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RESENA

Durante los primeros tres meses de este afio hemos visto como suben y bajan los animos y las
percepciones econdmicas con mucha velocidad, para al final terminar hoy con una vision a
corto y mediano plazo no muy diferente con la cual arrancamos. En efecto, en diciembre pasado
los analistas consultados por la encuesta de expectativas del Banco Central anticipaban un
crecimiento para 2007 de 5,3%, proyeccion que bajo hasta 5,0% en marzo, para luego subir
de nuevo a 5,3% en abril. ¢ Qué hay detras de esta ida y vuelta?

Parte importante de la explicacion la encontramos en el escenario internacional. Y es que a pesar
de ciertos nubarrones, las perspectivas de la economia mundial durante 2007 permanecen
alentadoras: se espera un aumento de 3,7% del PIB mundial (medido segun las ponderaciones
de las exportaciones chilenas), dos décimas mas de lo proyectado en nuestro Gltimo /nforme
(aunque menor al 4,3% de 2006). En dias recientes, el FMI ha dado a conocer una vision
aln mas optimista del panorama econémico global para el afio en curso, minimizando los
riesgos de una desaceleracion brusca y de una recesion en EE.UU. Parecen haber quedado
atras las aprensiones de Greenspan en esta materia manifestadas hace apenas un mes, asi
como también los temores que genero el fuerte remezon burséatil de febrero. El ambiente mas
optimista a nivel mundial se fundamenta en el desempefio previsto en Europa, que contempla
una expansion de 2,3%, cuatro décimas mas de lo que se proyectaba hace tres meses, y en
China, para quien se prevé un crecimiento de 9,8% en su producto que llevara al bloque Asia
Pacifico a crecer un 4,2% este afo.

Como consecuencia directa de este renovado optimismo internacional, los precios de los commodities
han vuelto a subir, revirtiendo la tendencia a la baja que traian hasta enero pasado. El precio
del cobre se transa en la actualidad por encima de US$ 3,5 la libra, superior al minimo de
US$ 2,57 alcanzado en enero e incluso mayor a los US$ 3,05 que promedié en 2006. Sin
embargo, no es descartable que en estos elevados precios haya un componente especulativo
no despreciable, en vista de la alta volatilidad exhibida en meses recientes. Por esta razon, en
las proyecciones que se realizan en el presente Informe se mantiene la prevision realizada en
enero, de US$ 2,5 por libra. De cualquier manera, el efecto de un precio efectivamente mas
alto que el previsto es muy reducido en la actividad econémica del afio en curso.’

El precio del petréleo también ha mostrado vaivenes similares. Se pensaba que s6lo podia disminuir en
2007 y estacionarse entre US$ 50 y 55 el barril, pero el renovado vigor de la economia mundial
y la siempre volatil situacion politica en el Medio Oriente y en Asia Menor han querido otra cosa,
provocando un precio por encima de US$ 60 el barril en fechas recientes. No obstante, nuestra
prevision se mantiene en US$ 55 el barril hasta que la actual perspectiva de los mercados
mundiales se consolide.

®
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El renacimiento de un relativo y moderado optimismo a nivel interno del que dabamos cuenta al comienzo
de esta resefia también tiene una fundamentacion interna. En primer término, es muy posible
que la caida en la proyeccion de crecimiento por parte de los analistas en marzo haya estado

abril

' La regla fiscal impide un traspaso inmediato de un eventual mayor precio del cobre al gasto de gobierno. I
traspaso opera en forma rezagada, a través del efecto que tiene un precio spot més alto sobre la estimacion del
precio de largo plazo que hace una comision de expertos convocada por el Ministerio de Hacienda. Ademas, el
traspaso es una fraccion reducida de lo que podria incrementarse el gasto fiscal de no existir la regla.




vinculada a la confusion general creada por el Transantiago, con sus posibles efectos en la
actividad econdmica —posiblemente menores— y, mas en general, por su impacto negativo
sobre la evaluacion ciudadana en cuanto a la capacidad de gestion del gobierno. No es el caso
que en abril se estén disipando los problemas del Transantiago y por eso existe un ambiente
algo mas positivo. Ocurre que el gobierno reasumio un discurso mas proactivo en materia de
crecimiento y anuncio el plan Chile Invierte, que contempla como principal medida la instauracion
de una depreciacion instantanea por la inversion en activos fijos por hasta un 50% de su valor
para 2007 y 2008. Esto podria perfectamente dar cuenta de una mayor inversion privada ya
en el curso de 2007 con un impacto de un par de décimas sobre el crecimiento del PIB. Sin
embargo, al cierre de este Informe esta medida, que requiere de un cambio legal, todavia no
era aprobada por el Congreso.

Otra razon es de orden estadistica. El mes pasado el Banco Central entregd sus cuentas nacionales con
un nuevo afo base, 2003 (que reemplaza a 1996, afo base anterior), las que implicaron una
serie de cambios en cuanto a las mediciones de casi todas las variables macroeconémicas. Por
ejemplo, el crecimiento del PIB en 2006 habria sido de 4,0% con base en los precios de 2003,
en vez del 4,3% que arrojaban los precios de 1996. Como el IMACEC es una aproximacion
mensual al PIB (el que se mide trimestral y anualmente), también fue afectado por el cambio
del afio base. En particular, el registro de crecimiento de enero a precio de 1996 — revelado a
comienzos de marzo — fue de 4,6%, el que, aunque superior a la tendencia que trafa la actividad
econdmica hasta diciembre, todavia se ubicaba por debajo de 5%. Pocos dias después, el publico
se enterd que, medido a precios de 2003, el IMACEC de enero registraba un crecimiento en
doce meses de 5,3%, lo que implicaba un reescalamiento positivo de la proyeccion para el
primer trimestre y, como consecuencia, para todo el afo.

Con todo, y a partir de la informacion mas reciente, nuestras perspectivas para el presente afio son
coherentes con lo anunciado en el Informe MACh18, en el sentido que el crecimiento esperado
del PIB serfa mas alto que el observado en 2006 para alcanzar una cifra de 5,5%. Respecto
de la composicion de dicho crecimiento, se proyecta una mayor aceleracion de la demanda
interna, la misma que creceria 6,7% respecto de lo observado en 2006. Entre los componentes
de la demanda interna, se espera un mayor impulso de la inversion total, que superaria en 3,1
puntos porcentuales al crecimiento de este componente en 2006, quedando en 7,1%. Lo anterior
estarfa sustentado, principalmente, por la inversion en construccion, la misma que tendria un
crecimiento esperado de 9% para 2007 (se ajusto al alza en 0,1 puntos porcentuales respecto
de las predicciones de tres meses atras). La expansion esperada de la inversion sectorial tiene
su explicacion en las perspectivas de ejecucion de nuevos proyectos de inversion, contenidos
en el precatastro de la Corporacion de Bienes de Capital al mes de enero de 2007, lo cual
equivaldria a mas de US$ 1.000 millones adicionales respecto de lo invertido en 2006. En tanto,
el consumo privado reduciria gradualmente su ritmo de expansion hasta llegar a un nivel de
crecimiento de 6,4% respecto de 2006. Ademas, las importaciones incrementarian ligeramente
su dinamismo hasta alcanzar un crecimiento anual de 9,6% respecto de 2006, lo cual estaria
relacionado con el mayor dinamismo de la inversion. Finalmente, con relacion al desempleo,
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nuestras predicciones, basadas en las cifras de empleo empalmadas por el INE, muestran una
disminucion de algo menos que un punto porcentual en la tasa de desempleo para 2007.

En suma, las proyecciones de actividad econémica de este /nforme apuntan a que la composicion de la
demanda interna para 2007 sufriria cambios importantes respecto de lo observado en 2006,
es decir, el liderazgo del consumo en el crecimiento de la demanda interna seria desafiado por
un mayor protagonismo de la inversion.

La inflacion, por su parte, ha mostrado en el primer trimestre una leve tendencia alcista, particularmente
en el caso de los indicadores subyacentes. Este desarrollo ha contradicho lo previsto por el Banco
Central en su escenario basico presentado en el IPoM de enero y que le permitio justificar una
sorpresiva rebaja de su tasa de interés de politica. Asf lo ha reconocido explicitamente el ente
monetario en el comunicado de su reunion de abril, al punto que las sucesivas rebajas en la tasa
de referencia que algunos (y el mismo Banco Central) anticiparon para los meses siguientes a
enero no se han materializado. Es mas, si se manifiesta el incremento en la demanda interna
previsto en este Informe, y si ademas se consolida un crecimiento mas acelerado de los salarios
a partir de un mercado laboral mas apretado, es muy posible que la inflacion mantenga una
tendencia alcista y el Banco Central se vea forzado hacia fines de este afio 0 comienzos del
proximo a subir la tasa de referencia, deshaciendo el pie forzado de la rebaja de enero pasado.
Con todo, prevemos una inflacion promedio de 2,7% en 2007, con una trayectoria creciente
tal que culminaria el cuarto trimestre con un registro de 2,8%.

Los riesgos que acomparian a este conjunto de proyecciones, especialmente en cuanto a la actividad
econdémica nacional, son tanto de orden externo como interno. A nivel de la economia mundial,
un recrudecimiento de las tensiones entre Iran'y EE.UU. y sus aliados podria empuijar el precio
del petréleo hasta limites insospechados, sobre todo si se escala hasta un conflicto militar. Ello
traeria eventualmente una recesion global. Sin embargo, parece un riesgo de baja probabilidad.
También siguen latentes los riesgos asociados a la situacion de los mercados inmobiliarios
en EE.UU., pero hoy en un tono menor. En nuestro pais, se mantiene vigente el riesgo de
una subejecucion significativa del presupuesto de gasto en inversion por parte del gobierno,
principalmente en vivienda y obras publicas. Otros riesgos internos podrian surgir de un retraso
considerable en la aprobacion de la reforma legal que consagra la depreciacion instantanea para
2007 y 2008, de consecuencias prolongadas y mayores del Transantiago sobre la actividad de
algunos sectores productivos y, mas en general, de una conduccion econdmica que no logra
armonizar los apoyos politicos en torno a medidas y propuestas favorables al crecimiento.
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Resena Sectorial

Enlo que dice relacion con la actividad constructora, las nuevas series de Cuentas Nacionales del Banco
Central indican que durante el dltimo cuarto del afio pasado el sector construccion retomé un
cierto dinamismo, al crecer a un ritmo de 5% luego de la significativa desaceleracion que habia
exhibido en el tercer trimestre. Con ello el afio cerrd con un crecimiento de 3,9% del PIB sectorial
y de 3,8% en la inversion en obras de construccion. Esta minima diferencia entre el crecimiento
del aporte de la construccion al PIB, y el del gasto del PIB destinado a la ejecucion de obras de
construccion, refleja de todos modos un menor crecimiento del consumo intermedio del sector,
hecho que los indicadores disponibles de consumo de materiales de construccion ratifican. El
indicador de despachos fisicos industriales crecid 4,0% en el afio, en tanto que el indicador
de las ventas reales de proveedores mayoristas se incremento 4,3%, tasas de crecimiento
menores a las que registré el empleo generado por las empresas constructoras. Es mas, tanto
el consumo aparente de cemento como el de barras de acero para hormigon fueron inferiores
a los registros del afio 2005, al igual que los despachos de hormigon premezclado.

