras de capacidad sigan cerrandose,
aun cuando las proyecciones del crecimiento potencial fueron ajustadas al alza hasta 5%. Con
todo, dichas perspectivas son coherentes con una proyeccion de crecimiento del PIB de 5,8%

en 2006. Finalmente, cabe destacar que, de manera consistente con lo que se ha venido ,
Las perspectivas para el

proximo aflo son coherentes con
una proyeccion de crecimiento
del PIB de 5,8%.

observando en los Ultimos trimestres, tanto las proyecciones para este afio como las de 2006
mantienen a la demanda interna como la principal impulsora del crecimiento.

La composicion del crecimiento del PIB también sufrié importantes cambios en la proyeccion para este
afio respecto de nuestro Informe anterior. La demanda agregada, que tuvo una solida expansion
durante la primera mitad de 2005, vio revisada al alza su proyeccion de crecimiento para el afio

PROYECCIONES PIB Y DEMANDA INTERNA

a9,4%, 0,5 puntos por encima de lo reportado anteriormente. En tanto, las primeras proyecciones VARIACION EN 12 MESES

para 2006 sittan el crecimiento de la demanda interna en torno a 6,4%. 120
1.0
— PB
Como ya se sefalo, el buen desempefio de la demanda interna en la primera mitad de 2005 se sostuvo, b

@®
o
=
o
o

principalmente, en el sorpresivamente alto crecimiento que mostrd la formacion bruta de capital £ 70
6,0
fijo. La expansion proyectada para esta variable en 2005 consecuentemente se reviso al alza 50 N

\[u{m{w

2004

|{u{m[|v

2005

Prom.
2006

Fuente: Elaboracion propia.
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hasta 19,1%, mientras que para 2006 quedd en 10,6%. La inversion en maquinaria y equipos fue
el subcomponente que tuvo el mayor ajuste en su proyeccion para este afio, quedando ahora en
30,3%, habida cuenta de las cada vez menores holguras de capacidad y las aun favorables
condiciones crediticias que, por lo menos en el corto plazo, se espera que tiendan a mantenerse.
Para 2006 se prevé un crecimiento de 13,3% para este subcomponente, menor dinamismo que
concuerda con el menor impulso macroecondmico previsto y con el hecho que buena parte de la
renovacion del parque de maquinas y equipos iniciada en 2004 ya estaria llegando a su fin. La
inversion en construccion, en tanto, vio revisada al alza su proyeccion hasta 10,5%, mientras que
para el proximo afio se prevé un crecimiento de 8,1% para este subcomponente.

Por su parte, el consumo esta consolidando su ritmo de crecimiento apoyado principalmente en la expansion mas
alla de lo esperado del consumo de bienes durables, particularmente automaviles, con lo que las
predicciones para este afio y el proximo se sittian ahora en 6,8 y 6,6%, respectivamente. Este hecho se
sustenta en que, a pesar de los mayores precios de los combustibles, se espera que las condiciones
favorables en el mercado financiero y laboral tiendan a mantenerse.

En tanto, si bien en la primera mitad de 2005 las exportaciones registraron tasas de crecimiento menores
que las observadas el afio pasado, de todos modos éstas crecieron mas alla de lo previsto si se
toman en cuenta las restricciones de capacidad del sector minero. Es por esto que se revisd al
alza la proyeccion para este componente hasta 6,9% este afio, mientras que para el proximo se
prevé un crecimiento de 5,4%. Por su parte, de la mano con el dinamismo de la inversion en
maquinarias y equipos, los que son importados en su gran mayoria, la proyeccion de crecimiento
de las importaciones también fue corregida al alza. Asi se espera que éstas crezcan 16,2% en
2005, para luego reducir su tasa de expansion en 2006 hasta un nivel de 7%.

Finalmente, la tasa de inflacion, que sobrepaso el centro del rango meta del Banco Central antes de lo
previsto, también sufrié modificaciones en su proyeccion, desde 2,8% en el Informe anterior
hasta 3,2% en el presente para el afio 2005. Por su parte, para el proximo afio se espera
que la inflacion promedio se sitte en 3,3%, tasa que implica una moderacion de la creciente
tendencia actual, como consecuencia de un menor impulso monetario y de menores presiones
de demanda. Por su parte, las proyecciones para la tasa de desempleo para éste y el préximo
afio quedaron en 8,0 y 7,2%, respectivamente.

PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA CHILENA®

PORCENTAJE
» Demanda interna Balanza comercial
frimesire-afo B dTasa d\e |nf|aﬁl|(iﬂ Total FBCF Consumo  Exportaciones  Importaciones
esempieo anua ot Total Construccién ~ Maquin. P P
Promedio 2004 6,1 88 1,1 79 12,7 6,0 22,8 5,6 12,8 18,6
2005-1 6,1 7,9 2,3 11,3 26,9 14,7 45,1 6,2 7,1 22,0
Il 6,5 8,7 2,8 11,2 25,1 12,4 40,5 7,3 78 215
Il 57 7,8 &3 8,2 16,1 8,5 25,9 7,2 5,1 11,9
IV 5,6 7.4 4.2 7,0 10,4 7,0 14,5 6,7 7,3 10,9
Promedio 2005 6,0 8,0 32 94 19,1 10,5 30,3 6,8 6,9 16,2
Promedio 2006 58 7,2 33 6,4 10,6 8,1 13,3 6,6 54 7,0

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
a. Las proyecciones se realizan sobre las series desestacionalizadas.
b. Se refiere a la variacion del promedio trimestral respecto de igual periodo del afio precedente.
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3.8. Balance publico

Balance en el primer trimestre de 2005

Durante el segundo trimestre continud la positiva evolucidn que las finanzas publicas ya venian mostrando
desde el primero, aunque de manera algo mas atenuada. El balance fiscal cerrd este trimestre
con un superavit de $ 976 mil millones, mas del doble del resultado de igual trimestre del afio
pasado en moneda de igual valor, y equivalente a 1,6% del PIB estimado para el afio.

Las razones de este buen resultado fueron las mismas enunciadas en el anterior Informe: una
fuerte expansion de los ingresos tributarios (21,2%) y de los ingresos provenientes del
cobre. Estos dltimos crecieron 34,5% en términos reales respecto del segundo trimestre
de 2004, cifra elevada aunque bastante inferior a la variacion de 100,5% observada en
el primer trimestre. El gasto del gobierno, en tanto, aumentd 6,4% real respecto de
igual periodo del afio pasado, esta vez impulsado por la expansion de 10,8% en los
gastos de capital, al tiempo que los gastos corrientes mantuvieron su ritmo de aumento
real en torno a 5,6%.

En el consolidado semestral, la ejecucion presupuestaria cerrd con un crecimiento de los ingresos de
22,4%, lo que, confrontado con una expansion del gasto de 5,7%, gener6 un superavit fiscal
equivalente a 2,9% del PIB proyectado para el afo.

EJECUCION PRESUPUESTO GOBIERNO CENTRAL PRIMER SEMESTRE 2005

Presupuestario  Extra-Presup. Total Var.Real en
Miles de millones de $ 12 meses (%)
Ingresos Corrientes 7.518 203 7721 22,4
Ingresos Tributarios Netos 5.601 0 5.601 20,0
Cobre bruto 892 203 1.095 54,8
Otros 1.025 1 1.025 9,7
Gastos Corrientes 4.810 262 5.072 5,7
Personal 1.225 0 1.225 57
Bs. y Ss. de consumo y produccion 445 109 554 30,7
Intereses de la deuda 123 1563 277 -3,1
Otros 3.018 0 3.018 48
Ahorro Gobierno Central 2.707 -59 2.648 75,5
Ingresos de capital 9 0 9 22,4
Gastos de capital 846 0 846 43
Inversion 479 0 479 8,7
Transferencias de capital 366 0 366 =113
Total Ingresos 7.526 203 7.730 22,4
Total Gastos 5.656 262 5.918 55
Balance fiscal 1.871 -59 1.812 156,7
Balance fiscal (% PIB) 3,0 -0,1 2,9

Fuente: Direccion de Presupuestos y elaboracion propia.
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Nuevamente el alto precio del cobre y el dinamismo de la demanda interna fueron los principales
factores que condujeron al positivo balance fiscal del segundo trimestre del afio. En efecto, la
cotizacion del metal rojo fue de US$ 1,54 la libra, comparado con el precio de US$ 1,27 la
libra de igual trimestre de 2004, en tanto que la demanda interna experimentd una variacion
real de 11,2%, casi idéntica a la expansion de 11,3% del primer trimestre, segun las Ultimas
cifras corregidas entregadas por el Banco Central. Este estable crecimiento de la demanda
interna permitié mantener el ritmo de aumento real del IVA en cifras de dos digitos, aunque

fue la recaudacion de impuestos a la renta la que mas crecié en el trimestre.

EJECUCION INGRESOS TRIBUTARIOS

PRIMER SEMESTRE 2005

1% semestre

Presupuesto e Zo
aprobado trimestre trimestre Var. real anual
Miles de millones de $
1. Impuestos a la renta 2.710 802 937 1.738 371
(+) Declaracion anual -523 -34 30 5 97,8
(+) Declaracion y pago mensual 1.136 335 34 677 23,2
(+) Pagos provisionales mensuales 2.097 501 566 1.066 19,7
2. Impuesto al valor agregado 5.044 1.297 1.292 2.588 12,9
(+) IVA bruto 7.336 1.890 1.988 3.878 14,8
() Crédito especial vivienda -164 -45 -42 -86 -19,8
(-) Devoluciones -2.128 -548 -655 -1.203 -18,8
3. Impuestos a los productos especificos 1.206 34 311 652 141
(+) Tabacos, cigarros y cigarillos 392 98 94 192 52
(+) Combustibles 814 243 216 460 18,3
4. Impuestos a los actos juridicos 418 107 116 223 16,1
5. Impuestos al comercio exterior 229 64 71 135 14,9
6. Otros 283 91 174 265 17,6
Ingresos Tributarios netos 9.890 2,701 2.900 5.601 20,0

Fuente: Direccion de Presupuestos y elaboracion propia.

El gasto consolidado del gobierno central registrd una expansion anual de 6,4% real en el trimestre
abril-junio, dos puntos porcentuales por encima de lo que habia crecido en el primer trimestre.
Ello se dehid a que esta vez, contrariamente a lo ocurrido en el periodo enero-marzo, el gasto
de capital apuntd un crecimiento anual de 10,8%, mientras el gasto corriente experimento

un aumento de 5,6%, similar al registrado en los tres primeros meses del afio.

Deuda fiscal

Durante el segundo trimestre el gobierno central siguié reduciendo la deuda fiscal. A fines de junio el
saldo de dicha deuda ascendia a US $ 9.775 millones, repartida igualitariamente entre deuda
interna (50%) y externa (50%). Los excedentes del segundo trimestre nuevamente se utilizaron

18/10/2005, 14:53
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en la adquisicion de instrumentos de inversion financiera y en el prepago de deuda publica El superavit fiscal del segundo
(con el Banco Central'y deudas con cargo a la Ley Reservada del Cobre). Estas operaciones, frimestre se uso, en parte, en el
sumadas al pago de amortizaciones programadas, permitieron una disminucion de pasivos prepago de deuda publica, cuyo saldo
por US$ 718 millones en el segundo trimestre del afio. De esta manera, el saldo de la deuda hacia fines del primer semestre era
del gobierno central (excluida la correspondiente a la Ley Reservada del Cobre) alcanzaba al equivalente al 9% del PIB.

30 de junio el equivalente al 9% del PIB.

STOCK DE DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL

COMO PORCENTAJE DEL PIB

»
B 179
Al 31-dic-04 Al 31-mar-05 Al 30-jun-05 © 157
Saldo Variacion (%) Saldo Variacion (%) Saldo
Miles de millones de $ de cada periodo = "
RV 109

Externa 2771 101,3 2.872 -42,9 2.829 10 90
Interna 3.455 1734 3.282 -451,8 2.830 5 H
Total 6.226 72,1 6.154 -494,7 5.659 6

A 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005.I|
Fuente: Direccion de Presupuestos.

Fuente: Direccién de Presupuestos.

Perspectivas futuras

La positiva evolucion de las cuentas fiscales durante el segundo trimestre, y particularmente el fuerte
crecimiento de 21% real que registraron los ingresos, son el reflejo de la actual fase expansiva
del ciclo economico. La evolucion del gasto en ese periodo, en el marco de la regla de
superavit estructural, sélo crecio 6,4%, en lo que segun dicha regla se estiman las

R , , _ Gobierno vuelve a ajustar al alza
disponibilidades mas permanentes de los recursos fiscales. Las proyecciones para el segundo

su estimacion del superavit fiscal de

semestre sefalan que el crecimiento de los ingresos fiscales debiera atenuarse a medida o
este arlo, situandolo ahora en 3,4%.

que se incorpore el efecto de las devoluciones de impuestos asociadas a la operacion renta
de este afio, se desaceleren las importaciones y se eleve la base de comparacion para la
actividad economica y los ingresos fiscales propiamente tales. Los gastos del fisco creceran
en torno al 6% al mantenerse el actual dinamismo de la inversion publica, con lo que, en su
conjunto, al término del primer semestre las autoridades proyectaban un superavit efectivo
para el gobierno central consolidado de 3%, cifra que recientemente, en su exposicion del
estado de la hacienda publica, el ministro Eyzaguirre aumenté a 3,4%.

SUPUESTOS MACROECONOMICOS 2005

Ley de Presupuestos Jun. 2005 Sep. 2005*

PIB (% var. real) 52 59 6,2

Deuda interna (% var. real) 6,6 8,8 9,9

IPC (% var. dic. a dic.) 2.2 29 38

IPC (% var. prom. anual) 2,5 2,3 3,0

Tipo de cambio ($/US$) 625,0 577,0 564,0

Precio del cobre (US¢ / Lb) 110,0 139,3 159,6

Fuente: Ministerio de Hacienda 12 Desde el cuarto trimestre de 2004 se han acumulado prepagos
* Proyeccion tomada del “Estado de Ia Hacienda Pdblica 2005” de deuda al Banco Central por US$ 1.709 millones
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RECUADRO 2. ACTIVIDAD ECONOMICA EN LA REGION DE ATACAMA

La region de Atacama, segun el Ultimo censo efectuado en nuestro pais, concentra al 1,7% de la poblacion nacional, lo que equivale a un total de
254.336 habitantes. El 91,5% es poblacion urbana, que se ubica fundamentalmente en las ciudades de Copiap6 y Vallenar, que a su vez
retinen al 73% de la poblacion regional.

Por su parte, los resultados de la encuesta CASEN 2003 para esta region sefialan que el 24,3% de la poblacion se encuentra en situacion de
pobreza, es decir, cerca de 67 mil personas. Este porcentaje se descompone en 7,7% en situacion de indigencia y 16,6% en situacion
de pobreza no indigente, indices que superan, en ambas categorias, la tasa promedio del pais, las que ascienden a 4,7 y 14,1%,
respectivamente. En relacion con los resultados del afio 2000, la pobreza total de la regidn aumentd en 0,7 puntos porcentuales, a pesar
de que a nivel nacional se registrd una disminucion de 1,8 puntos porcentuales.

El analisis de la encuesta efectuada por MIDEPLAN en 2003 también da cuenta que la

REGION DEL ATACAMA: DISTRIBUCION DE

region concentra la mayor proporcion de los hogares entre los deciles | 'y VI, HOGARES SEGUN DECIL DE INGRESO, 2003
mientras que el menor porcentaje de los hogares se encuentra en el decil de PORCENTAJE DE LA POBLACION
mayores ingresos, con solo 5,9% del total de hogares de la region. Asi, el ingreso N

monetario promedio de los hogares de la region asciende a $402.733, cifra
inferior al ingreso promedio de los hogares en el pais ($534.426).

En %

Al afio 2003, Atacama tenia una participacion en el PIB de 1,9%, lo que la ubica en el
décimo lugar después de la Cuarta y antes de la Duodécima Region. En cuanto

a la participacion de los diferentes sectores econdmicos, destaca la mineria,
que concentra cerca del 45% del PIB regional. Entre los minerales metalicos PV i XX
estan el cobre, hierro, plata y molibdeno, mientras que en la mineria no metalica Fuente: MIDEPLAN.

destacan la baritina, el cuarzo y el marmol.

Por su parte, las caracteristicas climaticas de las cuencas de los rios Copiap6 y Huasco compensan el hecho que la superficie agricola no sea muy
extensa, permitiendo el desarrollo de la agricultura, mas especificamente las plantaciones de parronales y olivos. También existe a nivel
regional un leve desarrollo de la actividad pesquera, principalmente en los puertos de Caldera, Chafaral y Huasco, cuya produccion se
destina mayormente a la elaboracion de aceite y harina de pescado. En este contexto, el sector que agrupa las actividades de agricultura,
caza y pesca emplea a cerca del 16,3% de los trabajadores de la region.

Lo anterior no impide que el segundo sector de mayor importancia a nivel regional sea la construccion, la que con una participacion en el PIB
regional de cerca de 8,5%, emplea a 12% de los ocupados de la Tercera Region. Le siguen en participacion en la produccion regional
sectores como comercio, restaurantes y hoteles, ademas de servicios personales, los que en conjunto dan puestos de trabajo al 40%
de los ocupados de Atacama.