De acuerdo con la nueva encuesta de empleo del INE, el nimero de personas ocupadas en el sector
construccion crecié en promedio sélo 3,4% el afio 2006, sin embargo, el nimero de trabajadores
asalariados lo hizo en 8,7%. Este significativo incremento de la fuerza de trabajo formalmente
empleada por empresas constructoras queda ratificado con las estadisticas de registro de las
mutuales de seguridad, segun las cuales el empleo asalariado promedio un crecimiento de
11,7% durante el afo 2006.

Una parte importante del empleo generado en el afio se puede asociar a la inversion publica en vivienda y
obras de infraestructura. El gasto efectivo en los programas de vivienda del MINVU crecid 6,6%
en términos reales, aunque la inversion publica habitacional sufrio un leve retroceso debido a
una caida en la inversion del programa de mejoramiento de barrios y la extincion del programa
Chile Barrio. Por su parte, el gasto en iniciativas de inversion del Ministerio de Obras Publicas se
expandid en 12,6%, aunque el gasto por concepto del pago de obras civiles propiamente tales lo
hizo en menor medida, toda vez que menos del 57% del gasto en proyectos correspondio a este
concepto, debido a que la Administracion de Concesiones debid asumir el pago de compensaciones
alas concesionarias y cubrir los costos de fallos arbitrales adversos con cargo a dicho item.

Esta mayor inversion fiscal en obras de infragstructura puablica fue anulada por una fuerte caida en la
inversion de las sociedades concesionarias y una disminucion en la inversion del Metro, luego
del término de las obras de la Linea 4 y de las extensiones de las Lineas 1y 2.

La inversion privada, por su parte, fue la que mas aporto al crecimiento de la actividad sectorial
durante el afio pasado. La mayor actividad se concentrd en la infraestructura productiva,
liderada por la demanda generada por la inversion en proyectos mineros y de la edificacion
para el sector del comercio.

La facturacion de las empresas contratistas generales evoluciond de mas a menos durante el afio, no
obstante cerré con un incremento real de 5,2%.
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En los dos primeros meses de este afo la situacion de la construccion exhibio algunos cambios
interesantes, tanto desde el punto de vista de su comportamiento como de sus composicion.
Si bien durante el primer himestre el Imacon present6 una leve desaceleracion en su tasa de
crecimiento al reportar una variacion de 3,6% en doce meses, su expansion desestacionalizada
de febrero resultd positiva por tercera vez consecutiva, anticipando un probable escenario
de mayor dinamismo para el presente afio. En el trimestre diciembre-febrero el empleo
sectorial siguid creciendo a tasas significativas. Por su parte, los indices de despachos
de materiales de construccion también contribuyeron positivamente al crecimiento del
indicador. Si bien las ventas reales de materiales de construccion mostraron un signo
positivo en su crecimiento en doce meses de febrero, éste resultd menor que el observado
en el mes anterior. En tanto, los permisos de edificacion y la significativa caida de dos
digitos de la actividad de contratistas generales pusieron la nota negativa en la actividad
sectorial. Finalmente, con relacion al crecimiento mensual desestacionalizado, la mayoria
de los subindicadores reportaron signos positivos, lo que reafirma el potencial escenario
positivo para este afo.

Por otra parte, si hien las estadisticas de permisos de edificacion resultaron negativas en el recuento
del primer bimestre, el impulso de los permisos aprobados el afio pasado anticipa un primer
semestre activo en materia de edificacion habitacional y no habitacional.

Considerando la ejecucion efectiva del gasto del presupuesto publico el afio pasado, y los recursos
dispuestos para financiar este afio la inversion que se materializa a través de los ministerios de
Vivienda y de Obras Publicas y en el Fondo Nacional de Desarrollo Regional (FNDR), se proyecta
que sera la inversion fiscal la que liderara el crecimiento de la actividad de la construccion. Esta
mayor inversion fiscal se vera reforzada con la que proyectan realizar Codelco y Metro.

La evolucion que registro el afio pasado el indicador de actividad de los ingenieros consultores sugiere,
asimismo, un incremento en la actividad constructora asociada a proyectos mineros y para el
sector de la energia.

Las expectativas de los constructores, ain cuando se mantienen en la zona optimista, presentan un leve
retroceso. Este estarfa notoriamente influido por el desanimo de las empresas de contratistas
generales cuya actividad, floreciente el afio 2005, se desacelerd paulatinamente el afio pasado
para terminar negativa en el tltimo trimestre, y seguir asf en los dos primeros meses de este
afo, situacion que a la luz de los antecedentes del catastro de inversion y la evolucion de la
ingenieria de proyectos, dehiera revertirse gradualmente en un futuro préximo.

Por su parte, los constructores principalmente dedicados a la vivienda publica se muestran optimistas,
probablemente como consecuencia de la entrada en vigencia del nuevo plan de vivienda que
compromete el esfuerzo del gobierno de la presidenta Bachelet por los proximos tres afios.

Para la correcta y oportuna ejecucion de este plan, se precisa un mejoramiento en la gestion del
MINVU y una agilizacion de la recargada legislacion burocratica que traba el desarrollo de
los proyectos.

pagina 9
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Por otra parte, es de esperar que la anunciada realizacion de una profunda reestructuracion del MOP
no inhiba este afio el desarrollo de la inversion presupuestada.

De cumplirse las metas de inversion publica —principal riesgo a considerar para la proyeccion— este afio
la inversion en construccion debiera crecer en torno a 9%, sefialando una recuperacion en el
ritmo de expansion de este sector, siendo ésta necesaria para alcanzar las tasas de crecimiento
econdmico a las que el pais aspira.
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1. ESCENARIO INTERNACIONAL

1.1. Evolucion de las perspectivas de crecimiento mundial

A pesar de ciertos nubarrones, las perspectivas de la economia mundial para 2007 permanecen
alentadoras. Es asi como para el presente afio se espera un aumento de 3,7% del PIB mundial
(medido segun las ponderaciones de las exportaciones chilenas), dos décimas mas de lo
proyectado en nuestro tltimo /nforme.

pagina 11

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO MUI

Estados Unidos se expandiria 2,6%, lo que representa una perspectiva algo mas optimista que la de
enero pasado, no obstante las aprensiones del ex presidente de la Federal Reserve (Fed) Alan
Greenspan. Sin embargo, la clave estd en como la economia sigue su proceso de aterrizaje,
sin caer en una “posible” recesion. Las sefiales son por ahora mixtas y por eso mismo la Fed
decidid en su dltima reunion de politica monetaria mantener sin variacion el costo del dinero.

Por otro lado, las declaraciones de Greenspan en torno a los peligros del denominado carry trade,' unidas
a la caida de 8,8% experimentada por la bolsa de Shanghai durante el denominado “martes
negro” del 27 de febrero, fueron elementos que mantuvieron con fuertes dosis de nerviosismo
a los mercados financieros de todo el mundo.

La economia europea seguiria dando que hablar y serfa, junto a China, la encargada de suplir el menor
crecimiento esperado para Estados Unidos. Desde nuestro Ultimo /nforme, todas las economias
de la regién sufrieron correcciones al alza en las proyecciones de crecimiento, con lo que se
espera que Europa crezca 2,3% durante 2007, esto es, cuatro décimas mas de lo que se
proyectaba hace tres meses.

Asimismo, se espera que China mantenga su dinamismo durante el afio 2007. Asi, se prevé un aumento
de 9,8% en su producto, completando de esta manera un ciclo sin precedentes de crecimiento
sostenido. El afio pasado esa economia habria cerrado con una expansion de 10,7%, la tasa
mas alta de los ultimos diez afios. Por otra parte, Japdn continuaria apoyando el dinamismo
de la region con un crecimiento de 2,2% durante 2007, con lo que el bloque Asia-Pacifico se
expandiria en 4,2%.

Por su parte, América Latina seguiria mostrando buenos indicadores en su actividad, aun cuando las
expectativas de crecimiento se han moderado durante el Gltimo tiempo. Asi, la region creceria
en 3,6%, impulsada fuertemente por Argentina y PerU. Las perspectivas para Brasil y México,
en cambio, son mas bien modestas, en especial para este Ultimo, que se veria afectado por
el menor crecimiento de Estados Unidos. La economia brasilefia, por su parte, estaria dando
indicios de una aceleracion, en el margen, del ritmo de actividad.

! Esta estrategia financiera consiste en endeudarse a bajo costo en yenes (Japén) y comprar
bonos de alto riesgo y rentabilidad en los mercados emergentes, como China por ejemplo.

PORCENTAJES
MACh 18 MACh 19

2006 2007 2007
Mundo’ 34 26 29
Mundo (segun comercio)" 43 35 37
Estados Unidos 8K 2,2 2,6
Canadd 2,8 2,1 24
Europa 24 1,9 2,3
Alemania 25 15 2,2
Francia 2,1 2,0 2,1
Espaia &P 29 33
Italia 17 13 18
Reino Unido 2,6 24 2,7
Paises Bajos 2.7 2,3 2,7
Bélgica 2.8 2,0 2,1
Asia-Pacifico 49 4,0 42
Japon 2.2 2,0 2,2
China 10,7 94 938
Corea del Sur 49 42 39
Taiwdn 41 39 39
América Latina 46 39 36
Chile® 4,0 55 55
Argentina 8,5 6,3 56
Brasil 29 33 33
México 438 32 2,8
Per(i 8,0 54 6,8
Colombia 51 45 43
Venezuela 78 515 4,0

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

a. Ponderado de acuerdo al PIB de cada pais.

b. Ponderado de acuerdo a la participacion en las exportaciones chilenas.

¢. Proyeccion para Chile es estimacion CChC.