El indice de actividad econdmica regional (INACER) que elabora el INE registré en 2004 un crecimiento de 4,8% respecto del afio anterior, dinamismo
que se concentrd en el primer y el cuarto trimestre del afio. De hecho, hacia finales del afio pasado, la actividad econdmica regional mostrd
un fuerte repunte y el cuarto trimestre logré un crecimiento de 13,3% en relacion con igual periodo del afio anterior. Estos altos niveles de
actividad se han mantenido durante la primera mitad de 2005, periodo en que se promedia un crecimiento de la actividad de 10%, el que
esta principalmente impulsado por el aporte del sector construccion, el de la industria manufacturera y el del sector pesca. De hecho, el
crecimiento de la actividad econdmica de la Tercera Region durante el segundo trimestre de este afio (12,2%) fue el segundo mas importante
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a nivel nacional, antecedido sélo por la region de Los Lagos, que registro un
incremento de 12,5% en relacion con el segundo trimestre de 2004.

Consistentemente con lo anterior, las cifras del INE también dan cuenta de un repunte
hacia fines de 2004 en la creacion de nuevos puestos de trabajo, hecho que se ha
reafirmado durante este afio. En efecto, entre enero y julio de 2005 la ocupacion
ha alcanzado un nivel promedio superior en 5.000 trabajadores al de igual periodo
del ano anterior, lo que corresponde a un crecimiento promedio 4,9%, superior al
3,9% registrado para el pais. Desde 2004 y en lo que va corrido de 2005, la
industria manufacturera ha sido el sector que mas ha aportado a la creacion de
nuevos empleos, promediando en 2004 un crecimiento en el ndmero de empleados
de 15,8%, y de 9,6% para el trimestre mvil finalizado en julio de este afio.

Por su parte, la tasa de desempleo a nivel regional se habia mantenido sobre el promedio
del pais, sin embargo, la brecha desde mediados de 2004 y durante 2005 se
ha ido cerrando. Asi, mientras en 2003 la region de Atacama registré una tasa
de desempleo promedio 1,8 puntos porcentuales sobre el promedio nacional,
entre enero y julio de este afio esta diferencia disminuy6 solo a 0,7 puntos. Mas
aun, en los trimestres moviles terminados en junio y julio pasados el desempleo
regional fue inferior al nacional.

Desde la perspectiva de la inversion, durante el primer semestre de 2005 a la region
han ingresado flujos por un monto equivalente a US$ 13,5 millones, todos con
destino a la minerfa y provenientes principalmente de Canada. Asi, desde 1974
se han acumulado capitales extranjeros (fundamentalmente de Canadd, Estados
Unidos y Japon) en la region de Atacama por US$ 1.854 millones. De este total,
un porcentaje superior al 95% ha sido destinado al sector minero.

REGION DEL ATACAMA: INVERSION EXTRANJERA
MATERIALIZADA BAJO DL 600

MILES DE DOLARES

300.000
250,000 1 %5471

200.000

150.000 130.506

110.895
104.481 103.400

100.000 90.564

50.000
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1994
1995
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2002
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2005 (E-J)

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.

REGION DEL ATACAMA: INDICE DE ACTIVIDAD
ECONOMICA REGIONAL (INACER)

VARIACION RESPECTO DE IGUAL TRIMESTRE
DEL ANO ANTERIOR

En%

[Tl

2002

T mlw

2003

1T

2005
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[Tl

Fuente: INE.

CRECIMIENTO DEL EMPLEO

VARIACION EN 12 MESES

Pais

En%
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Fuente: INE.

TASA DE DESEMPLEO NACIONAL Y REGIONAL
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Fuente: INE.
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. : L IIl REGION: EXPORTACIONES
En cuanto al comercio exterior, la region de Atacama, tal como era de esperarse, se
ha caracterizado por ser una region esencialmente minera, cuyos principales Valor FOB (Millones USS)

productos exportados son el cobre y el hierro. De hecho, del monto total de

. iy : 2002 907,2
exportaciones de la region desde 2002, 78,6% corresponde a estos minerales. s —
Particularmente en 2004, la region realizd exportaciones que ascienden a 2004 1.491

2005 (en - jun) 882,7

US$ 1.491 millones, de los cuales un 86% corresponde a los minerales
sefialados y solo 7% a frutas, donde se destaca la exportacion de uva de % dentro total regionalizado
mesa. 40% del monto total exportado en 2004 tuvo como destino paises

pertenecientes a la APEC, seguido por la Union Europea y el NAFTA, con gggg ig
participaciones de 22 y 11%, respectivamente. Durante el primer semestre 2004 47
2005 (en - jun) 4,6

de 2005 los envios al exterior realizados por la Tercera Region suman US$

Fuente: Servicio Nacional de Aduanas.

882,7 millones, 26,2% sobre |o registrado en igual periodo de 2004.

VALOR EXPORTACIONES Ill REGION 2004 Ill REGION: VALOR EXPORTACIONES 2004

MILLONES DE DOLARES
MILLONES DE DOLARES
02 " m Cobray s 600 596
124 O Resto mineria 500 o
& Frutas 400

O Resto agricultura y pesca 3251
300

1.284 4 @ Resto exportaciones
200 169,1
Fuente: Servicio Nacional de Aduanas.
100
79 2,0
0 T T T T T 1
Nafta Mercosur Union Apec Pacto Otros
Europea Andino destinos

Fuente: Servicio Nacional de Aduanas.

Sector Construccion

Tal como se menciond anteriormente, el sector construccion aporta con aproximadamente el 8,5% de la produccion regional y emplea a cerca del
12% de su fuerza laboral. Mas especificamente, en lo que va corrido de 2005 hay aproximadamente 13 mil ocupados en la construccion,
7,4% mas que el afio pasado.

Siguiendo tardiamente la tendencia nacional, el empleo regional del sector construccion mostro un repunte recién a partir de inicios de 2005,
el cual se reforzd durante el segundo trimestre, entre otras razones debido al aumento en la inversion en obras publicas y a la mayor
construccion en industria, comercio y establecimientos financieros. De hecho, segun los datos entregados por el INE, en el trimestre
movil terminado en el mes de julio, la construccion contaba con 3.000 trabajadores mas que en igual mes del afio anterior, lo que
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equivale a un crecimiento de 24%. Este fuerte repunte en el empleo permite SECTOR CONSTRUCCION. CRECIMIENTO DEL EVRLEC
; . ) . VARIACION EN 12 MESES
entender la caida que ha tenido en 2005 la tasa de cesantia sectorial en la o
.z . . . . , . 25
region, la que incluso a partir de junio paso estuvo por debajo del desempleo 2
15 Pais
sectorial a nivel pais, llegando a tasas de 10%. L0
= 5
RS
En tanto, las estadisticas de permisos de edificacion respaldan el repunte de la 5
-10
actividad sectorial en 2005, al menos en lo que respecta a la edificacion g
no habitacional, es decir, industria, comercio y establecimientos financieros. i FMAMZ:;A SRIPIER MAM;;ASON ’F ”20’;:“ "

En efecto, en el primer semestre del afio se aprobaron 69.169 m? para

Fuente: INE.

estos fines, mientras que en igual periodo de 2004 se autorizaron apenas
16.023 m?. Por su parte, la edificacion habitacional en 2004 superd en
40% los registros del afo anterior, para luego pasar a registrar una leve
caida durante este afo.

SECTOR CONSTRUCCION: TASA DE CESANTIA

el catastro de la Corporacion de Bienes de Capital, hay importantes 2t |

En materia de infraestructura productiva, segun la informacion proporcionada por

proyectos en carpeta, la mayoria de ellos pertenecientes al sector minero,
y que implican una inversion total en construccion por US$ 358 millones
hasta 2007. Uno de los mas emblematicos es el proyecto Pascua Lama B9

En%
= =

Pais
(representa el 45% del gasto en construccion a 2007), que iniciaria su

E[FIM|AMM|J[J[Aa]s[o[N[DE[F[M[A[M|J[J[a]s|o[N[D]E|F M[A[M]J [

produccion en 2009, la que se espera que llegue a 750.000 onzas de oro
2003 2004 2005

como promedio anual. Actualmente se estan realizando los estudios de

Fuente: INE.

impacto ambiental que determinarian la factibilidad de este proyecto, la
que aun no esta del todo asegurada.

En el sector industrial destaca el proyecto que seria realizado por la empresa
Agrosuper, que consiste en un centro de produccion que tendra la capacidad

SUPERFICIE APROBADA EN PERMISOS DE

de faenar mil cerdos por hora, y que contempla también la produccion de EDIFICACION: OBRAS NUEVAS Y
carne de aves y de frutales. Este proyecto implicaria un gasto en AVPLIACIONES, SECTOR PRIVADO Y PUBLICO
y ) . b METROS CUADRADOS
construccion total por US$ 50 millones y fomentaria la exportacion desde -
el puerto de Huasco de la produccion porcina. snopp |~ Heviacl
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000 / T~
’ |[\|[|M|v \[u[m[\v \M\
2003 2004 2005
Fuente: INE
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En lo mas reciente la generacion de
empleo en la construccion ha sido menos
dinamica que a comienzos de ario, con lo
que el sector ha perdido el liderazgo que
mantenia en la creacion de empleos.

La tasa de cesantia se mantiene
relativamente estable, como consecuencia
de disminuciones tanto en el nimero de
cesantes como en la fuerza de trabajo.
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4.

EVOLUCION DEL SECTOR CONSTRUCCION

4.1. Empleo y remuneraciones en el sector construccion

Aunque el nimero de trabajadores ocupados en la construccion ha seguido aumentando en

términos anualizados desde el Informe anterior, este crecimiento ha sido mas moderado
que el de los primeros cinco meses del afio, con lo que el sector ha perdido el liderazgo
que mantenia en la creacion de empleos. En efecto, entre el trimestre movil junio-agosto
de este afio e igual trimestre del afio pasado, la construccion aporto con la creacion de
20.780 empleos netos, mientras que en el trimestre movil febrero-abril esa cifra se
acercaba a los 57 mil nuevos empleos. Més alla de la estacionalidad propia de la
temporada invernal, la serie de tendencia de ciclo recoge esta desaceleracion del empleo
sectorial, aunque con una suave pendiente.

Por su parte, en los ultimos meses la tasa de cesantia sectorial se mantuvo bastante estable,

situdndose en 13,2% en el ltimo trimestre movil, bastante menos que el 18% registrado
en el mismo periodo de 2004. Lo anterior es resultado, por una parte, de la absorcion de
la cesantia del sector con los nuevos empleos generados, y por otra, de la migracion de
cesantes a otras actividades, lo que ha causado una reduccion de la fuerza de trabajo en
las dos Ultimas mediciones del INE.

EMPLEO EN LA CONSTRUCCION

TRIMESTRES MOVILES

490
480
470
460
450
40 { TN\
430 .
420
410
400
390 {

Desestacionalizada

Miles de trabajadores

E[FIMAIM J|J[A[S|O[NID|E| F[MA[M J| J|AS|O|N|D| E| F[MA[M] J| J | Al
2003 2004 2005

Fuente: INE y elaboracion propia.
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Lamentablemente, el crecimiento anualizado de la ocupacién en la construccion ya no sigue

GENERACION (PERDIDA) DE EMPLEOS

sustentado por el empleo asalariado en las empresas constructoras, sino por el empleo [ EN LA CONSTRUCCION
informal de los trabajadores por cuenta propia que se ha venido recuperando paulatinamente TRIMESTRES MOVILES

y que en el trimestre junio-agosto crecié a un ritmo anual de 18,2%, en circunstancias que 64 3

50 { @@ Asalariados

el empleo formal crecia sélo en 2,1%.

Miles de empleos en 12 meses

E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A

EMPLEO EN CONSTRUCCION 2003 2004 2005
SEGUN CATEGORIA OCUPACIONAL Fuente: INE.
Trimestre junio-agosto
2005 2006 Diferencia Variacion i
EMPLEO EN LA CONSTRUCCION
1 i i i 0 | I—

Categorfa ocupacional Miles de Trabajadores % POR CATEGORIA OCUPACIONAL
Empleadores 20,38 18,93 -1,45 7ol UALIESAGES A0S
Cta. propia® 86,11 101,77 15,65 18,2 ®
Asalariados 318,27 324,85 6,57 21 2 edarados
Total ocupados 42476 44554 20,78 49 R N\
0 up: 4 ) 1 y ob——— > W 7777777777777

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
a. Incluye familiares no remunerados.

% variacion en 12 meses
3

E[FIMAIM J[J|A[S|O[N|D| E| F[M|A[M| J | J[A|S|O[N|D| E[F[M[AIM] J] J| A
2003 2004 2005

Remuneraciones
Fuente: INE.

A pesar que no hay una estrecha concordancia en los indicadores disponibles respecto de la
evolucion de las remuneraciones en el sector construccion, éstos sefialan un crecimiento

EMPLEQ SECTOR CONSTRUCCION

de los salarios en los Ultimos meses. Después de mantenerse por doce meses con

) PORCENTAJE
variaciones reales negativas, el Indice de Remuneraciones Medias por Hora del INE se ) ) )
Trimestre Var, Var. trim. Var. trim.
tornd positivo a partir de junio pasado, en tanto que las remuneraciones imponibles 12 meses  anterior® anterior®
declaradas en las cuatro mutualidades de seguridad y prevencion de riesgos laborales'

) ) i 2004 Ene-mar  -4,2 -0,2 -0,1
vienen registrando incrementos reales desde enero. Hay que destacar, en todo caso, que Feb-abr  -3,5 03 04
las remuneraciones medias por hora en la construccion estan entre las que menor aumento gﬂsrfmay ;“7‘ 2‘2‘ ?:3

, ) o , Hun -1, : ,
registran en doce meses y solo superan el crecimiento de las remuneraciones pagadas en May-ul -0, 0,4 13
el sector de los servicios de utilidad publica. dun-ago 38 15 13

Jul-sep 583 1,2 14

Ago-oct 5,8 1,8 13

Sep-nov 6,8 0,7 13

Oct-dic 10,7 15 1,1

Nov-ene 9,1 -0,8 0,9

REMUNERACIONES REALES EN LA CONSTRUCCION Dic-feb 13,0 21 06

VARIACION EN 12 MESES 23 BuEy 2 W 02

Feb-abr 13,2 131 -03

6 Mar-may 10,1 2,5 -0,5

5 Abr-jun 55 -2,8 -0,6
4 Mutuales .

3 May-jul 48 0,5 -0,4

? Jun-ago 4,9 1,3 -0,4

En%
o

Fuente: INE y elaboracion propia.
a. De la serie desestacionalizada.
b. De la tendencia-ciclo.
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'3 Asociacion Chilena de Seguridad, Instituto de 00t s

Normalizacion Previsional, Instituto de Seguridad
del Trabajo y Mutual de Seguridad de la Camara Fuente: INE, ACHS y Mutual de Seguridad de la CChC
Chilena de la Construccion.
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En%

COSTO REAL DE MANO DE OBRA EN CONSTRUCCION

VARIACION EN 12 MESES

AENN

AN w s oo

o

CchC

N

E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A

Fuente: INE y elaboracion propia.

que

IPC e ICE (en %)

L h Ao anw so o

El costo de edificacion ha revertido la
tendencia decreciente, registrando en
agosto el mayor incremento anual en lo

va del ario como consecuencia del

encarecimiento de algunos materiales.

el r[mlalulsTola] "

T TaTsToTols

EVOLUCION INDICES DE PRECIOS Y COSTO

VARIACION EN 12 MESES

(% Ua) Wdl

Fuente: INE y Cdmara Chilena de la Construccion.

En%

VARIACION EN 12 MESES

— ICE nominal

E{F‘M‘A{M{J[J[A

e [m[alulsToTaTs]oTn] o

EVOLUCION DE LOS COSTOS DE CONSTRUCCION

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
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Como se sefialara en el Informe anterior, los dos indicadores disponibles del costo de la mano de obra
son menos divergentes, aunque en los Ultimos meses se ha generado una brecha en la
variacion que registran en términos anuales. De hecho, en agosto el Indice de Costo de la
Mano de Obra del INE sefiald un aumento de 2%, mientras el subindice de Sueldos y Salarios
del Indice de Costo de Edificacion de la CChC arrojé una variacién negativa de 1%.

4.2. Evolucion de los precios sectoriales

ICE

Entre mayo y agosto, el Indice de Costo de Edificacién (ICE) registré un incremento nominal de 2,7%,
acumulando con ello una variacion de 4,6% en relacion con agosto de 2004, el mayor
incremento anual en lo que va del afio. Dado que en los Ultimos meses la inflacion medida
por el IPC tuvo un rebrote, en términos reales las variaciones del ICE en tres y doce meses
fueron de 1,4 y 1,6%, respectivamente.'

De acuerdo con los componentes del costo de edificacion, entre mayo y agosto los costos por concepto
de sueldos y remuneraciones cayeron levemente en 0,1% real, en tanto que los precios de
los materiales de construccion se incrementaron en 2,6%. En términos de variacion anual
los materiales se encarecieron en 3,5% y las remuneraciones disminuyeron en 1%.

En relacion con las etapas de construccion, se revirtid la tendencia creciente que mostraban hasta
junio los costos de las instalaciones al registrar en los Ultimos tres meses una variacion
negativa. Contrariamente, los costos de obra gruesa, que habian mantenido un crecimiento
nominal estable de entre 2 y 4% en doce meses, saltaron a 7,3% en agosto, afectados por
alzas en los precios de algunos materiales.

EVOLUCION NOMINAL DE LOS COMPONENTES DEL ICE

PORCENTAJES
% var. en 12 meses a agosto % var. en 12 meses a agosto
Etapa
Componente Nominal Real i Nominal Real
Materiales 6,6 B815) Obra gruesa 73 42
Sueldos y salarios 19 -1,0 Terminaciones 43 13
Miscelaneos 47 1,7 Instalaciones 13 -1,6
Costo general 4,6 1,6 Costos indirectos 3,1 0,2

Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.

14 Hay que considerar que el IPC tuvo una variacion de 1,3% entre
mayo y agosto y de 3% en los Ultimos doce meses, en tanto que el
IPM aumentd 2,7 y 3,7% en esos periodos, respectivamente.
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IPP

El indice de Precios Productor (IPP) calculado por el INE para el sector construccion acumuld una

variacion de 0,6% entre mayo y agosto, totalizando un incremento de 1,3% en los ocho
primeros meses del afio, el mismo aumento porcentual acumulado en los doce meses
terminados en agosto. En general este indicador sigue presentando una alta volatilidad que
dificulta visualizar una tendencia de largo plazo. En todo caso, en los Ultimos tres meses se
ha movido en forma opuesta a la evolucion del ICE. El origen de esta discordancia se encuentra,
segun la informacion entregada por el INE, en la disminucion de precios de distintos servicios
vinculados a la edificacion no habitacional.

4.3. Permisos de edificacion

En el periodo junio-agosto la demanda por permisos de edificacion habitacional volvio a crecer,

retomando el impulso que habia perdido en el trimestre marzo-mayo. Por su parte, los permisos
de construccion con destino industrial y/o comercial siguieron creciendo, aunque en forma
méas moderada, en tanto que las autorizaciones para edificacion de obras para servicios
disminuyeron, todo en relacion con igual periodo del afio pasado. Como resultado, en el
citado trimestre la superficie total autorizada en permisos de edificacion se increment6 en
casi 12%, mientras el nimero de viviendas aprobadas lo hizo en mas de 16%.

PERMISOS DE EDIFICACION POR PERIODOS

ENERO-AGOSTO 2005°
Enero-febrero Marzo-mayo Junio-agosto Enero-agosto

Destino de la edificacion Unidad —— -
Variacion a igual perfodo 2004 (en %)
Vivienda Nimero 29,8 -12,5 16,2 2,9
Superficie 29,6 -3,6 13,2 7.7
Ind., com. y est. financieros Superficie 56,3 24,4 18,0 28,2
Servicios Superficie 120,8 60,6 =1l 43,9
Total Superficie 438 7,4 11,9 15,2

Fuente: INE y elaboracion propia.
a. Cifras provisionales.

La recuperacion que registraron los permisos de vivienda en los ultimos tres meses obedece, en

parte, a una base de comparacion menos exigente que la del trimestre anterior, y a una
puesta al dia en los llamados de subsidio de los distintos programas habitacionales del
MINVU. Como es habitual, la comparacion se ha hecho considerando informacion analoga,
es decir, cifras provisionales tanto de 2005 como de 2004. La comparacion de las cifras
provisorias de este afo con las estadisticas definitivas del afio pasado, arroja, para el trimestre
junio-agosto, una pequefia caida, tanto en la superficie habitacional como en la no residencial
autorizada, pero el nimero de viviendas igual se mantiene positivo. La misma comparacion

53 18/10/2005, 14:53
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EVOLUCION COSTOS DE CONSTRUCCION
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Fuente: INE y Camara Chilena de la Construccion.

En el periodo junio-agosto la

demanda por permisos de edificacion
habitacional volvio a crecer, retomando
el impulso que habia perdido en el
trimestre marzo-mayo.
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La Region Metropolitana sigue
concentrando los permisos para
edificacion de viviendas, en tanto que
en el resto de las regiones el mayor
impulso estuvo dado por la edificacion
no habitacional (servicios).

PERMISOS DE VIVIENDA
MILES DE VIVIENDAS AUTORIZADAS
EN 12 MESES

1 = Resto del pais
90 q
85 4 \f

Resto del pais
8

MLl

2003

2004 2005

MLl Wb

eueyjodosjajy ugibay

Fuente: INE y elaboracion propia.

(MM$1996)
930.000 — Serie original

Se0000 --- Serie tendencia+ ciclo
830.000
780.000

730.000

680.000

PIB CONSTRUCCION 2002-2005

T Twlw

T

T T T

K

2005

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

| PIB DE LA CONSTRUCCION Il
PORCENTAJE
Trimestre Var. Var. trimestre  Var. trimestre
12 meses anterior® anterior®

20031 2,0 1,7 1,6

Il 31 1,3 19

Il 75 2,6 1,7

1% 5,7 0,0 0,4
2004-1 1,4 -2,3 -0,2

Il 38 39 18

I 6,7 48 3,2

1% 7,7 1,3 2,8
2005-I 12,6 2,3 2,2

Il 10,9 2,3 2,5

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.
a. De la serie desestacionalizada
b. De la serie tendencia ciclica.
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para el acumulado a agosto sefiala una caida en las aprobaciones de construccion habitacional,
aunque de todos modos la superficie total supera a la cifra definitiva para ese periodo de
2004, pese a que todavia falta incorporar los permisos rezagados de este afio no recogidos
originalmente por la estadistica del INE.

A nivel de regiones destaca Antofagasta, que registra un fuerte aumento de permisos en los

ocho primeros meses del afio. En ella se han triplicado los registros de igual periodo del
afo pasado, esencialmente debido a un cuantioso volumen de obras con destino no
residencial, aunque la superficie habitacional casi se ha duplicado. En el otro extremo,
las regiones de Tarapaca y Aysén presentan una significativa caida en la superficie
aprobada en todos los destinos. En la Region Metropolitana, por su parte, sigue el impulso
que ha exhibido la edificacion durante este afio. En una comparacion con el resto del
pais, entre enero y agosto se observa una concentracion de la edificacion de viviendas
en la capital, en tanto que en el conjunto de las otras doce regiones la superficie aprobada
promedia un crecimiento cercano al 10%. Dicho avance se sustenta fundamentalmente
en la edificacion no habitacional, en particular para los sectores de servicios, mientras
que en materia de vivienda hubo una leve disminucion.

PERMISOS DE EDIFICACION SEGUN REGIONES

ENERO-AGOSTO 2005°

R. Metrop. QOtras regiones Total pais
Destino de la edificacion Unidad - ;
Variacion a igual periodo 2004 (en %)

Vivienda Nimero 20,0 5.2 2,9

Superficie 23,8 2,4 77
Industria, comercio y est. financieros Superficie 14,6 38,3 28,2
Servicios Superficie 28,0 72,6 439
Total Superficie 23,1 9,5 15,2

Fuente: INE y elaboracion propia.
a. Cifras provisionales.

4.4. Evolucion de la actividad sectorial

Segun reportaron las dltimas cifras de Cuentas Nacionales, el PIB de la construccion registré una expansion

anual de 10,9% durante el segundo trimestre del afio, en tanto que el ajuste de cifras para el
primer trimestre da cuenta de un crecimiento de 12,6%, cifra mayor en 1,1% al registro del
Informe anterior. Este ritmo de expansion da signos de consolidacion de la actividad, ya que, a
pesar del fuerte crecimiento que el sector ha mostrado desde finales de 2004, las tasas de
variacion trimestral se han mantenido sobre 2% en la primera mitad del afo.

Las dltimas cifras dan cuenta de una consolidacion en
la actividad de la construccidn en el primer semestre.
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Al'igual que en el primer trimestre, el crecimiento alcanzado por el sector en el segundo cuarto del

afio esta por encima del registrado por el Indice Mensual de Actividad de la Construccion
(IMACON). En efecto, mientras el IMACON preveia una expansion anual para el sector de
7,5% durante el segundo trimestre, el PIB de la construccion lo hizo en 3,4 puntos porcentuales
mas. Cabe destacar, sin embargo, que el IMACON ha tendido a anticipar bien la direccion de
los cambios en la tasa de crecimiento reportada por Cuentas Nacionales. De hecho, el
coeficiente de correlacion entre los crecimientos de ambas series alcanza 85%. En este
contexto, si el IMACON contintia con la tendencia a suavizar su ritmo de expansion, cabria

Si el IMACON continda con la
tendencia a suavizar su ritmo de
expansion, cabria esperar que el PIB
del sector también lo haga en la
segunda mitad del ario.

esperar que el PIB del sector también o haga en la segunda mitad del afio, aunque, de
manera coherente con lo observado en los trimestres anteriores, éste deberia estar por
encima del observado para el IMACON.

IMACON, INVERSION Y PIB CONSTRUCCION

Por su parte, en agosto el IMACON registré una tasa de crecimiento en doce meses de 5,3% respecto BASE 1996: 100

del mismo mes de 2004, con lo que acumuld un avance de 7,2% en lo que va del afio. Este
crecimiento tiene su sustento en el fuerte dinamismo que aun siguen mostrando la facturacion 115
de contratistas generales, el empleo y los permisos de edificacion. Es importante hacer notar 105
que el hecho de que este registro sea algo menor que el observado en los meses precedentes

135
— IMACON

125 { - PIB construccién

es consecuencia fundamentalmente de la incidencia negativa que tuvieron las ventas de

k |M‘M\v

proveedores y los despachos de materiales. Sin embargo, ello se vincula al hecho que durante R
el segundo semestre de 2004 estos indices fueron particularmente dindmicos, lo que significa
que se constituyeron en exigentes bases de comparacion para este afio. Por lo tanto, no
serfa sorpresa que la tasa de crecimiento del IMACON en los meses que siguen tienda a
atenuarse algo mas.

\‘Mm[lv

2003

|M‘|M|v

2004

\M

2005

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia.

ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION AGOSTO 2005

PORCENTAJE
Crecimiento anual® Acumulado
Trimestre movil junio-agosto enero-agosto
IMACON 53 7,2
Empleo sectorial (INE) 49 9,1
Despacho de materiales -3,8 6,0
Ventas de proveedores =313 04
Actividad de contratistas generales 22,6 18,2
Permisos para edificacion (m? (INE) 22,1 22,1

Fuente: INE y Cdmara Chilena de la Construccion.
a. El IMACON se calcula a partir de series de trimestres moviles desestacionalizados.
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En agosto el IMACON

registro una tasa de crecimiento de
5,3%, apoyado principalmente por el
fuerte dinamismo que atin Siguen
mostrando la facturacion de
contratistas generales, el empleo y
los permisos de edificacion.
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En los primeros ocho meses

adel ano el mercado inmobiliario

se caracterizo por retomar

la recuperacicon del ritmo de ventas
que se observo en casi todo 2004,
pero que se habia estancado hacia
fines de ese ario. Destaca el mayor
dinamismo de las casas.

Pese a la exigente base de
comparacion que representa 2004, las
ventas a nivel nacional mostraron
importantes crecimientos entre junio y
agosto pasados.
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5.

MERCADO INMOBILIARIO Y VIVIENDA CON SUBSIDIO

5.1. Mercado inmobiliario

En los primeros ocho meses del afio, el mercado inmobiliario se caracterizé por retomar la recuperacion

del ritmo de ventas que se observo en casi todo 2004, pero que se habia estancado hacia
fines de ese afio. Un elemento interesante que se ha observado en este periodo es el mayor
dinamismo en la venta de casas que en la de departamentos, situacion que sélo se revirtio
puntualmente en el mes de julio, pero que se mantiene en el acumulado. Este mayor dinamismo
de las casas estd influido por una base de comparacion para la primera mitad de este afio
menos exigente, ya que dicho periodo del afio pasado fue bastante flojo. Lo contrario ocurrio
con los departamentos: debido a que éstos en general resultan mas atractivos como inversion,
presentaron una recuperacion mas temprana que las casas, situacion que se ha mencionado
en Informes anteriores.

El hecho que las casas demoren mas en recuperarse tiene una explicacion en la teorfa econdémica, la

cual dice que la decision de compra de una vivienda esta afectada, entre otras cosas, por los
denominados costos de ajuste. Es decir, mientras méas altos sean estos costos de ajuste, las
personas mas van a demorar en tomar la decision de comprar el inmueble, aun cuando las
condiciones generales de la economia sean favorables.”™ Es razonable pensar que estos
costos son relativamente mayores en el caso de las casas, 10 que podria explicar en parte la
demora en su recuperacion.'®

Otro suceso importante que ocurrid en estos ocho primeros meses del afio fue la significativa

incorporacion de nuevos proyectos, en particular en el caso de los departamentos, lo cual fue
motivado por el buen comportamiento de las ventas. En términos de UF, las ventas de
departamentos han sido menores que en 2004, sin embargo este afio se han transado mas
unidades. Lo anterior implica que se estan vendiendo unidades de menor tamafio, situacion
que también esta presente en la oferta.

Con todo, en lo que va del afio se han observado resultados positivos y un mercado vigoroso, situacion

que deberia mantenerse en los meses venideros ya que el escenario economico en general
se ha mantenido estable.

Mercado nacional

En los Ultimos meses las ventas mostraron los mejores resultados del afio (con excepcion de febrero

y mayo), con incrementos de 14% en junio, 4,6% en julio y 7,4% en agosto. Lo significativo
de estos resultados es que se producen en el periodo del afio en que la base de comparacion
es mas exigente.

15 El importante repunte de la actividad econémica del pais,

las bajas tasas de interés para los créditos hipotecarios, y 16 Por citar un ejemplo, el costo de transporte hacia el trabajo
una variada oferta son algunos de los elementos que explican 0 los colegios puede ser mayor en el caso de las casas, pues
este consolidado proceso de recuperacion del mercado. generalmente éstas se encuentran en la periferia de la ciudad.
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En el acumulado a agosto, en tanto, las ventas llegaron a 31.592 unidades, 10,6% mas que en igual

MERCADO NACIONAL: OFERTA Y VENTAS

periodo de 2004. Si bien en los primeros cinco meses del afio resultd notorio que el dinamismo [ UNIDADES
exhibido por la venta de casas fue mayor que el de los departamentos, esto se revirtio en mo 5000
julio y agosto, meses en los que las variaciones en las ventas fueron mayores en el caso de 50000 e l | | g 5o
los departamentos. Sin embargo, lo sucedido en los meses anteriores tuvo como consecuencia P :Z:ZZ i | I | | | I l l s l | I I I I :Zzz 5
que en el acumulado las casas registren un mayor incremento, 13,2% (14.562 unidades) ° 20000 2000 :
versus el 8,5% (17.030 unidades) de los departamentos. 1009 e

B e e L

Por su parte, la oferta también ha mostrado importantes aumentos, hecho marcado principalmente 2003 2004 2005

por los departamentos. En efecto, en el periodo se registré una significativa incorporacion Fente: Camara Chilena de fa Construcaion.

de nuevas unidades, la que crecid 71% respecto del mismo periodo del afio anterior,

alcanzando un total estimado de 42.425 unidades incorporadas en los ocho primeros I 1/ERCADO NACIONAL: VELOCIDAD DE VENTAS
meses del afio. Sin embargo, a pesar de este aumento de la oferta, los meses para agotar

stock cayeron 0,4% en doce meses en junio y s6lo aumentaron en julio y agosto en 10,2 19
y 8,7%, respectivamente.

Mercado de Santiago

Meses para agotar stock

La venta de viviendas en Santiago ha mostrado cifras de variacion positivas en todo lo que va corrido 7
del afio, con un incremento acumulado a agosto de 8% en relacion con lo vendido en el S'W
mismo periodo de 2004. La venta de casas ha crecido 10,7% en el periodo (8.336 unidades
vendidas), en tanto que la de departamentos lo hizo en 6,1% (11.584 unidades vendidas).

Fuente: C4mara Chilena de la Construccion.

En lo mas reciente, es decir, entre junio y agosto, la oferta se ha mantenido creciendo a un ritmo (Y=ol (el= VS ToRels NN AYeToF

constante: la participacion de los proyectos nuevos en la oferta es 58% superior a la del VENTAS ACUMULADAS
. ) . PERIODO ENERO-AGOSTO
mismo periodo de 2004. No obstante, los meses para agotar stock (ajustados por 22000 1

estacionalidad) se han mantenido en un nivel bajo en relacion con los registros historicos, lo 18000 {
que da cuenta del actual dinamismo del mercado inmobiliario.
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Fuente: C4mara Chilena de la Construccion.

GRAN SANTIAGO: VELOCIDAD DE VENTAS
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mismo periodo de 2004.

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
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DEPARTAMENTOS: OFERTA Y VENTAS

UNIDADES
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Departamentos

En los Ultimos meses la venta de departamentos fue de menos a mas, con incrementos anuales de 7,9,
12,2y 20,7% en junio, julio y agosto, respectivamente. Esta situacion es, sin dudas, un buen
resultado pues la base de comparacion que representa 2004 entre junio y agosto es exigente.

La oferta, en tanto, ha aumentado en doce meses, hasta alcanzar en agosto las 28.588 unidades.
Adicionalmente, hubo un crecimiento significativo en la participacion de proyectos nuevos,
los que llegaron a 84% del stock. Con todo, segun los datos de agosto, los meses para
agotar stock (en términos desestacionalizados) se mantuvieron bajo 20.

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

DEPARTAMENTOS: VELOCIDAD DE VENTAS
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

CASAS: OFERTA Y VENTAS

UNIDADES

Casas

La variacion en la venta de casas a partir de junio comenzd a ser menos importante que en 10s meses
precedentes, incluso en julio y agosto se verificaron caidas de 4,4 y 11,5%, respectivamente.
Este fendmeno puede encontrar explicacion, entre otras cosas, en que durante el tercer
trimestre de 2004 la venta de casas se mostrd muy dinamica, por lo que la base de
comparacion es exigente. No obstante, en la actualidad el nivel de ventas est4 levemente
debajo de lo observado en los afios anteriores a la crisis y sobre lo registrado en los periodos
inmediatamente posteriores.