A pesar de ciertos

nubarrones, las perspectivas de la
economia mundial durante 2007
permanecen alentadoras. Es asi como
para el presente ario se espera un
aumento de 3,7% del PIB mundial.
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1.2. Estados Unidos

CREDITOS SUBPRIME MOROSOS POR MAS DE 60 DIAS

% DE LOS CREDITOS SUBPRIME TOTALES ) . ) o . )
1 La economia estadounidense se ha caracterizado el tltimo tiempo por entregar cifras mixtas. Por una

o parte, sigue creciendo a tasas razonables y relativamente equilibradas, pero surgen sefales
persistentes que muestran ciertos riesgos hacia el futuro, por lo que es relevante dimensionar
€s0s riesgos en forma adecuada. Recientemente ha sido el mercado hipotecario el que ha
5 prendido ciertas luces de alarma. En efecto, durante el tltimo tiempo la morosidad de los créditos
hipotecarios subprime’ ha inquietado a algunos analistas, y la verdad es que hay sintomas de

| [M[A[M[ o[

]
1P IMAIMELATS O]

U
e [ preocupacion en este aspecto, ya que mientras en el afio 2005 la morosidad® era en torno a
5%, hoy este porcentaje ha superado el 13%. Como consecuencia, el valor de 1os bonos ABX,

[AIS[OINIP|E[F [MiAM] ] J[AlS]0]
2004 ‘ 2005 ‘

Fuente: JP Morgan.

los cuales son securitizados con préstamos subprime, ha descendido significativamente. Sin
duda, todo lo anterior imprimio fuertes dosis de nerviosismo y muchos temieron que la hora
de los bears, o mercados a la baja, por fin habia llegado.

Mas aun, las cifras de productividad de la economia estadounidense durante el cuarto trimestre del
afio anterior fueron corregidas fuertemente a la baja, por lo que sdlo habria crecido 1,6%
versus el 3% reportado originalmente. De esta forma, el crecimiento de la principal economia
del mundo llego a 3,3% en 2006. Esto es concordante con lo informado recientemente por el
Libro Beige, informe publicado por la Fed que resume las condiciones econdmicas del pais, en
donde se sefiala que ha habido una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la economia
durante el dltimo tiempo.

El crecimiento trimestral del PIB A pesar de lo anterior, la economia de EE.UU. fue capaz de crear mas de 97 mil puestos de trabajo durante
estadounidense durante el cuarto el mes de febrero, lo que hizo retroceder la tasa de desempleo hasta 4,5%. Sin embargo, cabe
trimestre de 2006 fue de sdélo sealar que esta cifra de creacion de empleo es una de las mas bajas del dltimo tiempo.

2,2%, bastante menos que el 3,5% El crecimiento trimestral del PIB estadounidense durante el cuarto trimestre de 2006 fue de solo 2,2%
informado anteriormente. en términos desestacionalizados y anualizados.” La cifra fue revisada fuertemente a la baja,

puesto que anteriormente se habia entregado una estimacion de 3,5%. Este menor dinamismo
se explica principalmente por la contraccion en la inversion residencial y la debilidad del sector
automotriz. En particular, en el cuarto trimestre la inversion residencial se contrajo 19,1%,
mientras que durante el tercer trimestre lo hizo en 18,7%. La inversion en inventarios también

fue debil durante el dltimo cuarto del 2006.

VARIACION TRIMESTRAL
(DESESTACIONALIZADA) ANUALIZADA

En%

S N )

I[H{IH{W

2003

\[H{\H{W

2004

\‘H{N{N

2005

I{\J m{w

2006

? Los clientes subprime son aquellos que no pueden acceder a las tasas de los mercados hipotecarios tradicionales
(prime) debido a sus elevados niveles de riesgo, y por ello deben cancelar una mayor tasa por los préstamos.

Fuente: Bureau of Economic Analysis.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn

*Medida como el porcentaje de los créditos subprime morosos por més de 60 dias.

“  Lacifra desestacionalizada y anualizada corresponde a aquella que es corregida por

la estacionalidad mensual y llevada a una tasa de crecimiento anual.
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Con todo, la informacion disponible para la economia de Estados Unidos hace prever una desaceleracion
suave del ritmo de crecimiento de la actividad y es por ello que para 2007 se proyecta una E=0. TSI RSA CEPOLEA I ERER
vav ! mi vidad'y €s p que p proy . VARIACION EN 12 MESES
expansion de 2,6%, esto es, siete décimas menos que el crecimiento de 2006, pero cuatro

— IPC subyacente
- TPM FED

décimas mas que lo proyectado en nuestro /nforme anterior. , Jp—

De hecho, éste fue uno de los argumentos que esbozo la Reserva Federal en su Ultima reunion de politica

En%
w

monetaria, para justificar su decision de mantener sin cambios la tasa de interés (5,25%), cuando 2

se especulaba que podria haberla bajado 25 puntos base. Las cifras de inflacion muestran un g

cierto estancamiento, especialmente en la medida subyacente, la cual anot6 una variacion de B R AR A EE AR RAARN AR ERRA R AAR
2004 2005 2006 2007|

2,7% en doce meses durante el mes de febrero.

Fuentes: Bureau of Labor Statistics y Reserva Federal.

1.3. Europa

Las expectativas de crecimiento para la economia europea fueron corregidas al alza respecto de nuestro La zona euro se expandio
ltimo Informe, por 1o que ahora se espera un incremento de 2,3% para 2007, cifra que se 3,6% durante el ultimo cuarto
acerca bastante al aumento experimentado durante el afio 2006. Los principales responsables del ario pasado, por lo que el
de esta correccion son Alemania y Reino Unido, que se expandirian en 2,2 y 2,7% durante crecimiento para 2006 habria
2007, versus el 1,5y 2,4% que se proyectaba unos meses atras. cerrado en 2,8%, una de las cifras

La zona euro se expandi6 3,6% durante el Gltimo cuarto del afio pasado, por lo que el crecimiento mds altas de la presente década.

para 2006 habria cerrado en nada menos que 2,8%, una de las cifras mas altas de la
presente década. Las exportaciones, la inversion y la demanda familiar impulsaron el
crecimiento de la region.

El mayor dinamismo que ha estado exhibiendo la actividad, determind que el Banco Central Europeo
(BCE) implementara un aumento de 25 puntos base en su tasa de interés, situandola en 3,75%,

su maximo nivel en mas de cinco anos. El BCE justificd su decision en la presencia de cierto ZONA EURO: EVOLUCION DEL PIB

riesgo inflacionario, lo que ademas motivaria una “vigilancia estrecha de la politica monetaria”; VARIACION TRIMESTRAL
(DESESTAGIONALIZADA) ANUALIZADA

por lo mismo, el mercado prevé nuevas alzas. Sin embargo, la entidad revisd a la baja sus
proyecciones de inflacion para este afio, ubicandolas en un rango de 1,3 a 2,1%. La autoridad
monetaria estima que el fuerte crecimiento del Gltimo cuarto de 2006 lleva a pronosticar que

En%

la actividad se mantendra robusta durante este afio, debido tanto a la demanda doméstica
como a las exportaciones.

Tl ulw

2003

T nlw

2004

Tl nlw

2005

Tl w

2006

Fuentes: Eurostaty Banco Central de Chile.

ZONA EURO: INFLACION Y TASA DE POLITICA MONETARIA

42
38 — IPC subyacente
341 - TPM

30
26
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14 \/\/\._/—'\/\/_/J
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b=}

En%
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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
2005 2006 2007

Fuentes: Eurostaty Banco Central Europeo.




A pesar de la revision al alza que han experimentado las estimaciones de crecimiento para el PIB del

presente afio, el Banco de Inglaterra decidio mantener en 5,25% la tasa de interés en su Ultima

o reunion de politica monetaria. La decision adoptada no dejé de llamar la atencion, toda vez que

i:g ﬂ lainflacion se ha mantenido sobre el valor objetivo establecido por la autoridad monetaria (2%).

. ‘;: En efecto, en el mes de febrero la inflacion en doce meses anoto un incremento de una décima

S| — respecto de enero, llegando asi a 2,8%. De esta manera, los mercados estarian esperando una

2:2 pronta reanudacion del proceso de endurecimiento monetario, el cual se encuentra interrumpido
W‘SVEFMAMJJASONDEFMAMJJA s|o| N o[E[ F|m desde febrero pasado.

2005 2006 2007

Las perspectivas para la economia germana siguen mejorando y es por ello que ahora se espera para

Fuentes: Banco Central de Inglaterra.

2007 una expansion de 2,2% en su produccion. Al parecer, el aumento en el IVA, equivalente
a tres puntos porcentuales, tendria un impacto muy marginal en el consumo y, con ello, en

ALEMANIA: EVOLUCION DEL PIB el producto. Asi, las expectativas de los alemanes se encuentran en su mayor nivel en ocho
VARIACION TRIMESTRAL meses, tal como se puede desprender del indice que construye mensualmente el Instituto de
50 (DSBS A S e Investigaciones ZEW, el cual paso desde 2,9 en febrero a 5,8 en el mes de marzo.
i
BI5]
3,0
B 1.4. Asia-Pacifico
L]
0
08 Las perspectivas de crecimiento para esta region permanecen favorables y es asi como se espera un
-15 . . . . . . .
W T T T e T ol crecimiento de 4,2% para 2007, siendo China el principal responsable de este dinamismo.
208 204 2005 205 De hecho, durante el mes de febrero dicha economia acumuld un excedente comercial de
Fuentes: Eurostat US$ 23.760 millones, cifra casi diez veces mayor que la registrada en igual perfodo de 2006.
A pesar del reciente bajon bursétil experimentado durante el denominado “martes negro”, la
economia permanece firme y durante 2007 creceria en torno a 9,8%.
INDICE SHANGHAI
SHANGHAI COMPOSITE Por su parte, Japon ha sostenido un ritmo significativo de crecimiento, y en el Gltimo trimestre del afio
3100 anterior se expandio en 4,8% en términos anualizados, lo que le permitid a su vez finalizar el
t§ 3,000 afo 2006 con un aumento de 2,2% en su producto.
g 2.900
‘3 2.800
S 2700
= 2600 +
§ BEE e s e R g JAPON: EVOLUCION DEL PIB
S Fuente: Bolsa de Valores de Shanghai. VARIACION TRIMESTRAL ANUALIZADA
5 6,0
@ 50
«© 40
: = 30
= & 20
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= 00
3 . - 0]/ vV
= | Las perspectivas de crecimiento 20
L:; ., I[H[HI[\V \[H[HI[IV I[H‘IH[IV I[II[HI[\V
= para esta region permanecen 2003 2004 2005 2006
; favorab/esy es asi como se esp era Fuente: Banco Central de Chile.
& | un crecimiento de 4,2% para 2007.
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Tomando este elemento como antecedente, el Banco de Japon (BOJ) decidid incrementar en 25 puntos
) L . . APON: INFLACION Y TASA DE POLITICA MONETARIA
base su tasa de referencia durante el mes de febrero, situdndola asi en 0,5%. Sin embargo, en  — il o . SEUYY

su Ultima reunion (20 de marzo) el BOJ decidi6 dejar sin variacion el costo del dinero, decision 12
7 . . . ‘s 08 { —
que fundamento en la brusca frenada que experimento la inflacion en doce meses, en sus 081 ‘ffj”“““"‘e
distintas medidas. En efecto, la inflacion general llegd a 0% durante el primer mes de este = 0 S
w02
afio, luego de haber crecido 0,3% en diciembre, mientras que la inflacion subyacente cay6 Vo \/\/\q/\/\/\A
7 . L 08
en 0,2%. Mas aun, durante febrero éstas anotaron variaciones, en doce meses, de -0,2% y 191
-0,3% respeCtivamente, E[F[M|A|M] J| J| A|S|O|N|D|E| F|M[A[M] | J|A|S|O|N|D|E| F|M
2005 2006 2007

Fuente: Banco Central de Japdn.