Dado el dinamismo observado durante el afio en la venta de casas en Santiago, la oferta ha
disminuido sistematicamente. Estos elementos han provocado importantes aumentos
en la velocidad de venta, al punto en que los meses para agotar stock desestacionalizados
llegaron en agosto a 8, confirmando asi la tendencia de disminucion observada durante
el presente afo.
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

CASAS: VELOCIDAD DE VENTAS

SERIE DESESTACIONALIZADA

Meses para agotar stock

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
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Con respecto al retorno del mercado inmobiliario, el indice de rentabilidad que elabora esta Gerencia
se mostrd plano en los meses de julio y agosto pasados, manteniéndose en torno a 6%. Lo
anterior da cuenta de una situacion estable en la rentabilidad de estas inversiones, en un
mercado en que las condiciones crediticias se mantienen muy favorables a pesar de las
alzas en la tasa de politica monetaria.

INDICE DE RENTABILIDAD GENERAL

6.2
6,1
6,0
59
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Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion
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5.2. Proyecciones inmobiliarias en el Gran Santiago

] PROYECCION DE VENTAS INMOBILIARIAS

UNIDADES
Como se indicara en el Informe MACh 12, las variables que mayor incidencia tienen en el 3400
comportamiento de la demanda son: permisos de edificacion, precio y venta de viviendas, s {7 2%
IMACEC, tasa de politica monetaria, tasa de interés de las letras hipotecarias y empleo. B

2200

En%

Considerando lo que ha sucedido con estas variables y lo que se avizora como su comportamiento .

futuro, se realizd una prediccion de la venta para lo que resta de 2005 y para 2006, mediante

1.400

el uso de un modelo de vectores autorregresivos bayesianos.'” Procediendo de esta forma o0

se obtuvo que la venta en 2005, como resultado mas probable, deberfa crecer 8% respecto FEFMAM Yy SRS OND

Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.

de 2004. Este crecimiento implica que en diciembre la venta acumulada seria levemente
superior a las 29.000 unidades, la que se distribuiria aproximadamente en cerca de 17.000

departamentos y 12.000 casas. Respecto de la trayectoria en el presente afio, se espera .
Las estimaciones apuntan

a un crecimiento en las ventas de

8% en 2005, donde el ultimo
Por su parte, tomando en cuenta las buenas perspectivas del mercado laboral, en conjunto con trimestre del afio mostraria un

que los incrementos sean algo contenidos en septiembre y que recobren su vigor en el
Gltimo trimestre del afio.

condiciones de financiamiento hipotecario atn favorables, a pesar de la reduccion del impulso
monetario, durante 2006 las ventas inmobiliarias deberian presentarse también vigorosas,
pero con tasas de variacion mas moderadas que las de 2005.

particular dinamismo.

RECUADRO 3. PROYECCION DE VENTAS INMOBILIARIAS Y TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA®

Introduccién

La anticipacion de lo que ocurrira con las ventas inmobiliarias resulta central para un gran nimero de agentes en el mercado. Los primeros
interesados son los empresarios del sector inmobiliario, ya que las ventas son la variable fundamental para evaluar la factibilidad del
desarrollo de nuevos proyectos. Por otro lado, la caracteristica de “demanda incierta” del negocio inmobiliario también obliga a quien
facilita el capital (prestamista) a anticipar lo que ocurrira con las ventas. Ademas, mas alld de los agentes directamente involucrados en
el negocio inmobiliario, lo que alli ocurre es de interés para la economia como un todo, ya que la afecta por medio de diversos canales.
Por Gltimo, el mercado inmobiliario, al igual que otros mercados, esta sujeto a posibles shocks de variables macro, siendo interesante ver
como afectan a las ventas las decisiones que el Banco Central toma sobre la tasa de politica monetaria.

En consecuencia, la prediccion de la actividad inmobiliaria no s6lo puede resultar relevante para el sector, sino que ademas puede permitir una
comprension mas acabada de los canales a través de los cuales actlia la politica monetaria. Por lo tanto, la motivacion de este
recuadro puede resumirse en las siguientes preguntas: i) scuales son las variables relevantes para las proyecciones de las ventas
inmobiliarias?, ii) ¢cual es el efecto de la politica monetaria sobre el mercado inmobiliario? La literatura internacional da cuenta de
otros trabajos con intencion equivalente. Para el caso de Estados Unidos, se estimd un modelo que incluye la venta de viviendas, el
precio de éstas, la tasa de créditos hipotecarios y la tasa de desempleo. Posteriormente se expandio el analisis incluyendo otros
indicadores lideres y se mostré que incluir la solicitud de permisos habitacionales permite un mejor ajuste para predecir lo que ocurre
con la venta de viviendas.
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"7 Los detalles de la metodologia se explican en el Recuadro 3.
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Marco analitico, especificacion y datos
Los modelos mas utilizados en la literatura empirica tanto para realizar proyecciones como para analizar los mecanismos de transmision de la

politica monetaria sobre las principales variables agregadas de la economia, son los vectores autorregresivos (VAR). No obstante, el
principal problema que se presenta cuando se analizan los efectos de la politica monetaria es la identificacion de esta variable, donde las
decisiones de politica que son enddgenas a la respuesta del desempefio de la economia deben ser separadas de las exdgenas. Sélo
cuando estas Ultimas pueden ser identificadas, entonces la aplicacion de un sistema de VAR puede brindar informacion confiable sobre
los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

Un primer paso es la estimacion del VAR e identificar tanto las variables relevantes en el sistema como una medida adecuada de la politica

monetaria. Luego, de acuerdo al sistema estimado anteriormente, se utilizan las funciones de Impulso-Respuesta.”

Para identificar el modelo estructural se puede imponer que la variable de politica no tenga efecto contemporaneo sobre las variables

macroeconomicas. Una manera alternativa para la identificacion del VAR consiste en utilizar el enfoque bayesiano, el que, en lugar de
eliminar los rezagos méas alejados y las variables menos importantes (al menos a priori), establece un prior que tiene distribucion normal
con media cero y desviaciones estandar decreciendo (pequefias) a medida que aumenta el nimero de rezagos.

Dado que el objetivo es encontrar el modelo mas adecuado para proyectar las ventas inmobiliarias, el modelo seleccionado debera tener el menor

error estandar de prediccion que sea posible. Para ello, se evalta el modelo seleccionado utilizando proyecciones fuera de muestra para
un perfodo determinado mediante el estadistico U-Theil. Este se basa en el cuociente de los errores cuadraticos medios (ECM)? del
modelo proyectado respecto de los mismos para un modelo que no percibe los cambios en las proyecciones. Por lo tanto, dicho estadistico
brinda una medida de la precision del modelo para proyectar y cuya expresion es la siguiente:

Z(Atm t Ft+n )2 %
Z(At+n . At )2

U:

P tn

TABLA 1. VARIABLES A UTILIZAR

donde A, , es el valor actual de la variable en el periodo t+n, F s la proyeccion realizada en el periodo t para t+n. Luego, si U es menor
que uno, entonces el modelo utilizado para proyectar tiene un mejor desempefio que el modelo mas simple en el que no se predicen
cambios entre el periodo ty t + n. Las variables consideradas y su fuente de informacion se encuentran en la Tabla 1.

Variable Descripcion Fuente
Ventas Ventas inmobiliarias en el Gran Santiago CChC
Precio vivienda Precio de viviendas promedio para la comuna de Nufioa CChC
Imacec indice mensual de la actividad econémica Bco. Central
Empleo Nimero de trabajadores ocupados en el sector construccion INE
Desempleo Tasa de trabajadores cesantes del sector construccion INE

TPM nominal Tasa de politica monetaria nominal Bco. Central
TPM real Tasa de politica monetaria real Bco. Central
Permisos habitacionales ~ Permisos de edificacion habitacional otorgados en la Region Metropolitana INE

TCR Tipo de cambio real Bco. Central
Letras hipecarias Costo efectivo para los usuarios de créditos hipotecarios CChC
Venta autos Numero de vehiculos vendidos ANAC
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Se estimaron diversos modelos cuya cobertura temporal es desde enero de 1993 hasta diciembre de 2004, por cuanto se dispone de las ventas
inmobiliarias a partir de esa fecha. El analisis de la precision de las proyecciones considera las proyecciones fuera de muestra para el
periodo 2004:1 a 2004:12.

Resultados

Uno de los primeros resultados obtenidos en las estimaciones de los distintos modelos planteados a destacar es que, en general, al incorporar una
restriccion alta sobre el prior, con lo cual se eliminaria la parte bayesiana, los modelos que se asemejan a un VAR mediante minimos
cuadrados ordinarios tienen un mejor desempefio respecto de los VAR utilizando restricciones bayesianas. En segundo lugar, el modelo
que tiene mejoras sustanciales (en promedio) en la precision de proyeccion de las ventas inmobiliarias es el que incluye las siguientes
variables: precio de viviendas, IMACEC, empleo en la construccion, permisos de edificacion habitacional y 1a tasa de politica monetaria.
En tercer término y con respecto al efecto de la politica monetaria sobre las ventas de viviendas, a partir del modelo seleccionado se
utilizé el enfoque de impulso-respuesta para la identificacion del impacto de la tasa de politica monetaria del Banco Central sobre las
ventas inmobiliarias y los precios de vivienda.

Las respuestas de las ventas inmobiliarias y del precio de las viviendas ante un shock positivo e inesperado

en la tasa de politica monetaria muestra que el cambio comienza a afectar la venta de viviendas TABLA 2. VENTAS
de manera importante a partir del tercer mes desde el inicio del shock y mantiene algun efecto VARIACION % EN 12 MESES

durante un periodo aproximado de un afio. Si se considera un aumento inesperado de la tasa de
politica monetaria en 1%, el mayor efecto sobre las ventas inmobiliarias se producira luego de

2005 Efectivas  Con shock de TPM

tres meses. Lo anterior se presenta en la Tabla 2, donde muestran las variaciones de las ventas Enero 1,1 1,1
inmobiliarias para el Gran Santiago en doce meses, tanto efectivas (segunda columna de la Eﬂe;r;“’ Zgg zg;
tabla) como las que hubieran resultado si en diciembre de 2004 se hubiese tenido un shock Abril 4:1 1:9
inesperado de la tasa de politica monetaria con un aumento de 1% (tercera columna de la tabla). Mayo 15,0 1,7
Como se mencionara, el maximo efecto alcanzado hubiera sucedido en marzo y quitandole 6,1 Junio 6.5 33

puntos porcentuales a la expansion efectiva de 2,9% en doce meses.

Conclusiones

El objetivo consistia en la estimacion de un modelo que permita proyectar lo que ocurre con las ventas de viviendas en el mercado inmobiliario,
siendo de particular interés la forma en la que la tasa de politica monetaria opera en el mismo. De los modelos considerados no se tiene
una “dominancia estricta” en términos de mejor precision de proyeccion de las ventas inmobiliarias para el periodo en consideracion. No
obstante, se muestra que en promedio el mejor modelo para proyectar las ventas inmobiliarias contiene las variables: precio de viviendas,
IMACEC, empleo en el sector construccion, permisos de edificacion habitacional y la tasa de politica monetaria. Por lo tanto, es este
modelo el que se utilizara para realizar las proyecciones de ventas inmobiliarias.

Los resultados encontrados estan alineados con otros estudios que tangencialmente analizan el efecto de la tasa de politica monetaria sobre el
sector.® De esta manera, el mecanismo operaria de la siguiente manera: primero se afectan las tasas de interés cortas, luego las de
plazos mas largos y por lo tanto los créditos a personas y asi se deterioran las ventas inmobiliarias a partir de tres meses luego de la
decision. Finalmente, en un periodo mas largo se afecta la inversion en el sector.

a.Para un mayor detalle véase Flores, M. A. y Vespa, E. I., “Proyeccion de ventas inmobiliarias y transmision de la Politica Monetaria”, Documento de Trabajo N° 29, Gerencia de Estudios, Camara
Chilena de la Construccion.

b. Estas funciones permiten determinar cémo se modifica la trayectoria de una variable ante una innovacion en otra variable del sistema.

c. Excepto el coeficiente correspondiente al primer rezago de la propia variable que es igual a uno.

d. El error cuadrético medio es una medida de la desviacion de la proyeccion de una determinada variable respecto de su trayectoria temporal contemporanea.

e. Por ejemplo Bravo y otros (2003).
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En el trimestre mayo-julio los
programas de Fondos concursables,
Subsidio rural y Sistema de subsidio
habitacional (DS 40) tuvieron una
gjecucion mensual promedio muy
superior a la que registraron entre los
meses de enero y abril.
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5.3. Vivienda con Subsidio

Ejecucion presupuestaria y Avance de los Programas de Vivienda

Un avance de 55,8% del presupuesto alcanzaba a fines de julio el gasto de inversion en los programas
habitacionales del MINVU canalizados a través de los SERVIU, gasto acumulado equivalente
a 8,5 millones de UF y 3% superior a lo girado a igual fecha del afio pasado. En el trimestre
mayo-julio destaca el avance financiero correspondiente al gasto asociado a los programas
de Fondos concursables, Subsidio rural y Sistema de subsidio habitacional (DS 40). En estos
tres meses, estos programas tuvieron una ejecucion mensual promedio muy superior a la
que registraron entre los meses de enero y abril, con aumentos desde 20% en el caso del
DS 40 hasta de 45% en el de los Fondos concursables.

La aceleracion mas importante se concentrd en el programa de Fondos concursables, lo que permitio
recuperar el atraso en la ejecucion financiera que mostraba este programa hasta fines de
abril. Al término de los siete primeros meses del afio, el Subsidio unificado y el PET se
mantenian como los programas con mayor proporcion de gasto acumulado, seguidos por los
Subsidios rurales y de Soluciones progresivas.

EJECUCION PRESUPUESTARIA PRESUPUESTOS SERVIU* 2005

Presupuesto Gasto Gastado Avance

Programa 2005 Enero-abril Mayo-julio al 31/julio/2005
Millones de $ %
Programas vivienda 2005 265.385 75.646 72.326 147.972 55,8
Viviendas SERVIU 23.480 4.026 4.705 8.731 37,2
S. Fondos concursables 119.699 32.959 35.943 68.901 57,6
Viviendas sin deuda 143.179 36.985 40.648 77.632 54,2
S. Unificados 4,652 1.878 1.707 3.584 77,0
S. Bésicos de gestion privada 17.138 5.279 3.958 9.237 53,9
S. Especiales 13.972 5.832 3.409 9.240 66,1
Sistema subsidio habitacional 28.629 7.417 6.756 14173 49,5
Viviendas con deuda 64.392 20.405 15.829 36.234 56,3
S. Rurales 33.221 10.494 10.296 20.790 62,6
S. Soluciones progresivas 19.807 6.951 4.885 11.836 59,8
Subsidios leasing 1.611 403 382 785 48,8
Otros programas de vivienda 54.639 17.848 15.563 33.411 61,1
S. Plan integral de reparaciones 2.728 409 265 673 24,7
S. Rehabilitacion patrimonio fam. 446 0 21 21 4.8
Otros programas 3.175 409 286 695 21,9

Fuente: Division de Politica Habitacional, MINVU
* Incluye mandatos y traspasos del Programa Chile Barrios.
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El mayor dinamismo antes mencionado en la ejecucion del presupuesto tiene su correlato en la : ]
INDICE DE INVERSION EN VIVIENDA PUBLICA

evolucidn creciente del indice de inversion en vivienda con subsidio (pdblica). En efecto, entre [ TRIMESTRES MOVILES

mayo y julio este indicador mostro variaciones en doce meses en torno a 9%, mientras que 2600000 |

la serie desestacionalizada evidencid avances mensuales de mas de 1% en promedio. Con 20000001

todo, este crecimiento es inferior al que refleja la ejecucion del presupuesto publico en los | 23000

mismos meses, fendmeno que se debe a que este indicador de inversion incluye también 210000 |

una estimacion del copago realizado por los beneficiarios en el mismo periodo. En este fooow |\ Sl desolat

contexto, un aumento significativo en la ejecucion presupuestaria ministerial centrada R N PR AR AR AR AR ANRAR AR AR AP

2003 2004 2005

principalmente en programas sin deuda, como fue en este caso, no tiene un impacto tan
determinante en la inversion total asociada a ese desembolso.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos MINVU.

Ahora bien, se debe tener presente que hasta julio pasado practicamente el 100% del gasto acumulado
correspondia a la ejecucion fisica de los programas de arrastre. S6lo en los programas de
Vivienda dinamica sin deuda y de Subsidio habitacional se registraban pagos correspondientes
al programa habitacional 2005 (0,1% y 0,7% del gasto acumulado a la fecha,
respectivamente).

LABOR HABITACIONAL DE ARRASTRE

Programa viviendas terminadas y subsidios pagados

2004 2005 2005/2004
Programa Enero-julio Enero-abril Mayo-julio Enero-julio Enero-julio
Programas vivienda 2005 51.852 25.795 20.498 46.293 -10,7%
Viviendas SERVIU 8.649 1.631 0 1.631 -81,1%
Total subsidios 43.203 24.164 20.498 44,662 3,4%
Subsidios - unificados 4.650 953 834 1.787 -61,6%
Subsidios  rurales 7.160 3.492 3.349 6.841 -4,5%
Subsidios basicos privados 8.731 2.572 1.906 4.478 -48,7%
Subsidios soluc. progresivas 5.537 2.874 1.974 4,848 -12,4%
Subsidios especiales 9.736 3.802 2.208 6.010 -38,3%
Sistema subsidio habitacional 0 3.722 3.253 6.975
Fondos concursables 7.389 6.749 6.974 13.723 85,7%

Fuente: Division de Politica Habitacional, MINVU.