1.5. América Latina

América Latina continuaria mostrando un buen ritmo de crecimiento, el que se fundamentaria en el
buen desempefio que tendrian Perl (6,8%), Argentina (5,6%) y Chile (5,5%). Los precios ARGENTINA EVOLUCION DEL P

internacionales de los recursos naturales continuarian siendo, sin duda, los principales aliados Yﬂégﬁ%ﬁ%ﬁi@% ANUALIZADA
del dinamismo latinoamericano. .
Argentina ha consolidado su recuperacion econdmica, y el 8,5% de expansion logrado durante 2006 . 11:»
refuerza lo obtenido durante los afios 2003 (8,7%), 2004 (9%) y 2005 (9,2%). Cabe destacar, o :
ademas, que el crecimiento experimentado durante el afio pasado superd con creces las ;
proyecciones oficiales, que estimaban en 4% el aumento del PIB. "I [wlw]w] TuTulw]  Julu]w
2004 2005 2006

La economia peruana también mostraria un elevado dinamismo durante el presente ejercicio, dando asf
continuidad a la trayectoria creciente que ha exhibido el PIB durante los Gltimos afios. Asi, el
8% logrado en 2006 seria seguido de un 6,8% en 2007. Y las primeras cifras del afio avalan
lo anterior, ya que durante enero la economia se expandid en 9,2%, el valor mas alto para ese América Latina continuaria
mes en once afos. Las buenas perspectivas economicas sugieren que la inversion proyectada mostrando un buen ritmo de
para los proximos afios sea significativa (2007-2011), con un monto estimado de méas de US$
21 mil millones. El sector productivo que recibiria un mayor nivel de inversion seria mineria,
con cerca de US$ 10 mil millones para el periodo 2007-2011.

Fuente: Ministerio de Economia y Produccion de Argentina.

crecimiento, el que se fundamentaria
en el buen desempefio que tendrian
Pertl, Argentina y Chile.
La economia brasilefia se expandid solo 2,9% durante el afio 2006; sin embargo, las cifras del tltimo
trimestre dan cuenta de una aceleracion en el ritmo de actividad. En efecto, durante el cuarto
trimestre el crecimiento del PIB habria llegado a 4,4% en términos desestacionalizados y
anualizados. Asi, el indice que mide la utilizacion de la capacidad productiva se situ6 en

81,93% durante el mes de diciembre, esto es, sobre el 81,86% de hace doce meses. Asi, el | RSN U U NNV ORIy VO350
o . o VARIACION EN 12 MESES

Banco Central prevé ciertas presiones inflacionarias en el corto plazo, las que, no obstante, P

serian solo transitorias y no afectarian la trayectoria decreciente del nivel de precios de largo I3 —

plazo. De hecho, durante febrero la inflacion se ubicé en 3% en doce meses, mientras que la S S N
- subyacente

medida subyacente se situd en 2,9%. Hace doce meses, estas medidas se encontraban en

5,5y 5,7%, respectivamente.

-

—~——

d e

E[F[M[A|M| J| J[A|S|O[N|D[E|F[M[A[MfJ[J|A]|S|O|N|D|E|F|M|

2005 2006 2007
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Fuentes: Banco Central de Brasil.




Es por todo lo anterior que en su Gltima reunion los miembros del Comité de Politica Monetaria (Copom)

L CCC BB IDERGE decidieron por unanimidad proseguir con el proceso de normalizacion monetaria, por lo que
VARIACION TRIMESTRAL P proseg P P g
(DESESTACIONALIZADA) ANUALIZADA redujo la tasa de interés a 12,75% anual.

1
9 Con todo, para 2007 se proyecta un crecimiento de 3,3%, cifra idéntica a la esperada tres meses atras.
7

= 5 La desaceleracion de la economia de Estados Unidos ha impactado el dinamismo de la actividad
j econdmica en México, la que también ha comenzado a mostrar signos de fatiga. Tanto es asi
] que durante el cuarto trimestre de 2006 el crecimiento del PIB lleg a sélo 1,9% en términos
Tl T Talw T Tl w desestacionalizados y anualizados, por lo que la economia mexicana se expandié 4,8% durante

2004 2005 2006

2006. De esta manera, las proyecciones para 2007 han sufrido una importante correccion a la

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica. ) L , )
baja desde nuestro Ultimo /nforme, y ahora se espera que la economia se expanda solo 2,8%,

esto es, cuatro décimas menos que lo proyectado hace tres meses y dos puntos porcentuales
menos que el crecimiento logrado el afo anterior.

MEXICO: INFLACION Y POLITICA MONETARIA En este contexto, la inflacion se ha mantenido algo por encima de la meta establecida por el Banco
VARIACION EN 12 MESES Central, actualmente en 3%. Asi, durante el mes de febrero la variacion del indice de precios

: al consumidor llegd a 4,1% en doce meses y la medida subyacente aumentd en 4% en igual

e perfodo. A pesar de lo anterior, la Junta de Gobierno del Banco de México decidio mantener

sin cambios las condiciones monetarias, no descartando eso si un endurecimiento futuro

—_— . de la politica monetaria con el objetivo de asegurar la convergencia de la inflacion hacia

RERARRRARE R AR ARE AR su meta de 3%. Finalmente, para 2007 la autoridad proyecta una tasa de inflacion en un
2005 2006 200 rango entre 3,5 y 4%.

— IPC subyacente
- TPM

En%
R

Fuente: Banco Central de México.

2. ECONOMIA CHILENA: SECTOR EXTERNO

2.1 Evolucion del tipo de cambio

TIPO DE CAMBIO NOMINAL

Fuente: Banco Central de Chile.

g PROMEDIO TRIMESTRAL . . ) . . . .

S En el primer trimestre del presente afio el tipo de cambio nominal (TCN) promedio llegd a $540,4 por
= Afio Trimestre $/USE  Var. % trim.  Var. % anual | L L . )
= dolar. Lo anterior implica que en términos anuales la moneda nacional se ha depreciado 2,7%
= 2006 [ 526,3 00 9,0 ) . )

3 0 o, o ar y supera en 2,2% al mismo indicador del cuarto trimestre de 2006.

S , ; !

® i 539,3 2,4 25

=]

o Y 528,7 20 04

= | 207 ‘ 5404 22 27 TIPO DE GAMBIO NOMINAL PROMEDIO

i Fuente: Banco Central de Chile. MESES DE 2007

s

E $/US$ Var. % anual Var. % mes

(&)

< Enero 540,5 3,1 2,5

3 Febrero 542,3 3,2 0,3

= Marzo 538,5 18 07

3

s
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En lo mas reciente el TCN se ha estabilizado levemente por debajo de $ 540, coincidiendo ello con la
recuperacion del precio del cobre que se observa desde mediados de febrero. Al parecer, la
evolucion de la razon peso-ddlar en el primer trimestre del afio en curso es mas cercana al
fenomeno antes descrito que a la dindmica de las paridades de las moneda de otros paises
con respecto al délar. Cabe destacar que en marzo el euro, el yen y el real se fortalecieron con
relacion al délar mas que lo que lo hizo el peso.

El valor del tipo de cambio
nominal en los tres primeros meses
del presente ario se ubico sobre los

valores de sus pares de 2006.

El tipo de cambio real (TCR), que ajusta el TCN por la inflacion externa relevante para el pais y que L

o , - BASE ENERO 2006=100
descuenta la inflacion interna, mantuvo hasta febrero pasado la tendencia al alza iniciada en .
noviembre de 2006. En efecto, el TCR entre octubre pasado y febrero de este afio acumuld una L
102
expansion de 4%, con incrementos mensuales muy homogéneos, del orden de 1%. En términos 0] G\ S — T
. . . 98
anuales las cifras de enero y febrero crecieron 5,4% y 6,1%, respectivamente. Por otra parte, -
se debe notar que el valor de febrero pasado es el mas alto desde julio de 2005. :: - \/\\
- Pesofdolar
. e[e[mlalu[oToTalsToln]ole] e m
2006 2007
TIPO DE CAMBIO REAL Y NOMINAL
BASE ENERO DE 2006=100 Fuente: Banco Central de Chile.
109
-~ —TCR
- El valor del tipo de
o cambio real es el mas alto
=\ -
% desde julio de 2005.
97
95
E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E‘F
2006 2007
Fuente: Banco Central de Chile .
Y BALANZA COMERCIAL
VARIACION ANUAL
2.2. Balanza comercial -
— Exportaciones
80
Al'15 de marzo del presente afio el superavit comercial acumulado desde comienzos de afio alcanzd a US$ v
) . , ) E 4
5.578 millones, lo que supera en 37% al total del mismo periodo de 2006. Las exportaciones wl’ \/\
totalizaron envios por US$ 13.011 millones, mientras que las importaciones acumularon US$ L R A ,,\,‘
7.433 millones, en igual lapso. Asi, tanto las exportaciones como las importaciones registran o [eTulalul o ToTalsTolnlolel o
expansiones en doce meses, las cuales llegaron a 20% y 9,8%, respectivamente. 2006 2007

Fuente: Banco Central de Chile.

a. Variacion porcentual entre el total acumulado a la primera quincena de marzo
de 2007 y su par de 2006.

El mes mas dinamico en exportaciones fue enero, en el cual se registro una variacion anual de 44,5%;
le siguid febrero (20,2%) y, posteriormente, la primera quincena de marzo, para la cual se
registré un decrecimiento anual de 12%. Por su parte, las importaciones en enero decrecieron
0,6%, para luego activarse en febrero y la primera mitad de marzo, periodos en los cuales se
registraron crecimientos anuales de 17,2% y 19,4%, respectivamente.

La balanza comercial acumulaca
hasta la primera quincena de marzo
excede al acumulado en el mismo
periodo de 2006 en 37%.