Ademas, entre mayo y julio se pagaron 20.498 subsidios del arrastre de los diferentes programas Hasta julio se habian pagado

44.662 subsidios, 3,4% mas que a igual
fecha del ario pasado, gracias,
exclusivamente, al avance del programa
de Fondos concursables.

habitacionales, pero no se termind ninguna unidad del programa de Viviendas SERVIU. Con
esto, hasta julio se habian pagado 44.662 subsidios, 3,4% mas que a igual fecha del afio
pasado, gracias, exclusivamente, al avance del programa de Fondos concursables. Radicalmente
distinta es la situacion de las viviendas SERVIU donde en lo que va del afio sélo se han terminado
1.631 unidades, lo que refleja el menor aporte relativo de estas viviendas al programa total.
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Por otro lado, en cuanto al cumplimiento del programa habitacional formulado para este afio, al 31 de
julio se mantenia sin cambio la contratacion de 82 viviendas dindmicas sin deuda, equivalentes
al 6,9% de la meta fisica vigente para el afio. En cuanto a los programas de subsidios,
gracias a la recuperacion reciente del retraso que registraban la mayoria de estos programas,
al mes de julio se habfan otorgado 49.322 subsidios, el 53% de los certificados programados
para entregar durante el afio. En todo caso, persiste la situacion de atraso en los programas
de subsidio PET y Rurales.

PROGRAMA HABITACIONAL 2005

METAS FISICAS

Meta fisica Ejecutado Avance
Inicial  Actual ~ Enero-abril Mayo-julio al 31/07/05
Programa .
N° soluciones? %

Programas vivienda 2005 81.667  94.298 11.387 38.017 49.404 52,4

VSDsS 1.622 1.196 82 0 82 6,9

Fondos concursables 26.575 26.825 5.599 13.516 19.115 71,3
Viviendas sin deuda 28.197  28.021 5.681 13.516 19.197 68,5

Subsidios especiales 1.555 4.078 0 0 0 0,0

Sistema subsidio habitacional ~ 36.066 ~ 45.660 5.067 24.227 29.294 64,2
Nuevo reglamento (DS 40) 37.621 49.738 5.067 24.227 29.294 58,9

Subsidios soluc. progresivas 1.350 1.311 0 274 274 20,9

Subsidios rurales 14.499 15.228 639 0 639 42
Otras viviendas 15849 16539 639 274 913 55

Fuente: Division de Politica Habitacional, MINVU.
a. No incluye soluciones del Plan Integral de Reparaciones, Chile Solidario ni Subsidio Leasing.

Proyecto de Presupuesto para 2006

A mediados de septiembre el Ejecutivo envio, para su tramitacion en el Congreso, el Proyecto de Ley
de Presupuestos para el afio 2006. De acuerdo con este proyecto, como aporte fiscal al
Ministerio de Vivienda y Urbanismo se asignan $ 438.148 millones, fondos que,
complementados con otros recursos, proveen ingresos a este ministerio por $ 550.716
millones, lo que representa un incremento real de 4,4% en relacion al presupuesto inicialmente
aprobado por el Parlamento para 2005.
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Elincremento de la inversion presupuestada para los programas habitacionales de los SERVIUs supera
el 8% real, crecimiento que se desglosa en una disminucion de mas de 40% en los programas
de viviendas SERVIU y un aumento promedio de 17,2% en los programas de subsidio. Este
ultimo incremento se concentraria en los programas del Fondo concursable y el Sistema de
subsidio habitacional del DS 40. El primero de éstos absorbe en buena medida el programa
de Vivienda social dindamica sin deuda de los SERVIU, mientras que el segundo pasa a
reemplazar los programas de Subsidio unificado, Vivienda basica de Gestion privada y Subsidios
especiales, donde los recursos asignados para el proximo afio a estos Gltimos tres programas
corresponden solo al flujo de pagos de compromisos de arrastre.

PROYECTO DE PRESUPUESTO DE INVERSION HABITACIONAL 2006

SERVICIOS REGIONALES DE VIVIENDA Y URBANIZACION*

Presupuesto

Variacion
Programa 2005¢ 2006" real®
Millones de $ %
Programas vivienda 259.065 288.529 8,1
Viviendas SERVIU 26.764 16.387 -40,6
S. Fondos concursables. 114.249 147.336 25,2
Viviendas sin deuda 141.013 163.723 12,7
S. Unificados 4,342 518 -88,4
S. Bésicos de gestion privada 17.546 3.327 -81,6
S. Especiales 13.561 6.091 -56,4
Sistema subsidio habitacional 28.963 62.681 1101
Viviendas con deuda 64.412 72.618 9,5
S. Rurales 30.017 36.220 171
S. Soluciones progresivas 18.305 10.043 -46,7
Subsidios leasing 1.611 2.553 53,9
Otros programas de vivienda 49.933 48.816 -5,1
S. Plan integral de reparaciones 2.728 621 -77,9
S. Rehabilitacion patrimonio fam. 979 2.752 172,8
Otros Programas 3.708 3.372 -11,7

Fuente: Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda.

* No se incluye el Programa Chile Barrio de la Subsecretaria por no estar desglosado por programa el ltem 02 Proyectos, del
Subtitulo 31 Iniciativas de Inversion.

a. Ley de Presupuestos del Sector Publico Afio 2005.
b. Proyecto de Ley de Presupuestos para el Ao 2006.
¢. Considera la inflacion de 3% promedio anual usada en la elaboracion del Proyecto.

65 18/10/2005, 14:53

pagina 65

El incremento de la inversion
presupuestada para los programas
habitacionales de los SERVIUs supera
el 8% real, crecimiento que se
desglosa en una disminucion de mas
de 40% en los programas de
viviendas SERVIU y un aumento
promedio de 17,2% en los
programas de subsidio.
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mads reciente se ha observado

una desaceleracion en la demanda
por materiales de construccion, en
particular de barras de acero.

El consumo de las hormigoneras
explica en su totalidad el crecimiento

demanada de cemento.

CONSUMO DE CEMENTO Y HORMIGON

PREMEZCLADO POR REGION

PERIODO JUNIO-AGOSTO 2005

o
B Hormigon premezclado

| I v v Ve vie v IX X XI XII RM Pais

Fuente

: Instituto del Cemento y del Hormigén de Chile.

6. MERCADO DE INSUMOS DE CONSTRUCCION

En el periodo junio-agosto la demanda por materiales de construccion registrd una declinacion
respecto de igual trimestre movil del afio pasado, revirtiéndose la tendencia que habia
mostrado hasta mayo. La causa principal de este cambio fue la brusca desaceleracion y
posterior caida de los despachos internos de barras de acero para hormigén. Por otro
lado, tanto los despachos de cemento como los de hormigdn premezclado siguieron
creciendo en todo el pais, con mayor fuerza en regiones fuera de la Metropolitana. Las
importaciones de planchas de acero para uso estructural crecieron por primera vez en el
afo, aunque de todos modos acumulan a agosto una caida de 11%.

CONSUMO DE MATERIALES DE CONSTRUCCION

Ene-feb Mar-may Jun-ago Ene-ago
% variacion a igual perfodo afio 2004

Cemento

Nacional 52 6,4 4.6 55
Importado 5,8 17,7 13,4 0,3
Consumo aparente 46 7,0 49 5,2
Barras de acero para hormigon

Nacional 241 22,9 -6,7 10,8
Importado 628,4 98 108,9 163,7
Consumo aparente 35,6 22,6 -2,6 15,0
Hormigon premezclado

Region Metropolitana 17,4 14,0 8,8 12,7
Otras regiones 10,2 23,1 35,1 241
Total pais 13,8 18,3 20,6 18,1
Otros indicadores

Planchas de acero para uso estructural -56,3 -20,6 51 -11,0
Despachos fisicos industriales 8,0 8,4 -3,1 4,0
Ventas reales de materiales de construccion 14 41 -2,9 0,9
Ventas materiales y mejoramiento del hogar 49 13,0 54 8,2

Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.

Cabe destacar que en el acumulado a agosto el crecimiento que registré el consumo aparente de cemento
(5,2%) se debe exclusivamente al incremento en la demanda de este material por parte de las
hormigoneras (18,1%), ya que el consumo de los demas demandantes cayo en 2,3%.

Una mirada a las cifras disponibles a nivel regional muestra que en el Ultimo trimestre mavil las
regiones de Antofagasta, del Biobio, de Los Lagos y de Magallanes lideran el consumo de
cemento y/o de hormigdn premezclado, en tanto que las regiones de Tarapacé y del Maule
muestran crecimientos mas moderados. Las regiones de Coquimbo, Valparaiso, y en particular
Aysén, muestran en lo mas reciente caidas en el consumo de estos materiales.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion
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El Indice de Despachos Fisicos Industriales, que en los primeros cinco meses del afio habfa mostrado
una tendencia ascendente, presenta en lo mas reciente una caida que abarca tanto los
materiales propios de la etapa de obra gruesa como a los de terminaciones.

Pese a esta caida en la serie original, la serie desestacionalizada muestra un comportamiento bastante
estable, con una leve tendencia al alza, similar a la que se viene observando desde enero del
presente afo.

I INDICE DE DESPACHOS FISICOS DE INDUSTRIALES

320

300

280

260

Indice base1980:100

240

El indice General de Ventas de Proveedores, por su parte, que hasta mayo venia mostrando una
trayectoria de recuperacion, cayé de manera importante, tal como previamente lo habian
anticipado las series desestacionalizada y de tendencia de ciclo.

INDICE DE VENTAS REALES DE PROVEEDORES

TRIMESTRES MOVILES

200
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— Original

indice base1990:100
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TRIMESTRES MOVILES

— Original

- - Tendencia ciclo

7EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMJJA
2003 2004 2005

Fuente: Camara Chilena de la Construccion

% variacion en 12 meses

IR FV/OLUCION DESPACHOS DE MATERIALES

TRIMESTRES MOVILES

"""" Obra gruesa

—— General

EFMAMJJAS&NDEFMAMJJAS&NDEFMAMJJA
2003 2004 2005

Fuente:

Camara Chilena de la Construccion.

E{F{M‘A{M{J{J‘A‘S{O{N‘D E‘F{M‘A‘M{J{J{A‘S{O{N‘D E F{M AM| J‘J{A
2003 2004 2005
Fuente: C&mara Chilena de la Construccién.
PROMEDIO MOVIL 3 MESES PROMEDIO MOVIL 3 MESES
Mes Var. 12 meses (%) Var. mes® (%) Var. mes’ (%) Mes Var. 12 meses (%) Var. mes® (%) Var. mes” (%)
E 2004 3,46 0,00 1,21 E 2004 1,31 0,87 1,48
F 4,23 3,35 1,62 F 2,51 3,14 1,76
M 5,58 2,74 1,56 M 5,44 2,02 1,92
A 7,75 0,59 1,04 A 4,55 1,04 1,99
M 9,85 0,41 0,61 M 5,63 -0,70 2,18
J 9,08 -0,75 0,63 J 13,39 4,94 2,50
J 9,24 1,85 0,93 J 24,49 4,26 2,65
A 15,75 2,28 1,02 A 31,60 4,86 2,19
S 15,37 2,11 0,54 S 29,07 1,14 1,12
0 12,27 -1,83 -0,20 0 21,55 -2,79 -0,03
N 7,86 -2,24 -0,91 N 19,59 -1,32 -0,86
D 5,08 -2,97 -1,24 D 15,49 -1,89 -1,21
E 2005 6,83 1,47 -1,03 E 2005 14,81 -0,04 -1,13
F 1,18 -1,38 -0,59 F 10,00 -1,12 -0,64
M -0,73 0,50 0,00 M 6,57 -0,69 -0,07
A 0,21 1,09 0,14 A 7,58 1,41 0,30
M -0,61 -0,88 0,13 M 8,40 0,28 0,49
J 2,19 2,18 -0,03 J 517 0,30 0,57
J -2,67 -3,08 -0,13 J 0,38 0,32 0,46
A -2,92 1,94 -0,14 A -3,06 0,65 0,30
Fuente: Cdmara Chilena de la Construccién. Fuente: Camara Chilena de la Construccién
a. De la serie desestacionalizada a. De la serie desestacionalizada.
b. De la serie de tendencia ciclica. b. De la serie de tendencia ciclica
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7. INFRAESTRUCTURA

, L 7.1. Infraestructura de Uso Publico
El presupuesto de inversion para

2005 aumento 3,6% respecto del
presupuesto original y ese incremento
se destind principalmente a
administracion de concesiones.

Obras Publicas

Segun informacion reciente del Ministerio de Obras Publicas (MOP), el presupuesto total para inversion
real en 2005 aumentd en $ 18.558 millones (3,6%) respecto del presupuesto original. Dicho
incremento se destind principalmente a la administracion de concesiones (79%), obras
hidraulicas (12,5%) y vialidad (10,7%). El presupuesto para inversion en obras vigente a
agosto de 2005 reconoce un avance de 59,1% en el gasto.

MOP: PRESUPUESTO DE INVERSION REAL 2005

EN MILLONES DE PESOS

Direccion Presupuesto Gasto acumulado Saldo Avance (%) Participacion (%)
inicial al 31/ago/05 Cambio al 31/ago/05
Administracion sistema concesiones 139.056 153.714 14.658 124.416 29.298 80,9 39,4
Aeropuertos 4.449 3.768 -681 1.966 1.802 52,2 0,6
Arquitectura 4.471 4,531 60 3.521 1.010 77,7 11
Contabilidad y finanzas 191 90 -101 0 90 0,0 0,0
Fiscalia 804 71 -733 0 7 0,0 0,0
General de aguas 308 922 614 184 738 20,0 0,1
General de obras pblicas Al 323 252 90 234 27,7 0,0
Instituto Nacional de Hidrdulica 36 20 -16 6 14 30,6 0,0
Obras hidraulicas 43.676 45.993 2317 18.580 27.413 40,4 59
Obras portuarias 11.864 12.301 437 6.066 6.234 49,3 19
Planeamiento 622 41 -201 124 297 29,5 0,0
Superintendencia de Servicios Sanitarios 761 729 -32 158 571 21,7 0,1
Vialidad 309.385 311.369 1.984 160.652 150.717 51,6 50,9
Total General 515.694 534.252 18.558 315.763 218.489 59,1 100,0

Fuente : Direccion de Planeamiento y Ministerio de Obras Publicas.

El Proyecto de Ley de Presupuesto 2006, por su parte, contempla ingresos por $14.766.452
millones, de los que 934 mil millones corresponden al MOP.

La inversion de este ministerio en 2006 representard un incremento de 18% respecto de la registrada
en 2005, sustentada principalmente por las direcciones de Vialidad, Aeropuertos y

La inversion de este ministerio en Administracion de Concesiones. Respecto de esta Ultima, hay que destacar que con dicho

2006 representard un incremento
de 18% respecto de la registrada
en 2005, sustentada
principalmente por las direcciones
de Vialidad, Aeropuertos y
Administracion de Concesiones.

incremento presupuestado se tiende a revertir, en cierta forma, la debilidad en cuanto a
[levar adelante nuevos y mejores proyectos.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion
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MOP: INVERSION EN CONSTRUCCION

EN MILLONES DE PESOS

Variacién % 2006 Participacion
Direccion 2005 2006 vs. 2005 2006 %
Administracion y ejecucion de 00.PP. 525 320 -39,1 0,1
Arquitectura 4.437 1.389 -68,7 0,2
Obras hidraulicas 42.166 29.518 -30,0 47
Vialidad 309.241 379.750 22,8 61,0
Obras portuarias 11.864 12.395 45 2,0
Aeropuertos 4,449 5.139 188 0,8
Adm. sistema de concesiones 138.607 179.687 29,6 28,9
Agua potable rural 0 12.360 - 2,0
General de aguas 786 1.907 142,5 0,3
Inst. Nacional de Hidréulica 15 11 -30,0 0,0
Superintendencia de Servicios Sanitarios 0 0 - 0,0
Total MOP 512.091 622.475 21,6 100,00

Fuente: Direccion de Presupuestos.

Por su parte, la inversion en construccion del ministerio desagregada por regiones experimentara un
crecimiento de 21% en 2006, impulsado principalmente por la Region Metropolitana, del Bio

Bio, de Los Lagos, Coquimbo y Tarapaca.

MOP: INVERSION EN CONSTRUCCION POR REGIONES

EN MILLONES DE PESOS

Variacion % 2006 Participacion
Region 2005 2006 vs. 2005 2006 %
| 12.485 25.623 105,2 41
Il 20.735 23.003 10,9 37
Il 16.103 13.797 -14,3 2,2
v 22.622 38.444 69,9 6,2
v 44.610 38.206 -14.4 6,1
Vi 15.991 20.186 26,2 32
Vil 31.456 31.642 0,6 5,1
vill 38.850 55.690 43,3 8,9
IX 32.790 36.945 12,7 59
X 43.269 57.852 33,7 93
Xl 19.126 18.162 -5,0 2,9
Xl 18.343 19.751 7,7 32
R.M. 35.073 166.693 3753 26,8
No regionalizable 161.640 76.481 -52,7 12,3
Total 512.091 622.475 21,6 100,0

Fuente: Direccion de Presupuestos.
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Concesiones

Una disminucion en el nivel de inversion en obras publicas concesionadas se registré durante el
segundo trimestre, si se compara con la inversion materializada durante los primeros tres
meses del afio y con la inversion del mismo trimestre del afio pasado. Esta menor inversion
afecto a los distintos tipos de obras (viales, aeroportuarias y otras obras), aunque fue
especialmente importante, en volumen, en los proyectos viales urbanos debido al término de
las obras de la Costanera Norte y a la declinacion de la actividad constructora en la Autopista
Central, que entr6 en su etapa final.

INVERSION EN OBRAS CONCESIONADAS

TRIMESTRES
207 Acumulada [
, ., , , 230 -
La inversion en obras publicas & 20 ( ,
= 1904 -
concesionadas disminuyo durante el § :
n i § 150 4
segundo trimestre, si se compara 2 I F” ‘ -
. ‘ c T 110 - s,
con la inversion materializada © DDDUD\ I \ ‘ ‘ ‘ | o
. I‘H‘III‘IV‘I‘MIIIMV Ih\‘lllhv‘lhlh\hv \‘II
durante los primeros tres meses del o e 2 g s
afio yceon la inversion del mismo Fuente: Flaboracién propia en base a FECU de Sociedades Concesionarias.
trimestre del afio pasado.
INVERSION TRIMESTRAL EN OBRAS PUBLICAS CONCESIONADAS
Trimestre Afo 2005 / Afo 2004
Ao 2004 Ao 2005 Trimestre Semestre
= [ I [ I | I [
5 Tipo de obra concesionada Miles de UF % Var
= Ruta 5 1.511 1.594 1.417 1.409 6,2 11,6 9,0
S Otras vias interurbanas 798 246 874 362 9,5 47,3 18,4
Z Vias urbanas 3,771 7.935 9.271 5122 1459 -35,4 23,0
- Total vialidad 6.079 9.775 11.562 6.893 90,2 -29,5 16,4
= Aeropuertos 275 93 170 -76 -38,3 -181,6 -74.6
s Otras concesiones 540 459 1.327 1.194 145,9 159,9 152,3
= n Total concesiones 6.894 10.327 13.059 8.011 89,4 -22,4 22,3
< INGRESOS DE EXPLOTACION DE LAS SOCIEDADES Fuente: Elaboracion propia en base a FECU de la Superintendencia de Valores y Seguros.
S CONCESIONARIAS
£
&= 6
i ° No obstante, las concesiones viales urbanas siguen liderando el flujo trimestral de inversion del periodo,
=} u 4 . . . . . . N
o E aportando con casi dos tercios al flujo de gasto materializado en el trimestre. Las concesiones
= 2, distintas de las viales y aeroportuarias, en tanto, mantuvieron durante el segundo trimestre
3 1 importantes niveles de inversion. Entre estas obras se cuentan los proyectos de infraestructura
= Tl T Tl T TwTw] o TaTwlw] To penitenciaria, las estaciones de intercambio modal para el Transantiago, el Centro de Justicia
«©
E oL e de Santiago, la Plaza de la Ciudadania, y se agrega el proyecto Arena Bicentenario —estadio
(<)
i Fuente: Elaboracion propia en base a FECU de la SVS. techado en el Parque O’Higgins.
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Los ingresos de explotacion de las concesionarias, por su parte, totalizaron poco mas de UF 4 millones

durante el segundo trimestre, cifra 17,7% menor que lo recaudado en el primer trimestre.
Esta disminucion obedece a la estacionalidad del tréfico vial y aeroportuario. En cambio, si se
compara con la recaudacion del segundo trimestre del afio pasado, se constata que los
ingresos de las concesionarias se incrementaron en 24% en términos reales. En cifras
acumuladas, la recaudacion durante el primer semestre del afio totalizd UF 9 millones, 26,6%
mas que en igual periodo del afio pasado, situacion que se explica en un 85% por la puesta
en servicio de la Autopista Central hacia fines del afio pasado y de la Costanera Norte en el
curso del segundo trimestre de este afo.

INGRESOS DE EXPLOTACION EN OBRAS PUBLICAS CONCESIONADAS

Trimestre Afio 2005 / Afio 2004
Afio 2004 Afio 2005 Trimestre Semestre
| Il | Il | Il |

Tipo de obra concesionada Miles de UF % Var

Ruta 5 2.358 2.043 2.469 2.035 4,7 -0,4 2,4
Otras Vias interurbanas 1.018 812 1.109 837 9,0 3,0 6,4
Vias Urbanas 22 20 876 766 3920,6 3784,2 3855,8
Total Vialidad 3.397 2.874 4.454 3.638 31,1 26,6 29,0
Aeropuertos 420 389 463 408 10,3 49 77
Otras Concesiones 0 0 0 0

Total concesiones 3.817 3.263 4918 4,046 28,8 24,0 26,6

Fuente: Elaboracion propia en base a FECU de la Superintendencia de Valores y Seguros.

La cartera de proyectos de concesiones bajo licitacion que contempla el MOP para el periodo 2005-

2007 alcanza a una inversion total de US$ 2.355 millones, de los cuales US$ 1.207 millones
corresponden a proyectos en estudio. En lo que resta del afio se espera la licitacion de cuatro
proyectos:

Ruta 5, tramo de acceso norte a La Serena-Bahia Inglesa. Los montos de inversion y los
plazos originales de este proyecto fueron modificados. Se agregaron obras viales que
incrementan la inversion de US$ 100 millones a US$ 140 millones y las ofertas se recibiran
en octubre (y no en agosto, como esperaba el MOP) para adjudicarlo en diciembre. El
financiamiento sera a través de peaje (65%), con pagos de las regiones y con aportes del
MOP. La construccion comenzaria en el primer trimestre de 2006 para finalizarla en 2007.

El sistema de conectividad de transporte terrestre-maritimo en la X Region. El proyecto
comprende la concesion del mantenimiento, explotacion y gestion de sistema de
transbordadores del Estado para interconectar la vialidad existente. Adicionalmente
contempla la ampliacion, conservacion, rehabilitacion y explotacion de 15 sectores de
rampas publicas con la incorporacion de zonas de servicios complementarios en el drea
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La puesta en servicio de la

Autopista Central y de la Costanera
Norte permitio incrementar en cerca de
27% los ingresos de las concesionarias
durante el primer semestre del ario.
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La cartera de proyectos a
septiembre de este ario no
muestra grandes cambios
para las concesiones.

14 Embalse Ancoa

17 Hospital Sotero del Rio
18 Embalse Punilla

13 Ruta 66, Camino de la Fruta

15 Conexion Vial Cuesta La Dormida
16 Complejo Hospitalario Barros Luco Tradeau - Exequiel Gonzalez Cortés 70 1¢ sem. 2006 2° sem. 2006

de los embarcaderos. Este proyecto contempla una inversion total de US$ 20 millones y su
llamado a licitacion esta préximo a ser realizado.

El grupo penitenciario IV. Este proyecto de US$ 50 millones debiera ser licitado en los préximos
meses, aunque se encuentran pendientes los tltimos detalles técnicos por parte del Ministerio
de Justicia antes que se inicie la licitacion. Esta iniciativa acumula un retraso importante si se
considera que estaba incluido en la cartera de proyectos que debia recibir ofertas en el
primer semestre de 2004.

El complejo hospitalario Salvador Infante. Este es el primero de los cuatro complejos
hospitalarios a concesionar y su licitacion sera en los préximos meses. Comprende una
inversion total de US$ 110 millones y consiste en la reposicion y normalizacion de la
infraestructura hospitalaria asociada a los siguientes establecimientos: Hospital del Salvador,
Instituto Nacional del Térax, Instituto Nacional de Neurocirugia e Instituto Nacional de Geriatria.
Sus obras comenzarian en 2007 (es dificil que sea en 2006, como Se esperaba) y se
entregarian a fines de 2008.

CALENDARIO DE CONCESIONES DE 00.PP. 2005-2007

ACTUALIZADO A SEPTIEMBRE DE 2005

Inversion Apertura

Proyecto Mill. US$ Llamado economica Observaciones

1 Conexion Vial Suiza - Las Rejas 22 2° sem. 2004 1%sem. 2005  Adjudicado a consorcio Belfi BCF

2 Ruta 5, Tramo Acceso Norte a La Serena - Caldera 100 2° sem. 2004 2° sem. 2005

3 Corredor de transporte publico Av. Santa Rosa 63 2° sem. 2004 2° sem. 2005 En proceso de adjudicacion

4 Estaciones de Trashordo para Transantiago 40 1¢ sem. 2005 2° sem. 2005 En proceso de adjudicacion

5 Sistema de conectividad de transporte terrestre-maritimo X Region 20 2° sem. 2005 2° sem. 2005 Aplazado desde 2° sem. 2004

6 Ferrocarril Transandino Central (¥) 70 2° sem. 2005 1% sem. 2006 Aplazado desde 2° sem. 2004

7 Centro Metropolitano de Vehiculos Retirados de Circulacion(*) 26 2° sem. 2005 1% sem. 2006  Aplazado desde 2° sem. 2004

8 Puente sobre el Rio Maipo Santa Rita de Pirque(*) 4 2° sem. 2005 1% sem. 2006

9 Programa de Infraestructura Penitenciaria Grupo 4 60 2° sem. 2005 1% sem. 2006 Aplazado desde 2° sem. 2004

10 Complejo Hospitalario Salvador - Infante 110 2° sem. 2005 1¢ sem. 2006 Aumento de inversion (US$ 10 MM)
11 Conexion Vial Melipilla - Camino de la Fruta (*) 20 1% sem. 2006 1% sem. 2006 Aplazado desde 2° sem. 2004

12 Ruta 160 100 1¢ sem. 2006 1¢ sem. 2006 Aumento de inversion (US$ 39 MM)

64 1 sem. 2006 2° sem. 2006 Aplazado desde 1% sem. 2005
46 1¢ sem. 2006 2° sem. 2006
30 1% sem. 2006 2° sem. 2006

40 2° sem. 2006 1¢ sem. 2007
190 2° sem. 2006 1¢ sem. 2007

* Proyectos de iniciativa privada.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del MOP .

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion
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RECUADRO 4. CONCESIONES DE OBRAS PUBLICAS

La incorporacion del sector privado en la provision de obras de infraestructura publica mediante el mecanismo de concesiones ha permitido
revertir el déficit en infraestructura existente en Chile a comienzos de la década de los noventa. No obstante, atn persisten dificultades
que restringen un mayor desarrollo, por lo que es necesario realizar cambios para avanzar con mayor rapidez en materia de infraestructura.
El objetivo de este recuadro es mostrar cuéles son los principales inconvenientes que enfrenta la aplicacion del sistema de concesiones
como mecanismo de provision de infragstructura de uso publico.

Marco teérico”

Desde una perspectiva econdmica, los contratos de concesion son contratos de provision de servicios entre privados y el Estado, donde la
contraparte monetaria de los servicios prestados es realizada, al menos parcialmente, por terceros (usuarios o clientes). Esta interrelacion
puede representarse econdmicamente mediante la teorfa de incentivos, la cual trata el problema que surge cuando un principal (Estado)
necesita delegar la realizacion de una actividad (provision de infraestructura) a un agente (firma privada). En este contexto, el problema
puede expresarse mediante el siguiente timing de decisiones: en el primer periodo el regulador (R) o el Estado ofrece un contrato de
concesion de un monopolio natural® y luego, en el periodo 2, la firma (F) acepta o no el contrato ofrecido previamente. En el tercer periodo
la firma revela su parametro de costo, 0, tal que Q,é indica una firma de tipo eficiente (con bajo costo) e ineficiente (con alto costo),
respectivamente. Finalmente, en el Ultimo periodo la firma produce q y recibe la transferencia (T). Dado que el regulador no observa el
nivel de esfuerzo que realiza la firma (e), no conoce el parametro de eficiencia, 6.

FIGURA 1. TIMING
1 2 3 4
b
L4
R ofrece un F acepta 0 no F descubre su Se produce q y
contrato el contrato tipo 6 se paga T

El riesgo fundamental de los servicios publicos es el comportamiento oportunista de los agentes. Por parte del gobierno, este comportamiento
surge cuando se promueve la inversion en activos de larga duracion y muy especificos bajo un tipo de reglas, y una vez realizada la
inversion se cambian dichas reglas, por lo cual los costos de la firma no se pueden recuperar facilmente.® Por su parte, la empresa una
vez que se adjudicd la concesion de la infraestructura en un sector, tiene incentivos para subinvertir (hold up), debido a la ventaja en
informacion que posee respecto del gobierno. Adicionalmente existe la posibilidad de ocurrencia de eventos exdgenos que pueden afectar
al equilibrio financiero de la firma.

Alo anterior hay que agregar la existencia de una diferencia importante entre los paises desarrollados y los en vias de desarrollo relacionada con
la renegociacion de contratos de concesiones. Mientras para los primeros es un problema secundario, debido a la mayor calidad en las
instituciones y por eso pueden lograr un nivel mas alto de aplicacion de la ley, para los paises en vias de desarrollo la capacidad de ejercer
el cumplimiento de los contratos es imperfecta, por lo cual tienen problemas importantes de renegociacion.

La literatura estandar de teorfa de incentivos incorpora la asimetria de informacion dentro de un modelo de disefio de mecanismos y contratos completos,
por lo que no ocurren problemas de renegociacion. Adicionalmente, si se asume que el regulador no puede comprometerse a no renegociar,
entonces esta falta de compromiso tiene dos efectos perversos: i) el regulador puede no compensar a la firma de manera adecuada por la

73 18/10/2005, 14:53

@®
o
=
o
o




__________ e

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion

realizacion de inversiones y, por lo tanto, la firma sera renuente a invertir; y ii) la firma regulada puede experimentar el efecto trinquete (ratchet
effect), es decir que si en un primer momento produce a un bajo costo (firma tipo eficiente), luego el regulador puede inferir que los bajos costos
no son dificiles de alcanzar y en un momento futuro aplicara un esquema de incentivos que requeriran excesivos esfuerzos para la firma.

En este sentido, cualquier posibilidad de limitar el compromiso conlleva una potencial renegociacion del contrato que puede ser anticipada en el
contrato inicial; por lo tanto, el resultado anticipado de la renegociacion puede ser incluido al inicio y, con ello, no existe renegociacion en
la trayectoria de equilibrio.e Sin embargo, la renegociacion puede ocurrir si se postula que los contratos iniciales son incompletos debido
a: i) costos de transaccion dificiles de incorporar; i) restriccion de racionalidad de las firmas que rara vez son modeladas; y iii) existencia
de imperfecciones en el sistema judicial, las cuales se las suele asumir de manera ad hoc.

Evidencia empirica
La evidencia empirica muestra en términos generales que, aun en aquellos paises considerados como exitosos, el mecanismo de concesiones no
esta eximido de lo que predice la teoria de incentivos y de los riesgos inherentes al contrato publico-privado.

Guasch et al. (2003) analizan la renegociacion de contratos de concesion en América Latina y el Caribe durante 1989-2000. Los principales
resultados son: i) la existencia de un sistema regulatorio tiene un efecto positivo sobre el desempefo de la relacion firma-Estado al
momento en que se conceden las concesiones y disminuye la probabilidad de sucesivas renegociaciones de los contratos; ii) el ciclo
politico tiene efectos, sobre todo en los afos siguientes a las elecciones aumenta la probabilidad de ejercer presiones para renegociar 10s
contratos y iii) si bien las garantias de ingreso minimo protegen a las firmas concesionarias frente a shocks y contingencias inesperadas,
la evidencia muestra que dichas garantias disminuyen el incentivo para comportarse de manera eficiente y con ello llevar a cabo
proyectos que no serian socialmente deseables.

La experiencia muestra que la renegociacion de los contratos provoca disputas entre las partes, extension considerable de los plazos de ejecucion
de las obras y, con ello, un posible efecto negativo sobre el valor social de los proyectos. Entre las principales causas que llevan a la
renegociacion se destacan:

1. Ejecutar obras que no estaban contempladas en el contrato de concesion.
2. Adelantar o acelerar obras que se encontraban contractualmente pactadas.
3. Necesidad de adecuar el cronograma de ejecucion de las obras.

4. Baja calidad de servicio brindado a los usuarios.

5. Disminucion de tarifas.

6. Modificacion del plazo de la concesion (generalmente se extiende).

7. Shocks exdgenos.

Con respecto al Ultimo punto, la experiencia argentina en la renegociacion de contratos’ después de la devaluacion en 2002 deja bien en claro las
disputas entre ambas partes. Por un lado, las concesionarias requieren que el Estado las compense por el cambio en las reglas de juego,
y por otro, este Ultimo argumenta que dichos operadores han obtenido ganancias extranormales durante los afios previos y ninguna
compensacion es necesaria. El resultado es que varias renegociaciones terminan en arbitrajes internacionales y con una extension de la
solucion al conflicto tal que termina perjudicando al bienestar social.

La experiencia colombiana, sobre todo en concesiones viales, muestra lo siguiente: i) la elaboracion de proyectos que se basaron en un horizonte
de planeacion de 20 afios provoco una sobredimension en los proyectos para las condiciones de trafico actuales y ii) la falta de un
proceso de expropiacion de bienes inmuebles incrementa notablemente los costos de los proyectos y retrasa su ejecucion.

En el caso de Espaia, la nueva Ley de Concesiones (2003) se caracteriza por tener un enfoque de las concesiones como servicio integrado, lo que
permite mejorar la coordinacion entre las diferentes areas. La principal caracteristica del sistema es la importancia que se otorga no sélo
al hecho de disponer de las infraestructuras necesarias en el momento adecuado, sino ademés al hecho de que dichas infraestructuras
sean de calidad. Con este objetivo, dicha ley introduce dos aspectos novedosos: i) clausula de progreso, con la cual se pretende que el
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concesionario tenga conciencia de la necesidad de incorporar en la concesion aquellos aspectos que disponen las normativas técnica,
medioambientales y de seguridad y ii) posibilidad de incluir indices de calidad para incentivar al concesionario para ser lo mas eficiente
posible desde el punto de vista social, estableciendo mecanismos que le compensen econémicamente por reduccion de accidentes,
incremento de la calidad percibida por el usuario, etc.