®
b=}

abril




El valor exportado por la mineria Exportaciones

revirtio la moderacion de las tasas Las exportaciones por tipo de bien mostraron crecimientos anuales en enero superiores a los observados
de crecimiento ocurrida en el cuarto alfinal de 2006, en tanto que en febrero solo los bienes incluidos en el agregado agropecuarios,
trimestre de 2006 y alcanzé en enero silvicolas y pesqueros registraron un crecimiento inferior al del Ultimo mes de 2006. En

particular, el valor exportado por la mineria revirtié la moderacion de las tasas de crecimiento
ocurrida en el cuarto trimestre de 2006 y alcanzd en enero y febrero crecimientos anuales de

y febrero crecimientos anuales de

47,56% y 19,7%, respectivamente. . o
47,5% y 19,7%, respectivamente. Por su parte, el valor de los envios incluidos en el agregado

agropecuarios, silvicolas y pesqueros crecio en doce meses 40% en enero y 20,4% en febrero.

EXPORTACIONES POR TIPO DE BIEN Finalmente, el valor de las exportaciones industriales aumentd en términos anuales 45,6% en
VARIACIONES ANUALES
enero y en 24,6% en febrero.
140

120 — Agropecuarias, silvicolas y pesqueras
100
8 Importaciones
5 ® El comportamiento de las importaciones por tipo de bien fue mixto en enero, mientras que en

febrero se registraron solo crecimientos anuales. Las importaciones de bienes de capital se
recuperaron y registraron incrementos anuales en enero y febrero que alcanzaron 12,5%

y 29,2%, respectivamente. Por su parte, los bienes intermedios y de consumo tuvieron en
Fuente: Banco Central de Chile. enero decrecimientos anuales de 3,4% y 10,5%, en tanto que en febrero se recuperaron,
notoriamente en el caso de las de consumo al anotar expansiones anuales de 8,7%y 31,2%,

. ) ) en el mismo orden anterior.
Las importaciones de bienes de

capital tuvieron incrementos anuales
consecutivos en enero y febrero
IMPORTACIONES POR TIPO DE BIEN
pasados, los cuales llegaron a VARIACIONES ANUALES
12,6% y 29,2%, respectivamente. 50

5

= s e L
§ ;2 — Bienes intermedios
— -30
g E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E‘F
< 2006 2007
s
E Fuente: Banco Central de Chile.
;::
S
3
< (VALORES MENSUALES EN MM US$)
§ Enero Var. % anual Febrero Var. % anual
% Exportaciones FOB 5.750 445 4.568 20,2
E Mineria 3.451 475 2.639 19,7
I Agropecuarias, silvicolas y pesqueras 396 40,0 367 20,4
g Industriales 1.714 45,6 1.381 24,6
s Importaciones FOB 2,957 -06 2.888 17,2
S Bienes de capital 667 12,5 664 29,2
- Bienes intermedios 1.756 -34 1.680 8,7
Bienes de consumo 473 -10,5 491 31,2
Balanza Comercial 2.792 178,0 1.680 25,8

Fuente: Banco Central de Chile.
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2.3. Precios de commodities

PRECIO PROMEDIO DEL COBRE

Cobre Ao Trimestre USe¢/libra Var. % anual
El'precio del cobre en el primer trimestre de 2007 promedio US¢ 269,1 por libra, de modo tal que concreto 2006 | 9941 519
un crecimiento anual de 20,1%. El crecimiento anual, sin embargo, fue sustantivamente menor I 3271 12,7
que el registrado en el primer trimestre del afio pasado, cuando alcanzé a 51,2%. I 3479 104,2
| Y 320,6 64,3
El precio promedio del cobre cerr6 en diciembre del afio pasado en US¢ 302,8 por libra, después de 2007 | 2691 20,1
haber registrado una sostenida tendencia de decrecimiento en el cuarto trimestre de 2006. Fuente: Cochilco y LME.
La caida en el precio continu6 en enero pasado, mes en el cual el valor medio del metal rojo
alcanzo US¢ 257,2 por libra, lo que se prolong6 hasta la primera mitad de febrero. Sin embargo,
PRECIO PROMEDIO DEL COBRE

desde la tercera semana del mismo mes se registraron reiterados crecimientos semanales,

MESES DE 2007
los cuales se extendieron hasta fines de marzo. Asf, en este dltimo mes el precio promedio del
, . . USe/libra Var. % anual Var. % mes
cobre llegd a US¢ 292,7 por libra, que es 26,4% superior a su par de 2006.
Enero 257,2 198 15,1
Febrero 257,5 13,9 0,1
Marzo 292,7 26,4 13,7
400 — 400
350 )
= FEdDpELD 30 El precio del cobre ha
- 250 = . a2
E w2 mostrado signos de recuperacion
£ 150 2
0o desde la tercera semana de febrero,
50 5
. logrando desde mediados de marzo
sobrepasar los US¢ 300 por libra.
2004 2005 2006 2007

Fuente: Cochilco y LME.

La contraparte de la reversion de la tendencia a la baja del precio del cobre fue la desacumulacion de
inventarios de cobre en la Bolsa de Metales de Londres (LME), la que comenzo a ocurrir desde
la tercera semana de febrero. En marzo los inventarios en la LME fueron 14,8% inferiores a
los reportados al final de enero pasado.

Entre octubre de 2006 y enero del presente afio, la LME registré acumulaciones de inventarios, periodo
en el cual las expectativas del mercado apuntaban a un escenario de corto plazo menos holgado | IlREENCRERIESIHY]

. - e iy e PROMEDIO SEMANAL
que el del mercado spot. Sin embargo, las ultimas cifras indican que tal percepcion se revirtio. -
Esto se debe a que el promedio semanal de la diferencia entre el precio futuro a tres meses 200
y el precio spot del cobre alcanzé valores negativos en marzo pasado por primera vez en el L

o
=}
8

presente afo, signo que se mantuvo para los valores del indicador correspondientes a las tres
Ultimas semanas del mismo mes.
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Fuente: Cochilco y LME.
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PROYECCIONES PARA EL PRECIO PROMEDIO DEL

COBRE EN 2007

Institucion US¢/libra
Presupuesto ptiblico (DIPRES) 205
Banco Central 230
Cochilco 240
Antofagasta PLC 280
Deutsche Bank 286
Goldman Sachs 314
Otras 250

Fecha

Oct-06
Ene-07
Ene-07
Mar-07
Mar-07
Mar-07
Mar-07

Las predicciones del precio promedio del cobre para el presente afio varian entre US¢ 205 y US¢ 314
por libra. La gran diferencia entre los valores reportados se debe principalmente al momento
en el cual se realizaron, por cuanto hasta los Ultimos dias del pasado afio y de gran parte del
actual el mercado esperaba un ajuste a la baja en el precio del cobre, situacion que finalmente
no ocurrio. Por el contrario, los incrementos semanales en el valor del metal rojo se sucedieron
desde mediados de febrero hasta el momento del cierre de este Informe.

Fuente: Informacion publica de prensa.

El promedio del precio del petroleo
en el primer trimestre del presente
aro fue menor que los del primer y
cuarto trimestres de 2006.

PRECIO SPOT DEL PETROLEO

Z /Y’\W(%mu

USSbarril
E
—
=
=
=
=

Petréleo

El precio medio del petréleo en el primer trimestre del presente afio se ubico levemente sobre US$
57 por barril, nivel que esta por debajo del valor alcanzado en cada uno de los trimestres de
2006. Particularmente, los precios de la referencia norteamericana, WTI, y de la europea,
Brent, promediaron en el primer trimestre del afio US$ 57,8 por barril y US$ 57,5 por barril,
respectivamente. Asi, el precio medio del petréleo correspondiente al primer trimestre de 2007
es inferior al promedio del cuarto trimestre del afo pasado en aproximadamente 3,6%, para
ambas referencias. En términos anuales se observa también un decrecimiento en el precio del
petroleo, el cual llegd a 8,6% para la referencia WTl'y a 6,9% para la Brent.

3-1-06
3-2-06
3-3-06
3-5-06
3-6-06
3-7-06
3-8-06
3-9-06
3-10-06
3-11-06
3-12-06

T

3-1-07
3-2-07
3-3-07

Fuente: EIA.

FUTUROS DE PETROLEO

70 q
68
66

USS/barril

56

64 .
62 {
60
58

— 13/03/2007

28/03/2007

52

Fuente: NYMEX.

La reactivacion de los conflictos en
Medio Oriente incremento el nivel

esperado para el precio del petrdleo

en los proximos meses del aro.

PRECIO DEL PETROLEO
Ao Trimestre WTI US$/barril Var. % anual Brent US$/barril Var. % anual
2006 | 63,3 27,2 61,8 29,5
II 704 32,7 69,5 34,7
I 704 114 69,6 133
v 60,0 0,0 59,7 49
2007 | 57,8 -8,6 57,5 6,9

Fuente: EIA.

El precio promedio mensual del petroleo en los primeros tres meses del afio en curso ha registrado
decrecimientos anuales, tanto para la referencia WTI como para la Brent. La mayor caida anual
se registro en enero (-17% y 15%), mientras que en febrero (-4%) y en marzo (-5% y -1%) las
magnitudes del descenso fueron inferiores.’

Los mercados de futuros del petroleo esperaban a mediados de marzo una estructura de precios inferior
a la de fines de diciembre del afio pasado. Sin embargo, el escenario cambio, por cuanto en la
Ultima semana de marzo pasado la estructura de precios futuros de petrdleo se ubicd sobre la
de diciembre de 2006. En particular, los precios de acuerdo para mayo y julio fueron de US$
64 por barril y US$ 65,7, respectivamente.” Es probable que el cambio en el nivel de la curva
de precios futuros de petroleo se deba a la reactivacion de los conflictos geopoliticos en el
Medio Oriente a raiz de la crisis entre Iran e Inglaterra.

° Las variaciones mensuales reportadas siguen el mismo orden anterior, de este modo, primero se
indica el cambio porcentual anual para la referencia WTI y luego la correspondiente a la Brent.

® En la cotizaci6n de 28/03/07 no se realizaron contratos de futuros de petréleo para abril, de modo
que no existe precio de mercado para ese plazo.
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RECUADRO 1. RESULTADOS DE CODELCO

La Corporacion Nacional del Cobre (Codelco) pagé tributos por US$ 5.876 millones en

_— . o
2006, los cuales se distribuyen entre impuesto a la renta (71,1%), impuesto Ley
13.196 (22,3%) e impuesto especifico a la mineria (6,6%). En el mismo ejercicio,

la empresa registrd una utilidad neta de impuestos de US$ 3.339 millones, de el =
modo que los excedentes globales totalizaron US$ 9.215 millones. Los resultados so0 {  —Precoly z:z
récord alcanzados en 2006 sobrepasaron en 88% el monto logrado en 2005, muy ” o o e
influenciados por el alto nivel del precio promedio del cobre, el cual se ubico en E j§§§ c
US$ 3,05 por libra, completando asi un incremento anual de 82,8%. 2ggg H 10
En 2006, los flujos positivos netos percibidos por Codelco alcanzaron US$ 12.704 millones, ‘°°§ i S S 52
2001 2002 2003 2004 2005 2006

sobrepasando al nivel de 2005 en 61,2%.% En tanto, las exportaciones de la
empresa llegaron a US$ 12.360 millones en 2006, lo que representa el 97,3%
del total de flujos positivos del mismo afio. En términos anuales, las exportaciones

Fuente: Codelco y Cochilco.

de la firma crecieron en 48,6%.