En el caso chileno, a pesar de que el sistema de concesiones ha funcionado razonablemente bien,® han sucedido muchos conflictos entre el sector
publico y el privado que reflejan la mala formulacion de ciertos proyectos de concesion y/o falta de claridad en las clausulas de los
contratos. En muchos proyectos se registraron retrasos en las licitaciones debido a que, entre otras razones, los procesos de expropiaciones
demoraron la puesta en operacion de los proyectos y por las dificultades que enfrentaron las concesionarias en obtener modificaciones
parciales de los contratos y sus respectivas compensaciones. En 1993 se adjudict el primer contrato de concesion, tinel EI Melon,
aungue a pocos meses en que comenzo a operar (septiembre 2005) la concesionaria tuvo que enfrentar algunos inconvenientes, como
conflictos con camioneros y la inesperada competencia de la autopista Nogales-Puchuncavi a partir de 1997. Esto provoco pérdidas para
la empresa y el conflicto se llevo a una comision arbitral que requirid compensaciones economicas al MOP y modificaciones de las
condiciones del proyecto. Otros inconvenientes importantes fueron:

e Las concesiones viales afrontaron durante los afios 1999-2003 un flujo de vehiculos menor que lo proyectado, con un crecimiento
promedio de 2% versus el 6% esperado.

¢ Disminucion del trafico aéreo internacional como consecuencia de la destruccion de las torres gemelas en EE. UU. (septiembre 2001)
que afectd de manera relevante la operacion del aeropuerto internacional Arturo Merino Benitez (AMB). Esto llevd a que la empresa
concesionaria buscara un acuerdo con el Estado para asegurar el trafico y se alcanzo este acuerdo en 2004, pero a cambio el Estado
exigio a la concesionaria obras adicionales.

e Eninfraestructura penitenciaria han surgido inconvenientes en la ejecucion de licitaciones penitenciarias una vez adjudicadas. En particular,
se suspendio la construccion de la nueva carcel de Antofagasta y Concepcion (Grupo 2) por el no pago de los servicios de contratistas y,
ademas, las diferencias econdmicas entre el consorcio adjudicatario y el MOP motivaron que dicho consorcio solicitara un cobro adicional.

e En infraestructura de riego el Ejecutivo decidié terminar con la concesion del proyecto embalse El Bato, en la IV Regién, debido a
problemas econdmicos de la firma concesionaria y a los requisitos técnicos adicionales que impuso el MOP.

Observaciones finales

Los principales problemas en los contratos de concesion tienen relacion con el comportamiento oportunista del gobierno y de las firmas, la
ocurrencia de eventos ajenos a la voluntad de dichas partes y, sobre todo en paises en vias de desarrollo, a la capacidad imperfecta de
ejercer el cumplimiento de los contratos. De hecho, los inconvenientes mas relevantes que muestra la experiencia surgen de la carencia
de un adecuado disefio de los contratos de concesion, provocando un mayor riesgo del necesario y, con ello, el incremento en los costos
de renegociacion de dichos contratos.

El desafio es continuar con el proceso de incorporacion del sector privado en la inversion de infraestructura publica iniciado a principios de los 90,
con los cambios que permitan un ajuste hacia un mecanismo de concesiones flexible, sin renegociaciones perdurables y que, en Ultima
instancia, afectan negativamente al bienestar de la sociedad.

a. Un mayor detalle y amplia discusion sobre teorfa de incentivos y modelo principal-agente se encuentra en Laffont & Martimort (2002), The Theory of Incentives, Princetown University Press.

b. En el cual se conoce la necesidad de incurrir en costos hundidos.

c. Esto se conoce en la literatura econémica como riesgo regulatorio.

d. La caracteristica importante de los contratos completos es que los Unicos impedimentos para una contingencia perfecta en los contratos son: que los agentes pueden tener informacion privada en
el momento en que se ofrece el contrato (seleccion adversa); recibir informacion futura que no puede ser directamente verificable por las autoridades que ejercen el cumplimiento del contrato
(informacion oculta), y realizar acciones que no pueden ser verificadas (riesgo moral).

e. Para un mayor detalle de los modelos Principal-Agente aplicados a la regulacion econdmica, véase Laffont y Tirole (1993), A Theory of Incentives in Procurement and Regulation, The MIT Press.

f. Por ejemplo los de Aguas Argentinas, correos, aeropuertos, mdltiples concesiones de electricidad y gas, carreteras, efc.

g. El modelo de concesiones chileno es considerado como un caso exitoso entre los paises latinoamericanos.
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El fuerte dinamismo de la inversion se
sustenta en gran parte por la inversion
en infraestructura productiva privada, la
que, a agosto, da cuenta de un
crecimiento de cerca de 22% respecto
de la registrada en diciembre pasado.

Se estima un crecimiento cercano
al 60% en el gasto en construccion
para este aro.

7.2. Infraestructura productiva

La inversion contintia mostrando un gran dinamismo —mayor que lo esperado— y sustenta en gran

medida la fase expansiva de la actividad economica y de la demanda interna. El subsector
de la infraestructura productiva sigue siendo el componente que impulsa la inversion en
infraestructura. El procesamiento de la informacion del catastro de proyectos de inversion
de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC) correspondiente al mes de agosto de 2005 da
cuenta de un incremento de la inversion en infraestructura productiva de 21,8% respecto
de la registrada en diciembre del afio pasado.'

Con respecto al gasto en construccion, para 2005 se estima un incremento de 59,8% respecto a lo

registrado en 2004, lo cual se explica fundamentalmente por el aumento en los sectores
forestal, mineria, industrial, inmobiliario y puertos, mientras que los sectores energia y obras
publicas registran una variacion negativa.

COMPARACION CATASTRO ABRIL 2005 VERSUS DICIEMBRE 2004

CIFRAS EN US$ MM

N°de proyectos Inversion total Gasto construccion 2005 Diferencia
Subsector Diciembre 2004  Agosto 2005  Diciembre 2004  Agosto 2005  Diciembre 2004  Agosto 2005 Inversion total Gto. const.
Minerfa 52 63 10.109 12.717 994 1.017 2.608 23
Forestal 6 16 1.963 2.222 325 393 259 68
Industrial 24 37 929 1.879 163 165 950 2
Energfa 52 49 5.757 7.823 273 164 2.066 -109
Puertos 1 13 426 326 66 34 -100 -32
Inmobiliario 53 35 2.073 2.067 420 533 -6 113
QObras publicas 29 22 2.269 1.757 366 326 -513 -40
Otros sectores 1 1 600 600 122 283 0 161
Total 228 236 24.126 29.390 2.729 2.916 5.264 187

Fuente: CBC y elaboracion propia.
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Las cifras del catastro de agosto también dan cuenta de una serie de nuevos proyectos de inversion,

principalmente en los sectores de mineria y energia. Asimismo, el sector inmobiliario aportara

con planes de inversiones en centros comerciales que se suman a los ya existentes y que

comenzaron a materializarse durante este ario.

'8 Este catastro es de caracter cuatrimestral y retine todos aquellos proyectos con una inversion total mayor que US$ 5 millones y
que tienen a lo menos la fecha definida para el desarrollo de la ingenierfa de detalle. La informacion contenida en la version

original

es procesada por la CCHC, por lo que no necesariamente debe coincidir con resultados y proyecciones derivados de otros

procesamientos de los catastros de la CBC.
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NUEVOS PROYECTOS EN INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA PRIVADA

AGOSTO 2005

Namero Inversion Gasto en construccion (Mill. US$)

proyectos total (Mill. USS) 2005 2006 2007 Total
Mineria 19 1.001 13 65 7 509
Forestal 6 134 7 26 10 42
Industrial 13 376 14 43 23 108
Energia 12 1.361 34 82 145 537
Puertos 4 110 5 38 43 94
Inmobiliario 4 78 39 9 12 62
Obras publicas 1 11 1 3 4 9
Otros 1 6 2 0 0 2
Total 60 3.077 115 265 314 1.363

Fuente: CBC y elaboracion propia.

A continuacion se presenta la actividad de los distintos sectores econdmicos segun origen de la

inversion y sus perspectivas:

En el sector minero las expectativas siguen siendo optimistas y se espera un crecimiento en la

inversion en construccion para este afio de 76,5% respecto de lo ejecutado en 2004. De los
proyectos catastrados, destaca el incremento en el monto de inversion total del proyecto
Gaby desde US$ 600 millones hasta US$ 890 millones, debido a la implementacion de

equipos y tecnologia de punta. Actualmente dicho proyecto se encuentra en etapa de estudio
y andlisis de la ingenieria basica y las evaluaciones técnicas se presentarian a fines de 2005.
De los proyectos nuevos que registra el catastro de agosto destacan: i) Andacollo sulfuros,

proyecto en la IV Region que consiste en la explotacion de un depésito de cobre primario y ii)
Cerro Blanco, proyecto minero a rajo abierto en la Il Region, que termind sus estudios de
factibilidad econdmica y estéa en proceso de desarrollo de la ingenieria basica.

Los proyectos mineros con mayor relevancia para el sector construccion, de acuerdo a su gasto total,

son los siguientes:

SECTOR MINERIA: PROYECTOS DESTACADOS

EN MILLONES DE DOLARES

Estado Empresa

Actual Codelco div. Andina
Cfa. minera Riochilex S.A.
Cfa. minera Nevada S.A.
Codelco central
Nuevo Cfa. minera Carmen de Andacollo S.A.
White Montain
Cia. Minera del Pacffico
Codelco div. EI Teniente

Proyecto

Expansion division Andina
Proyecto Spence
Proyecto Pascua

Minera Gaby

Andacollo sulfuros

Cerro Blanco

Hierro Atacama

Diablo regimiento fase Il

Inversion

1.600
990
1.400
890
300
200
123
60

Regidn

D W W AN W N o

Fechas construccion

Inicio

Ene-08
Ene-05
Sep-06
Feb-06
Feb-08
Ene-08
Jun-06
Oct-05

Fin

Dic-11
Dic-06
Sep-09
Feb-08
May-11
Dic-09
QOct-07
Sep-07

(Gasto en construccion
Total

2005

200

- o o o o o

Sector minero: continuan las
expectativas optimistas y se espera un
crecimiento en la inversion en
construccion de 76,5% para este aro.

720
560
560
504
180
120

49

27

Fuente: CBC y elaboracion propia.
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El sector forestal—inaustrial registra el
mayor incremento en el gasto de
construccion este afio (212%). Destaca
el alza en la estimacion de gasto en

celulosa Nueva Aldea (ex Itata).

Estado  Empresa

Actual  Celulosa Arauco
C.M.PC. Celulosa S.A.
Orafti Chile Refinerfa Ltda.
Cristalerfas Chile

Nuevo  Enaex
Masisa S.A.
Inversiones Bo (Pathfinder)
Grupo Gerdau Aza

El sector forestal-industrial registra el mayor incremento del gasto en construccion estimado

para 2005 —212% respecto de 2004—, a pesar de la incertidumbre con respecto a la
continuidad de produccion de la planta de celulosa Valdivia (X Region) y la paralizacion
de obras en la planta de celulosa Nueva Aldea (ex ltata). En este resultado hay que
destacar que el gasto en construccién de esta Ultima planta para este afio, que
originalmente se estimaba en US$ 236 millones y que después de la paralizacion de sus
obras entre enero y marzo disminuyé a US$ 182 millones, fue modificado al alza y
actualmente se estima en US$ 281 millones.

Dentro de los nuevos proyectos catastrados también destaca la aprobacion de la planta de nitrato

de amonio en la Il Region, que se encuentra en etapa de licitacion internacional para
desarrollar la ingenieria de detalle desde fines de 2005 hasta el primer trimestre de 2006.
Ademas, se esta desarrollando un proyecto forestal en la VIIl Region, que consiste en la
construccion de una planta de fabricacion de tableros de densidad media con una capacidad
de produccion de 340.000 metros cubicos anuales y que contara con tecnologia de punta
en materia medioambiental.

construccion asociado a la planta de Los proyectos en el sector forestal-industrial con mayor importancia para el sector construccién son

los siguientes:

SECTOR FORESTAL-INDUSTRIAL: PROYECTOS DESTACADOS

EN MILLONES DF DOLARES

Fechas construccién Gasto en construccion
Proyecto Inversion  Region Inicio Fin 2005 Total
Planta de celulosa Nueva Aldea (ex Itata) 1.050 8 QOct-04 Abr-06 281 368
Ampliacién planta Santa Fe 745 8 Sep-04 Jul-07 73 261
Planta productora de inulina 211 8 Ago-04 Dic-05 85 100
Plan de inversiones 210 R.M. Sep-05 Mar-15 1 63
Planta de nitrato de amonio 140 2 Jun-06 Dic-08 0 42
Planta de MDF 82 8 Nov-05 Jul-07 1 25
Planta Bo 35 6 Sep-05 May-06 5 17
Aumento de produccion 90 R.M. Ene-08 Dic-09 0 9

Fuente: CBC y elaboracion propia.
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En el sector energético las modificaciones introducidas en el mercado eléctrico con la Ley N° 20.018,

que modifica el marco normativo de este sector, estarian comenzando a dar sefiales de
mejores expectativas de inversion en la generacion eléctrica. Por un lado, la tltima informacion
del catastro de la CBC muestra la incorporacion de los siguientes proyectos relevantes: i)
central a carbdn, proyecto por US$ 317 millones de inversion que consiste en la construccion
de una central termoeléctrica a carbdn en la zona de Ventanas, V Region, y cuya capacidad
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serd de 250 MW; i) central Las Vegas, proyecto termoeléctrico en la V Region por US$ 25
millones que consiste en la instalacion de una turbina de 120 MW; iii) central Las Lajas,
proyecto de US$ 250 millones de inversion que consiste en la construccion de una central
hidroeléctrica con una capacidad de generacion de 250 MW a desarrollarse en la zona del
Rio Maipo, Region Metropolitana y iv) central San Isidro II, proyecto que contempla la
construccion de una central de ciclo combinado con una capacidad total de 370 MW. Esta
central comenzard a construirse en enero de 2006 y estara operativa, para funcionar con
diésel, antes de fines de 2006.

Por otra parte, Endesa dio comienzo, tal como estaba previsto, a la construccion de la central hidroeléctrica

Palmucho. Este proyecto, que contempla una inversion total de US$ 33 millones en la VIll
Region, tendrd una capacidad de generacion de 32 MW. Cabe destacar que las aguas
descargadas por la central Ralco se utilizaran para generar energia en la central Palmucho.

Los proyectos destacados en el sector energia que incluyen obras en el sector construccion durante

2005 son los siguientes:

SECTOR ENERGIA: PROYECTOS DESTACADOS

pagina 79

En el sector energético las
modificaciones al marco normativo
estan comenzando a dar seriales de
mejores expectativas de inversion en
la generacion eléctrica.

EN MILLONES DE DOLARES
Fechas construccion Gasto en construccion
Estado  Empresa Proyecto Inversion  Region Inicio Fin 2005 Total
Actual  Enap y privados Planta de GNL 500 5 Ago-05 Ene-08 15 238
AES Gener Central hidroeléctrica Alfalfal Il 250 RM. Ene-08 Dic-13 0 158
Pacific Hidro Limited Central Chacayes 200 6 May-08 Ene-11 0 126
Refinerfa de petréleo Concon Nuevo complejo ind. para ampliar cap. 200 5 Jul-04 Jun-06 61 95
Nuevo ~ Oxiquim S.A./Manning group
PM ingenierfa Planta de GNL y central ciclo combinado 440 5 Mar-06 QOct-08 0 209
AES Gener Central hidroeléctrica Las Lajas 250 R.M. Ene-08 Dic-13 0 158
AES Gener Central a carbon 317 5 Jun-06 Jun-09 0 63
Cfa. eléctrica San Isidro S.A.  Central San Isidro Il 200 5 Ene-06 Oct-07 0 38
Fuente: CBC y elaboracion propia.
En el sector de la infraestructura publica’ no desarrollada en forma directa por los ministerios o
empresas concesionadas de obras publicas no hay incorporacion de nuevos proyectos
relevantes. Con respecto a los proyectos en ejecucion, la Linea 4 del Metro presenta un
estado de avance cercano al 95% y se espera la entrega de dos tramos en octubre (15
estaciones), con lo cual quedarian algunas obras menores para el primer semestre de 2006.
Por su parte, la extension de la Linea 2 tuvo una postergacion en la finalizacion de sus obras
desde diciembre de este afio hasta octubre de 2006, con lo cual el gasto en construccion de
este proyecto para el préximo afio se estima en US$ 56 millones. Se espera la entrega de
dos estaciones a fines de 2005 y otras tres estaciones a fines de 2006.
19 Considera obras del Metro, ferrocarriles, puertos y empresas sanitarias.
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En el sector portuario destaca la
incorporacion de tres nuevos proyectos
por un total de US$ 33 millones.

Hubo un importante repunte

en la actividad de contratistas generales,
impulsado por las obras civiles

y de montaje industrial y tambien

por la construccion de edificios de oficina.
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En el sector portuario hay que resaltar la incorporacion de tres proyectos por un total de US$ 33
millones de inversién que iniciaran su construccion durante el primer semestre de 2006 y su
ejecucion se desarrollaria en el plazo de un afio. El mas importante de ellos, con una inversion
total de US$ 23 millones, es la construccion de un segundo muelle en la localidad de Coronel,
VIl Region, con lo cual se espera llegar a una capacidad futura de 4,2 millones de toneladas
al afio (actualmente es de 3,6 millones t/a).

7.3. Actividad de contratistas generales

En el trimestre movil junio-agosto la actividad constructora de las empresas contratistas generales
siguio recuperandose a un ritmo similar al registrado en el trimestre marzo-mayo, aunque
esta vez el crecimiento de la actividad se expandio a todos los rubros con la excepcion de la
edificacion comercial, que habia estado particularmente dinamica el afio pasado. En términos
porcentuales, el crecimiento de la facturacion estuvo liderado por la construccion de edificios
de oficinas; aunque en montos absolutos el mayor impulso estuvo nuevamente en las obras
civiles y de montaje industrial. Ello es resultado de la activacion que se ha iniciado en la
inversién mineray en la construccion de una variada gama de proyectos pequefios y medianos
para la industria. También destaca la reactivacion de la facturacion en contratos de obras
publicas, facturacion que se habia mostrado mezquina en la primera parte del afio.

EVOLUCION DE LA FACTURACION DE EMPRESAS CONTRATISTAS GENERALES

Afio 2004 Afio 2005
Subsectores Total afio Enero-febrero  Marzo-mayo  Junio-agosto  Enero-agosto
Variacion igual periodo afio anterior (%)

Obras civiles y montaje -5,0 24,9 44,3 31,5 34,6
Movimiento de tierras -4.2 -3,0 11 26,2 8,3
Edificacion comercial 54,5 39,1 -22,3 -32,2 -24,0
Edificacion oficinas -3,1 215,3 145,0 118,6 145.4
Resto edificacion no habit. -20,7 -26,9 -9,3 53 -9,4
Obras publicas 13,7 -28,7 -6,5 9,4 1,7
Proyectos habitacionales 14,0 -26,0 7,6 17,9 2,3
Total general 1,8 8,2 25,0 23,3 20,5

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

Con esta evolucion, la facturacion de contratistas generales promedio un incremento de 20,5% en los
ocho primeros meses del afio. En este acumulado, sin embargo, ademéas de la edificacion
para el comercio, también acusan retrocesos el resto de la edificacion no habitacional y las
obras publicas, sectores donde el crecimiento registrado en el trimestre junio-agosto no
alcanzo a compensar la caida de facturacion que acumulaban hasta mayo pasado. Por su
parte, pese a que la construccion habitacional retomé dinamismo, en lo que va del afio s6lo
alcanza a reflejar un leve crecimiento.
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Cabe sefialar que, a pesar de que la mayor actividad de estos primeros ocho meses del afio estuvo
fuertemente concentrada en los proyectos mineros e industriales, el crecimiento de la

FACTURACION DE CONTRATISTAS GENERALES

PROMEDIO MOVIL DF 12 MESES

facturacion no favorecio solo a las grandes empresas contratistas de esos rubros, sino que 150 -
 r . . — G |
también a la mayorfa de las empresas informantes. 1
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7.4. Ingenieria de proyectos
Durante el segundo trimestre de este afio el indicador de actividad de la ingenieria de consulta,
basada en horas/ingeniero de trabajo, continud creciendo y anoté un incremento de 7,9%
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Indice base 1996
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respecto del indicador correspondiente al primer trimestre, y de 8,6% en relacion al segundo 20 20 e
trimestre del afio pasado, seguin lo informado por la Asociacion de Empresas Consultoras de Fuente: Camara Chilena de fa Construccion.
Ingenieria, A.G.

INDICE DE ACTIVIDAD DE INGENIERIA DE CONSULTA

I TRIMESTRE 2005

Var. respecto de (en %) Var acumulada
Tipo consultoria ~ Mandante sector 1 2005 II'2004 (en %)
Estudios Plblico 1,0 4,0 -6,0
Privado 17,5 395 437
Total 15,5 34,7 35,6
Proyectos Piblico -24.4 -28,0 -22,0
Privado 11,0 335 40,1
Total 9.2 29,7 35,5
Inspecciones Pablico -2,4 -3,1 -5,8 Contlnlja recupera’ndose /a
Privado 97 22,2 21,9 - ) o
Total 44 154 158 actividad de ingenieria de consulta,
Total Publico 53 6.3 8,2 particularmente la asociada a
Privado 1,2 12,5 15,7 ) .
Total Gral. 7.9 86 103 estudios y proyectos, lo que anticipa
Fuente: Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenierfa en Consulta, AG. una mayor demanda futura en obras
de construccion.
Junto con esta mayor actividad, la composicion del indicador continudé mejorando desde el punto
de vista de las perspectivas para el sector construccion, puesto que los rubros que
sustentaron la mayor demanda por horas/ingeniero fueron los estudios y los proyectos. El {NDIGES DE ACTIVIDAD INGENIERIA DE CONSULTA
otro rubro, constituido por las inspecciones de obra, viene declinando desde el Gltimo PROSTDIY L OUIL E A TRIMESTEARS
trimestre del afio pasado. 1?3
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T 130 1 — General

Indices base 1996
3
8

T T [w
2004

R
2003

\‘H{
2005

@®
o
=
o
o

Fuente: Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria en Consulta, AG.
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El sector privado, incluyendo a las empresas auténomas del Estado, sigue liderando la demanda por
ingenieria de consulta, aunque su tasa de expansion anualizada en el segundo trimestre
(12,5%) fue algo mas moderada que la exhibida en los cuatro trimestres anteriores. La
demanda de mandantes publicos (excluidas las empresas autonomas del Estado), en tanto,
volvio a retroceder como lo viene haciendo desde mediados de 2002; no obstante, la caida
fue de 6,3% en doce meses, menor que las disminuciones registradas desde el segundo
trimestre del afio pasado.

Tl

2000
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2001

Tl

2002

Tl

2003

Tl

2004

1

2005

Fuente: Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenierfa en Consulta, AG

La industria y la mineria contintan
liderando la demanda por ingenieria de
consulta, y se espera que para el
tercer trimestre del ario lo continten
haciendo en conjunto con la
infraestructura hidrosanitaria.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion
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La consultoria de proyectos, que es la de mayor interés para la actividad constructora por su
eventual efecto en el futuro inmediato de la actividad, tuvo en el segundo trimestre un
incremento de 9% respecto del primer trimestre, y de casi 30% respecto de igual trimestre
del afio pasado, promediando en la primera mitad del afio un aumento de 35,5%. Esta
mayor actividad en ingenieria de proyectos depende exclusivamente de la demanda de
consultoria por parte de empresas privadas. La demanda de servicios o entidades fiscales
continu6 retrocediendo.

Anivel de areas econdmicas, los sectores de infraestructura urbanay energia registran disminuciones
significativas, seguidos por la infraestructura hidrosanitaria. Estas disminuciones fueron
mas que compensadas por el crecimiento que mostraron sectores como la industria, la
mineria y otros.

INDICES DE ACTIVIDAD DE INGENIERIA EN CONSULTA

SEGUNDO TRIMESTRE DE 2005

Var. respecto de (en %) Var acumulada

| 2005 I 2004 (en %)
Mineria 9,6 20,9 29,2
Infraestructura general 2,1 3,5 -2,0
Inf. hidro-sanitaria -0,4 -8,8 2,0
Infraestructura urbana =123 -52,2 -44.4
Industrias 13,1 108,6 1154
Energia 24,7 -35,8 -39,8
QOtras reas 27,6 56,3 16,9
Total 79 8,6 10,3

Fuente: Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria en Consulta, AG.

Para el tercer trimestre se anticipa una menor actividad de consultoria que en el segundo (-4,4%); no
obstante en comparacion con igual trimestre del afio pasado se espera un crecimiento en
torno al 5%. Segun esta proyeccion de la AIC, la demanda de trabajo asociada a la
infragstructura hidrosanitaria registraria esta vez un incremento. De este modo, el crecimiento
de la actividad de consultoria promediaria el 8,6% en los nueve primeros meses del afo, lo
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que alimenta las expectativas de crecimiento de la construccion en obras, particularmente
en los sectores de la industria y la mineria, situacion que coincide con lo que sefiala el
catastro de proyectos de inversion en infraestructura productiva privada.

INDICES DE ACTIVIDAD DE INGENIERIA EN CONSULTA

PROYECCION Il TRIMESTRE DE 2005

Var. respecto de (en %) Var acumulada

1 2005 Il 2004 (en %)
Minerfa -1,6 10,0 22,0
Infraestructura general -2,4 8,4 1,2
Inf. hidrosanitaria 45 8,9 43
Infraestructura urbana -15,2 -437 -44.2
Industrias -10,2 39,4 83,2
Energia -0,6 -27,4 -35,9
Otras areas -13,8 44,9 24,7
Total -4.4 5,1 8,6

Fuente: Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria en Consulta, AG.

PROYECCIONES PARA LA CONSTRUCCION

8.1. Proyecciones sectoriales
La proyeccion de crecimiento de la inversion en construccion para el presente afio fue ajustada al alza

a10,5%, 1,2 puntos porcentuales sobre la consignada en el Informe anterior. El ajuste tiene
su explicacion en que, por un lado, las cifras de Cuentas Nacionales para el primer y segundo
trimestres dan cuenta de un dinamismo del sector mayor que el esperado y, por otro, en que
las condiciones favorables asociadas al impulso macroecondémico se espera tiendan a
mantenerse por lo menos en el corto plazo. En lo fundamental, los ajustes mas importantes
estuvieron asociados, en el caso de vivienda, a la inversién inmobiliaria sin subsidio, cuya
tasa de expansion fue incrementada a 8,7%, mientras que en la inversion en infraestructura
productiva privada se ajustd su crecimiento hasta un nivel de 20,6%. Cabe destacar que si
bien la inversion en infraestructura de uso publico tuvo una reduccion en su ritmo de
crecimiento hasta 10,1% (asociado a una menor ejecucion presupuestaria por parte del
FNDR), el mayor dinamismo de la inversion privada, junto con otros ajustes menores,?® mas
que compensaron dicha reduccion.

Para el proximo afio, en tanto, se espera que el crecimiento de la inversion en construccion alcance

8,1%, cifra algo menor que la proyectada para este afio habida cuenta del menor impulso
macroecondmico previsto para 2006 y de la exigente base de comparacion que se
establecera este afio en materia de inversion. A nivel componentes, se prevé que la
inversion en vivienda publica se contraiga levemente, lo cual responde a la menor actividad

20 Sobre la base de nueva informacion acerca del presupuesto de inversion
plblica 2005 y del Catastro de Proyectos de la Corporacion de Bienes de
Capital (ajustada especificamente para el sector construccion).
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que demandaran los programas asistenciales de Chile Barrio, mientras que se espera que
la inversion financiada por el copago de programas sociales acelere su ritmo de expansion.
Respecto de la inversion inmobiliaria sin subsidio, se prevé que el menor impulso
macroecondmico tienda a desacelerar parcialmente su crecimiento, estimandose para 2006
una expansion de 4,1%. Por otro lado, se espera que la inversién en infraestructura de
uso publico crezca 3,1% el proximo afio debido a que el presupuesto para 2006 contempla
un aporte sustancialmente mayor de la inversion netamente publica, factor que lograra
atenuar el menor dinamismo de los subsectores Metro y concesiones (asociado al término
de grandes obras actualmente en ejecucion). Finalmente, como consecuencia también
de la desaceleracion de la actividad en su conjunto y de la alta base de comparacion que
dejara 2005, se prevé que la inversion en infraestructura productiva privada en 2006
muestre ritmos de expansion algo menores que los proyectados para este afio. De todos
modos, este sector deberia lograr crecimientos en torno a 13,7% el proximo afio, de la
mano de la materializacién de importantes iniciativas productivas.

INVERSION EN CONSTRUCCION DESAGREGADA

Proyectada Proyectada
2004 2005 2006 2004/2003  2005/2004  2006/2005

Sector Millones de US$ de 2004 % de Variacion
VIVIENDA 4.366 4.744 4.946 54 8,7 43
Publica 499 554 539 6,2 11,0 2,7
Privada 3.867 4190 4.407 53 8,3 52
Copago prog. sociales 325 340 398 -18,5 47 171
Inmobiliaria sin subsidio 3.542 3.850 4.009 8,2 8,7 41
INFRAESTRUCTURA 7.600 8.479 9.347 6,1 11,6 10,2
Publica 2912 2.875 2.965 2,6 -13 31
Plblica 1.714 1.887 2.198 -6,3 10,1 16,5
Metro 322 238 86 12,6 -26,1 -63,9
Concesiones 00.PP. 876 750 681 21,0 -14,4 -9,2
Productiva 4.688 5.604 6.382 8,5 19,5 13,9
EE. Pdblicas 297 308 361 9,6 3,7 17,2
Privada 4.391 5.296 6.021 8,4 20,6 13,7
1. CONSTRUCCION 11.966 13.222 14.293 5,9 10,5 81

Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.

8.2. Encuesta de expectativas sectoriales

En agosto pasado se realizd la décima encuesta de expectativas a los socios de la CChC, con el
proposito de conocer su percepcion respecto del desempefio a corto y mediano plazo en
su actividad principal.?' Los resultados muestran un nivel de optimismo generalizado (el
indice global esta sobre el umbral de indiferencia de 50 puntos) y en comparacién con la
encuesta de junio se observan leves mejoras tanto en las expectativas a corto como a

1A corto y mediano plazo corresponden las expectativas
a seis y dieciocho meses, respectivamente.
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mediano plazo, siendo estas ultimas —al igual que en la encuesta pasada— levemente

. . , o, , I EV/OLUCION INDICE DE EXPECTATIVAS
superiores a las primeras. En la encuesta se les pregunto a los socios como evallan su DE LA CONSTRUCCION

desemperfio en el semestre en curso en relacion con las expectativas previas. El objetivo ANO 2005

de esta pregunta es tener una idea de la base de comparacion que utilizan los encuestados Y e o
para revelar sus expectativas a distintos plazos. En esta oportunidad el 65% de los . o _: : i
encuestados estima que el desempefio de este semestre ha superado sus expectativas, 62 o

por tanto el hecho de que ellos sigan mostrando sefiales de optimismo tanto a corto como

a mediano plazo da cuenta de que estiman que aun existen espacios para seguir creciendo

o0 por lo menos para mantener el buen desempefio actual.

Marzo Junio Agosto

Este mayor optimismo de los socios relacionados con la actividad de la construccion también es

Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.

captado por el indice de Confianza Empresarial (IMCE)? especifico para el sector; no
obstante, el repunte de este Ultimo en agosto pasado fue mayor que el exhibido por el

indicador de la CChC. INDICE DE EXPECTATIVAS CChC E INDICE DE CONFIANZA
EMPRESARIAL (MCE) SECTOR CONSTRUCCIGN

Encuesta agosto 2005: analisis por subsector 0, Corto plaz GCHG
En esta oportunidad los mas optimistas en general fueron los socios ligados a la infraestructura
productiva y los de suministros. Los primeros revelaron un nivel de optimismo mayor que el 6 \\/ "
de las encuestas anteriores y afirmaron en su mayoria que ello es consecuencia de la mayor

demanda que se espera para el proximo afio, en particular los nuevos proyectos asociados a 58

la minerfa. Lo anterior es coherente con los crecimientos de 20,6 y 13,7% que se espera

Marzo [ Junio [Agusm Diciembre | Marzo [ Junio ‘Agus&o

2004 2005

para el sector en este afio y el proximo, respectivamente. En tanto, las expectativas de las
empresas asociadas a los suministros de la construccion se mantuvieron practicamente Fuente: ICARE, Universidad Adolfo éfiez y Camara Chilena de la Consruccion.

inalteradas en relacion a las que revelaron en la encuesta pasada, aun cuando en lo mas
reciente los indicadores de actividad de materiales han mostrado una desaceleracion. Ello da
cuenta de que los socios ligados a este subsector estiman que, pese a que el Ultimo trimestre
del afio pasado y la primera mitad de este afio son exigentes bases de comparacion, ain
existen espacios para continuar creciendo. De hecho, el 70% de los encuestados que esperan
mejores resultados, tanto a corto como a mediano plazo, creen que la demanda por sus
productos y/o servicios va a continuar expandiéndose, en tanto que el restante 30% espera
una disminucion de sus costos.

Si bien las perspectivas de los socios del sector inmobiliario dicen que el indice asociado cayé en INDICE DE EXPECTATIVAS POR SUBSECTOR
relacion a la Gltima encuesta, en general se observa que se mantienen optimistas, lo que

revela que los empresarios prevén que el mercado aun no esta saturado y que existen @ ] B A
66 66
espacios para que la demanda contintie expandiéndose. Ej = .
62
» . L L . ) 62 61
En relacion a las empresas asociadas a la construccion de viviendas con subsidio, las expectativas &
para 2006 cayeron marginalmente de 65 en la encuesta pasada a 61 puntos en la presente, ZZ = =
en tanto que a corto plazo el indice se mantiene levemente bajo los 60 puntos. Pese a esta %
52
disminucion en los indices, ambos se mantienen sobre el umbral de indiferencia, 1o que 50 1 1
Contratistas Inmobiliario Suministros Vivienda Concesiones
indica que las empresas de este rubro se mantienen optimistas, pese a la caida de 2,7% que geeres poes - voore
se proyecta en el presente Informe para dicho subsector el proximo ario. Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.
% El indicador mensual de confianza empresarial (IMCE) es elaborado por ICARE en conjunto con la Universidad Adolfo Ibafiez y
mide el nivel de optimismo de los empresarios seglin su sector para el desempefio actual y a tres meses. Ambos indicadores
(el de la CChC y el IMCE) son comparables, pues utilizan la misma metodologia.
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Por (ltimo, las empresas de concesiones y obras publicas muestran un nivel de optimismo menor que
el resto y similar al observado en la encuesta de junio. Se debe recordar que estas empresas
mostraron en marzo pasado un nivel de optimismo muy elevado (indices de 80 y 70 en el
corto y mediano plazo, respectivamente), lo que denota que a lo largo del afio las perspectivas
de este subsector han ido acotdndose cada vez méas.
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