La cartera de exportaciones de Codelco es mas variada, menos PRINCIPALES PRODUCTOS DE CODELCO
concentrada y distinta de la mayoria de los mas importantes MM US$ %delotal  Var % anual
actores de la gran mineria del cobre nacional. El volumen de Catodos de cobre fino 7494 606 54,2
ingresos por exportaciones del afio pasado se desagrega en Molibdeno tostado 1.156 94 -189
25 tipos de productos. El 60,6% del total de exportaciones Minerales de cobre y sus concentrados 1.155 9.3 2
Otros cobres refinados 913 74 67,2

se concentra en catodos de cobre fino. Otros productos
importantes son el molibdeno tostado (9,4%), el mineral de
cobre y sus concentrados (9,3%), otros cobres refinados
(7,4%) y el cobre para el afino (6%). Las mayores incidencias
en el volumen exportado se registraron en el valor de los envios de catodos de

cobre fino (US$ 2.634 millones), cobre para el afino (US$ 546 millones), mineral

de cobre y sus concentrados (US$ 503 millones) y otros cobres refinados (US$ 367

Cobre para el afino 744 6,0 2764
Fuente: ProChile.

) MM US$ Var. % anual

millones). Por su parte, las mayores contracciones en el volumen de exportacion
) , . . C. Europea 4.164 712
se dieron en los envios de molibdeno tostado (US$ 269 millones) y concentrado EELLL 5089 675
de molibdeno (US$ 198 millones).” China 1.468 1,4
. . 5 Corea del Sur 1.383 48,6
En 2006, los principales demandantes de las exportaciones de Codelco fueron la Comunidad Japin - e
Europea (33,7%), Estados Unidos (16,9%), China (11,9%), Corea del Sur (11,2%) Brasil 440 632
y Japon (6,7%). De éstos, las mayores expansiones anuales del valor importado de Taiwan 4“7 5,1
cobre vinieron desde la Comunidad Europea (71,2%), Estados Unidos (67,5%) y ;”q“"a 229 j??

. , ) . éxico 7 ;

Corea del Sur (48,6%). Por su parte, China y Japon tuvieron modestos crecimientos - - o

de 1,4% y 1%, respectivamente. Otros 566 1443
Fuente: ProChile.
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Los costos y gastos agregados ascendieron a US$ 3.488 millones, lo cual implica un

El crédito por subproductos en 2006 fue de 50 centavos de ddlar por libra, de modo que

La produccion de Codelco en 2006 alcanzd 1,78 millones de toneladas métricas de

o . - ;
cobre, que significa un decrecimiento anual de 2,6%." En cuanto al molibdeno, PRECIO V/S COSTOS Y GASTOS TOTALES
la Comision Chilena del Cobre (Cochilco) muestra que la firma extrajo 27.300

350,0
toneladas métricas, de modo tal que fue menor en 25,4% que el nivel de 2005.° e | © A EREEE
En consecuencia, se puede afirmar que los altos ingresos por exportaciones de 2600

N
S
S
°

cobre que percibio Codelco en 2006 son causa exclusiva del mayor nivel alcanzado
por el precio del cobre, mientras que los menores ingresos por molibdeno son

, v . v N . 'y 100,0
producto de la caida anual en la produccion, como asi también de la disminucion \/\_/

50,0
anual de su precio en 21,8%.

USg/libra

150,0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Codelco y Cochilco.

crecimiento anual de 17%.° A nivel de libra de cobre producida, los costos y gastos

totales (CGT) de la firma fueron de US$ 1,16, que alcanzaron una expansion anual

de 18,2%. Esta variacion anual es comparable con la registrada en 2005 (20,3%) y la sequnda més alta entre 1998 y 2006." Con todo, se
puede afirmar que los resultados de Codelco fueron altos a pesar del fuerte incremento en los CGT y de los menores ingresos por ventas
de molibdeno. En este contexto vale la pena destacar que los excedentes de Codelco serfan muy inferiores si el precio del cobre presente
se encontrara en su nivel de largo plazo; en efecto, el precio de largo plazo del cobre que actualmente maneja la Direccion de Presupuestos
es de US$ 1,21 por libra.*"

Para la firma, los determinantes de la diferencia entre los CGT del afio pasado y de 2005 se reparten en: provisiones, castigos y gastos financieros

(25%); depreciaciones y amortizaciones (22%); aumento de los precios de los insumos (20%); aumentos en las remuneraciones (16%);
incremento en pagos por servicios de terceros (15%); gestion minera (2%) y, por Ultimo, el efecto del tipo de cambio fue casi despreciable
y aport6 negativamente al incremento de costos. Ademas de lo anterior, se debe considerar la caida en la escala de operacion, ya que los
costos fijos de operacion se dividen por un menor nimero de libras de cobre.

Ademas de los CGT, Codelco usualmente reporta otros indicadores de costos; estos son los costos netos a catodos (CNC) y los costos directos o cash-

cost (CD). Los primeros resultan del descuento de los ingresos netos por los subproductos del cobre de los CGT y se expresan en el valor CIF
de producir catodos de cobre fino." Por su parte, los CD equivalen a lo que queda de los CNC una vez que se descuentan tres partidas: las
depreciaciones y amortizaciones; los gastos financieros, provisiones y castigos y,

finalmente, los gastos del centro corporativo. Para las definiciones de costos CNC

y CD, los niveles alcanzados por Codelco en el ejercicio 2006 fueron de US$ 0,68

y US$ 0,37, respectivamente. Cabe notar que para estos indicadores de eficiencia

el incremento anual fue atin mayor que el de los CGT, pues se registraron, en el 2 - 70

— CNC

mismo orden anterior, variaciones anuales de 79,5% y 222,4%. % /\ .
50
20

US$/libra de Mo
no ep eiqligsn

significd una reduccion de los CGT de 43,3% y el 105,9% de la diferencia entre 10 .
los CGT y los CNC. Por su parte, el descuento de costos por los ingresos de los 5 [ D 10
subproductos fue de 64 centavos de ddlar por libra de cobre en 2005, nivel que ! ﬁ o
sobrepasa en 14 centavos de dolar a lo reportado el afio pasado. Esta diferencia Fuente: Codelco y Cachilco.

tiene como principal explicacion la caida anual en el precio del molibdeno.
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Dadas las definiciones anteriores, resulta interesante analizar |a diferencia entre los CNC

a. Los flujos positivos resultan de sumar a los ingresos de explotacion de productos propios los ingresos por la explotacion de productos de terceros
y los resultados en empresas relacionadas. Por otra parte, se descuentan los resultados fuera del ejercicio. Cabe destacar que los resultados en
empresas relacionadas se expandieron anualmente 233,6% .

b. Con datos de la misma fuente se encuentra que Escondida registré exportaciones por US$ 6.017 millones en 2006 -menos del 50% de lo exportado
por Codelco y solo en diez tipos de productos—, las cuales mayoritariamente corresponden a concentrados de cobre, totalizando el 85% del monto
exportado en 2006. Por su parte, la empresa Collahuasi exporta US$2.185 millones, de los cuales el 81% corresponde a minerales de cobre y sus

=

=)

o

y los CD, la cual refleja los costos no vinculados directamente con la cantidad de DIFERENGIA ENTRE CNC Y GD DE CODELCO

cobre producida anualmente. Para el ejercicio 2006 esta diferencia llegd a 31 . (CIFRAS EN US¢/LIBRA DE 1998)
centavos de ddlar y registro un crecimiento anual de 17%. Lo anterior equivale ©
en dolares constantes de 1998 a la segunda cifra mas alta desde 1997. 2

20

concentrados. Por (ltimo, Anglo American slo registra exportaciones de cobre refinado por US$ 718 millones. Cabe destacar que de todas estas
firmas mencionadas solo Collahuasi tiene exportaciones de molibdeno; sin embargo, su peso es despreciable en comparacion con el valor total de

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

la cartera exportadora de la firma. En consecuencia Codelco es una firma que por su escala y variedad de productos no es comparable con las més Fuente: Codelco.

importantes filiales de empresas internacionales que operan en el pais.

c. Las producciones comparadas incluyen lo aportado por EI Abra, empresa en la que Codelco maneja el 49% de la propiedad.

d. Més detalles en “Mercado Internacional y Mineria del Molibdeno en Chile”, 2006, Cochilco.

e. Los costos y gastos totales resultan de la suma de los costos de explotacion de productos propios y los gastos de administracién y venta. No existe
informacion disponible sobre los costos de explotacion de productos de terceros como de los costos en los resultados de empresas relacionadas.

. Solo se tiene una serie continua de datos de costos desde 1997.

0. Mayores detalles se pueden encontrar en el acta del Comité Consultivo del Precio de Largo Plazo del Cobre, publicada en el Informe de Finanzas
Publicas de octubre de 2006.

h. Los resultados de Codelco no serian necesariamente cero, por cuanto se deben considerar los ingresos provenientes por las exportaciones
de molibdeno.

i. Segun la Direccion Nacional de Aduanas, el valor CIF es una clausula de compraventa que incluye el valor de las mercancias en el pais de origen,
el flete y seguro hasta el punto de destino. De este modo, aparte de restar los ingresos por subproductos se debe sumar el valor del flete y seguro
de envio a puerto de destino por libra de cobre.

. El centro corporativo de Codelco gastd 3,9 centavos de délar por libra de cobre en 2006, lo que multiplicado por la produccion anual de la firma
entrega US$ 153 millones. El incremento anual de esta partida de gastos en 2006 llegd a 21,9%.

2.4. Deuda externa

A enero pasado, el total de deuda externa contraida por el pais alcanzé a US$ 45.410 millones, nivel
2,5% mayor que el total del mismo mes del afo pasado y 5,9% inferior al stock de octubre de
2006. Al comparar las cifras desagregadas, por plazos, sectores y componentes relevantes,
se obtiene que en mayor o menor medida todas las partidas han disminuido con relacion a
sus pares de octubre pasado, con excepcion de la correspondiente al Gobierno General, la cual
presenta un incremento de 1,4%.

TOTAL DE DEUDA EXTERNA POR PLAZOS
(CIFRAS A DICIEMBRE DE CADA ANO EN MM US$)

60.000

o
50,000 B Corto plazo
40.000
30.000
20.000
10.000
0
g ~ 3 ¥ 8 = N 8 T B8 8 =g
8 8 8 8 8 8 § 8 8 8 8 85
2 2 2 2 8 &8 8§ &8 8§ 8 | &e°

" Se compara con octubre pasado, por cuanto fue la dlima

. . . ) Fuente: Banco Central de Chile.
cifra disponible en el Informe anterior.

Todas las partiaas de deuda

externa, en mayor o menor mediaa,
han disminuido respecto a nuestro
Informe anterior, con excepcion de la
correspondiente al Gobierno General, la
cual presenta un incremento de 1,4%.
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La composicion por plazos de la deuda externa se divide en US$ 7.949 millones correspondientes a
compromisos de corto plazo y US$ 37.461 millones de largo plazo. Cabe destacar la importante
reduccion de la deuda de corto plazo con respecto a nuestro Informe anterior, la que llegd a
-15,6%. Por su parte, la deuda de largo plazo so6lo cay6 3,6%. Por su parte, la deuda externa
de corto plazo residual sumé US$ 15.433 millones, registrando un decrecimiento con respecto
al valor del mes de octubre pasado de 9,3%. 8

DEUDA EXTERNA A ENERO DE 2007

MM US$ % del total Var. % r/oct.2006 Var. % r/ene. 2006
Por plazo 45.410 100 -5,9 25
Corto 7.949 17,5 -15,6 16,4
Corto residual 15.433 34,0 -9,3 13,9
Largo 37.461 82,5 -3,6 0,0
Por sector institucional 45.410 100 -5,9 1235
Piblico 10.496 23,1 -0,3 94
Privado 34914 769 -7,5 0,6
Por componentes relevantes 45.224 99,6 -5,8 2,7
Sociedades no financieras 33.202 73,1 -3,2 13,7
Bancos 5.360 1,8 -18,1 216
Inversion directa entre empresas 2410 &) -19.1 -39,2
Gobierno General 4,252 94 14 46
Total 45.410 100 -5,9 25

Fuente: Banco Central de Chile.

Por sectores, la parte publica acumuld en deuda externa US$ 10.496 millones, mientras que la privada
llegd a US$ 34.914 millones. Con respecto a octubre, cifra consignada en nuestro /nforme
anterior, tales niveles experimentaron disminuciones de 0,3% y 7,5%, respectivamente.

Los componentes relevantes que explican el 99,6% del total de deuda externa a enero pasado se
desagregan en US$ 33.202 millones que corresponden a empresas no financieras, US$ 5.360
millones de los bancos, US$ 2.410 millones en inversiones directas entre empresas y, finalmente,
US$ 4.252 millones del Gobierno General. Los mayores decrecimientos respecto a octubre
pasado los experimentaron los bancos y la inversion directa entre empresas; por su parte, el tinico
incremento con relacion a igual mes se registro en el Gobierno General, que alcanzd a 1,4%.
En términos anuales, los mayores descensos correspondieron también a las partidas bancos e
inversion directa entre empresas, pero en cuantias mayores. Por su parte, los incrementos se
ubicaron en las empresas no financieras (13,7%) y en el Gobierno General (4,6%).

¥ Ladeuda de corto plazo residual agrega a la partida deuda de corto
plazo todas las amortizaciones programadas dentro de los siguientes
doce meses a la fecha de calculo del indicador correspondiente a
deuda externa de mediano y largo plazo.



Macroeconomia y Construccion Informe MACh 1 9

pagina 25

2.5. Inversién extranjera directa E1 34,7% del total de inversion
extranjera materializada en 2006 se

La inversion extranjera materializada llegé a US$ 5.956 millones durante el afio pasado, lo que representa un registrd en el cuarto trimestre.

incremento anual de 55%. El total de esa inversion se desagrega en US$ 3.173 millones ingresados
bajo el amparo del Estatuto de la Inversion Extranjera (DL600) y US$ 2.784 millones recibidos a
través del Capitulo XIV del Banco Central de Chile. En términos anuales las componentes antes
indicadas registraron importantes incrementos de 59,9% y 49,8%, respectivamente.

Este dinamismo fue especialmente importante durante el cuarto trimestre del afo pasado, periodo
en el que se registraron fuertes incrementos en cada partida. En efecto, se materializaron
US$ 971 millones a través del DL 600, en tanto que por el Capitulo XIV del Banco Central
de Chile ingresaron US$ 1.095 millones. Asi, se tiene que el 34,7% del total de inversion
extranjera materializada en 2006 se registrd en el cuarto trimestre.

DETALLE DE LA IED MATERIALIZADA 2006

(CIFRAS EN MM US$)

IV trimestre Var. % IV trim./ene-sep ~ Var. % anual IV trim.
EIE (D.L. 600) 971 441 705
Capitulo XIV 1.095 64,9 24,1
Total 2.066 53,1 423

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.

Durante 2006 la inversion materializada a través del DL 600 se dirigio con fuerza hacia electricidad,
gas y agua; minerfa; transporte y almacenamiento y a la categoria otros servicios, todos los
cuales mostraron significativos crecimientos anuales. Sin embargo, la mayor influencia sobre
la inversion total se concentrd en las dos primeras categorias, con mas de dos tercios de los
flujos canalizados por el D.L. 600. Las cifras para el cuarto trimestre del afio pasado muestran
que US$ 738 millones se dirigieron al sector mineria y US$ 122 millones a servicios financieros,
totalizando entre ambos el 88,6% de la inversion registrada en el periodo.

ESTATUTO DE LA INVERSION EXTRANJERA (D.L. 600) POR SECTORES
(ENERO-DICIEMBRE 2006)

MM US$ % del total Var. % anual

Electricidad, gas y agua 1.205 38,0 11275

Mineria 1.159 36,5 49,6

Qtros servicios® 229 7.2 688,7

Transportes y almacenamiento 166 52 205,2 ®
Servicios financieros” 128 4,0 -3,8 =
Industria alimentos 65 2,1 -64,9 —
Comunicaciones 65 2,1 -87.4 =
Servicios a las empresas 54 1,7 1,7 ©
Qtros 102 32 27,4

Total 3173 100,0 59,9

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.
a. Incluye: Bancos, Sociedades de inversion, Fondos de inversion y Capital de Riesgo y otros servicios financieros.
b. Incluye: Turismo, Bienes inmuebles, Servicios sociales, médicos y otros, Servicios culturales y de diversion y otros servicios.
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RESERVAS INTERNACIONALES
(CIFRAS EN MM US$)
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A nivel de empresas receptoras, destaca el flujo hacia Inversiones Barrick Conosur Limitada por un total
de US$ 605 millones, el cual explica el 82% de la IED materializada en el cuarto trimestre en
mineria, y mas de la mitad de la recibida por el mismo sector durante todo el afio. Por otra
parte, como ya se indico en el Informe previo, casi la totalidad de la inversion anual incluida en
el sector electricidad, gas y agua corresponde a un solo proyecto.”

EMPRESAS RECEPTORAS DE LOS MAYORES FLUJOS (D.L. 600)
(ENERO-DICIEMBRE 2006)

MM US$ Sector econémico Region
Rentas Eléctricas | Limitada 1123 Electricidad, gas y agua RM
Inversiones Barrick Conosur Limitada 605 Mineria Il
Minera Escondida Limitada 200 Minerfa I
Sylvan Chile Limitada/ Inversiones en Educacion Ltda. 165 Servicios sociales, médicos y otros RM
Inversiones K + S Sal de Chile Limitada 131 Mineria/ Industria RM
Autopista Do Pacifico S.A. 123 Transporte y almacenaje RM

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.

INVERSION EXTRANJERA MATERIALIZADA BAJO EL EIE (D.L. 600)
PRINCIPALES PROYECTOS IV TRIMESTRE 2006

Empresa receptora MM US$ Sector Econdmico Region
Inversiones Barrick Conosur Limitada 605 Mineria Il
Inversiones El Sauce Limitada 65 Sociedades de inversion RM
Tecal Asesorfas e Inversiones Limitada 56 Sociedades de inversion RM
Parque Arauco S.A. 53 Inversiones inmobiliarias RM
Minera Escondida Limitada® 50 Mineria Il

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.
a. Diferencia respecto de lo invertido hasta septiembre de 2006.

2.6. Reservas internacionales

Segun las cifras publicadas por el Banco Central, las reservas internacionales en febrero pasado llegaron
a US$ 16.168 millones tras haber alcanzado un maximo histérico de US$ 19.429 millones en
diciembre de 2006. Cabe destacar que en este Ultimo mes el Banco Central culmind su programa
de liquidacion conjunta de pasivos y activos denominados en moneda extranjera, para lo cual liquido
en el exterior US$ 6.271 millones. En tal momento la autoridad monetaria advirtié que durante
2007 se observarfa una reduccion considerable en el nivel de reservas internacionales.™

Fuente: Banco Central de Chile.

El promedio de reservas internacionales de los dos primeros meses de 2007 llega a US$ 16.754, el
cual excede en 4,6% al mismo indicador del afio pasado. Con todo, la posicion de liquidez del
pais a enero pasado, medida por la razon entre las reservas internacionales y la deuda externa
de corto plazo residual fue de 1,12, en circunstancias que el Fondo Monetario Internacional

recomienda un nivel iguala 1."
° Compra de Transelec por ETC Holdings Ltd.

"% Lainformaci6n se encuentra disponible en el comunicado de prensa del Banco Central de
Chile de 27/12/06, disponible en formato digital en la pagina web de la institucion.

" Para mayor detalle ver Informe Mach 15.
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3. ECONOMIA CHILENA: ACTIVIDAD INTERNA Durante el cuarto trimestre de

2006 la actividad mostro un repunte

3.1. Desempeiio de la produccién agregada importante. Sin embargo, al cerrar el afio
con un crecimiento de 4,0%, es notorio
que dicho repunte no fue suficiente para
compensar €l acentuado debilitamiento
de trimestres anteriores.

Luego que a lo largo de los tres primeros trimestres de 2006 la actividad mostrara una tendencia
continua a desacelerar su ritmo de expansion, mostrando en el tercer cuarto el crecimiento
mas bajo para ese periodo desde 2002, en el Ultimo trimestre del afio pasado dicha tendencia
parece haberse revertido parcialmente. En efecto, durante el tltimo trimestre de 2006 la
actividad registro un crecimiento de 4,3% en doce meses, expansion que es sustancialmente
mayor que la observada en el tercer cuarto (2,6%) e incluso algo superior a la observada en
el segundo trimestre (4%)." Con todo, la actividad cerrd el afio con un crecimiento de 4,0%,
mostrando un dinamismo mucho menor que el observado en los dos afos anteriores (6 y
5,7% en 2004 y 2005, respectivamente) y algo menos de un punto porcentual por debajo
que su crecimiento de tendencia.”

Respecto de las series desestacionalizadas, éstas confirman la aceleracion que experimentd el ritmo de
la actividad hacia los ultimos meses del afio pasado, cuando la actividad econémica registro
un crecimiento trimestral de 2,2%, cifra que es positiva si la comparamos con 10s incrementos
trimestrales de 1,3, 1,1y -0,4% del primero, segundo y tercer cuarto del aio pasado,
respectivamente. Asf, este Ultimo resultado muestra que la actividad econdmica, ademas del relativo
mejor desempefio en doce meses, también mostrd aceleraciones importantes en el margen.

El repunte de la actividad en el ultimo trimestre de 2006 tiene su explicacion, principalmente, en
la recuperacion de sectores como el agropecuario-silvicola, minero e industrial. En el caso
del primero, se registro una expansion en doce meses de 9,6%, crecimiento que contrasta
positivamente con el observado en el tercer trimestre (1,1%). Con el ltimo registro del afio,
el sector agricola-silvicola promedid un crecimiento de 5,4% en 2006. El sector minero, en
tanto, anotd un crecimiento nulo en el Ultimo trimestre del afio pasado, resultado que, si bien
no es del todo alentador por si mismo, no deja de ser importante por representar un mejor
desempefio respecto de lo observado en el tercer cuarto (-3,4%). Cabe recordar que durante
dicho trimestre este sector estuvo expuesto a fuertes perturbaciones de oferta, principalmente
en lo que respecta a la mineria del cobre, como el derrumbe en la mina Chuquicamata y
la paralizacion de actividades debida a negociaciones laborales. Asi, los ultimos resultados
mostrarian que los efectos de dichas perturbaciones habrian comenzado a disiparse, al menos
parcialmente, en el dltimo trimestre de 2006. Con todo, el sector minero cerrd 2006 con un
crecimiento de 0,1%. Por su parte, y después de anotar una caida en doce meses durante el
tercer cuarto de 2006 (-0,7%), el sector industrial al crecer 2,9% hacia finales de 2006 mostrd
una aceleracion importante en su ritmo de crecimiento. Este hecho no es menor si se toma en
cuenta que los precios de la energia han tendido a mantenerse en niveles elevados, y que las

®
b=}

importaciones, competidoras de los bienes industriales nacionales, han ganado competitividad
en base a menores precios de origen. Con estos Ultimos resultados, el sector industrial promedid

abril

un crecimiento de 2,5% a lo largo del afio pasado. Por otro lado, entre los otros sectores que

"% | as cifras comentadas aqui incluyen Ia reciente revision de las Cuentas Nacionales realizada por el Banco Central. En particular,
y de acuerdo con su politica habitual de revision de cifras, la autoridad monetaria revisé los datos anuales correspondientes a los
anos 2004 y 2005 asi como los trimestrales para la gestion pasada. Adicionalmente, el ajuste también correspondid al reciente
establecimiento del nuevo afio base 2003 como marco para las Cuentas Nacionales (esto en reemplazo de la base 1996). ** Estimado en 5,2% para 2006, segtin el Ministerio de Hacienda.
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El relativo mejor desemperio de la
actividad en el ultimo trimestre de 2006
tiene su explicacion, principalmente, en

la recuperacion de sectores como el
agropecuario-silvicola, minero e industrial.

también mostraron repuntes hacia finales de 2006 estan los de electricidad, gas y agua (7%),
construccion (5%) y trasporte (6,2%), entre los mas importantes. Finalmente, cabe mencionar
que la nota negativa la siguié manteniendo el sector pesquero hacia finales de 2006, debido
a que por tercer trimestre consecutivo registré una tasa de variacion negativa (-4,5%), 1o
que tendria su explicacion en el menor desembarque de especies peldgicas principalmente
en el norte del pais. Asf, este sector se constituyé en el Unico con incidencia negativa en el
crecimiento de la actividad durante el dltimo cuarto del afio pasado. En suma anual, el sector

pesquero anotd una caida de 1,9%.

CRECIMIENTO DEL PIB POR SECTORES ECONOMICOS

VARIACION (%) EN 12 MESES
2006 2006 2006 2006 Aporte (%)

Sector 2003 2004 2005 | trim. I trim. Iltrim. IV tim.  [V-Trim 2006 (a)
Agropeciario-silvicola 6,0 7,6 8,2 43 6,9 1,0 9,6 03
Pesca -1 191 -09 31 2,3 5,2 -45 0,1
Mineria 55 5,0 -15 0,1 37 -34 0,0 0,0
Industria manufacturera 83 72 6,4 7,5 0,6 -0,7 29 0,6
Electricidad, gas y agua 43 37 &2 6,4 12,0 43 7,0 0,2
Construccion 43 32 10,8 44 41 2,2 5,0 04
Comercio, restaurantes y hoteles 49 6,7 8,1 59 58 54 3,8 0,5
Transporte 6,1 47 51 53 43 31 6,2 05
Telecomunicaciones 54 8,6 10,2 114 8,5 91 10,7 03
Servicios Financieros 32 85 77 5,4 4,4 44 44 08
Propiedad de Vivienda 2,1 2,6 32 33 34 35 35 0,2
Servicios Personales 2.8 34 29 Bi5) 2.9 29 28 04
Administracion Publica 2,0 2,2 36 33 35 3,6 36 0,2
PIB 39 6,0 5,7 50 4,0 26 43 43

Fuente: Banco Central y elaboracion propia
a. Indica ctiantos puntos de crecimiento son atribuibles a cada componente. Por ejemplo 0,43 de los 4,3 puntos de crecimiento se deben a la construccion.

Respecto del desempefio de los sectores transables (32% del PIB) y no transables (68% del PIB),

es importante destacar que si bien ambos mostraron aceleraciones en su crecimiento
durante el ultimo trimestre de 2006, fueron los primeros los que anotaron el repunte mas
significativo. En efecto, luego de registrar una caida en doce meses (-1,5%) durante el tercer
trimestre, en el cuarto los sectores transables anotaron una expansion de 2,2%, revirtiendo
asi la tendencia observada desde principios del afio pasado. M&s aun, el crecimiento
trimestral de la serie desestacionalizada del producto transable (3,9%) indica que los
mejores resultados no sélo se observaron en doce meses sino también en el margen.'* En
el repunte de los sectores transables incidieron los mejores resultados observados para
los sectores agricola-silvicola, minero e industrial, en tanto que el pesquero mantuvo su
aporte negativo al crecimiento de estos sectores.

' Cabe recordar que el sector transable mostr desaceleraciones importantes en el margen durante el segundo
y el tercer trimestre de 2006, anotando variaciones trimestrales negativas de 0,2 y 2,9%, respectivamente.
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Los sectores no transables, en tanto, anotaron un crecimiento en doce meses de 4,8% durante el ltimo Si bien tanto los sectores

trimestre de 2006, ritmo de expansion que es so6lo algo superior al registro del tercer trimestre
(4%). En términos de variaciones trimestrales desestacionalizadas, el producto del sector no
transable anot6 un crecimiento de 1,4%, por lo que estos sectores también mostraron resultados

fransables como los no transables
mostraron aceleraciones en su
crecimiento durante el ultimo trimestre

positivos en el margen. El relativo mejor desempefio de los sectores no transables en el tltimo
cuarto del afio pasado tiene su explicacion en los repuntes que se observaron en sectores como

de 2006, fueron los primeros los que
anotaron el repunte mas significativo.
No obstante, los sectores no transables
se mantuvieron liderando el crecimiento
de la actividad en 2006.

construccion y transporte, en tanto que el contrapeso lo anoto el de comercio, restaurantes y
hoteles al registrar una desaceleracion. Con estos Ultimos resultados, los sectores transables y
no transables cerraron 2006 con crecimientos de 2 y 4,6%, respectivamente. Asi, y no obstante
la aceleracion mas pronunciada de los sectores transables hacia finales de 2006, fueron los
no transables lo que lideraron el crecimiento ese afo.

PIB TRANSABLE Y NO TRANSABLE

VARIACION EN 12 MESES

— PIB transable

La demanda interna cerré 2006

con un crecimiento de 6%, expansion
significativamente menor que la
observada en 2005 (11%), por lo que

es notorio que el mayor dinamismo

del dltimo cuarto no logré compensar

la clara tendencia a la desaceleracion
observada en los trimestres precedentes.

T
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Banco Central de Chile.

3.2. Evolucion de la demanda interna

PIB'Y DEMANDA INTERNA TRIMESTRAL

Las ultimas cifras de Cuentas Nacionales recientemente publicadas por el Banco Central revelan un

importante repunte de la demanda interna hacia finales de 2006. En efecto, durante el Gltimo FULEEALES
. ~ . o L o PIB Demanda interna
trimestre de ese afio, la demanda interna registré un crecimiento en doce meses de 6,6%, o o o o
Variacion ~ Variacion ~ Variacion  Variacion
expansion que es muy superior a la registrada en el tercer cuarto (3,6%) y esta ligeramente por Perodo  12meses trimestra® 12meses  trimestral’
encima de la registrada en el segundo trimestre (6,2%). Este repunte no deja de ser importante 2003-1 37 12 24 18
si se toma en cuenta la tendencia clara a la desaceleracion que la demanda interna venia I 47 1,0 60 28
mostrando desde el segundo trimestre de 2005, cuando anotd un crecimiento sobre 13%. L L s L
L N L ) 1Y 33 08 70 21
Mas atin, es destacable que el mayor dinamismo de la demanda hacia finales de 2006 no sélo o004 1 20 50 0
se observd en las cifras en doce meses, como ya se comenté antes, sino también en su tasa I 49 14 48 24
de variacion trimestral, la cual alcanz6 3,7% en ese periodo e indica que este componente se i 70 2,7 94 45
estaria acelerando en el margen. Finalmente, cabe mencionar que a pesar del mayor dinamismo |V i 18 L
- , 2005-1 63 05 128 20 @
observado en la demanda en el Ultimo cuarto, esto no alcanzo para compensar 10s resultados de M . - —— =
trimestres precedentes, con o que, al final, la demanda interna cerrd el afio con un crecimiento Il 52 08 104 19 -
de 6%, expansion que es sustancialmente inferior a la observada en 2005 (11%). 1] 42 06 78 08 -
2006-1 50 13 78 19 ©
I 40 1.1 62 14
] 26 04 36 05
v 43 2,2 66 37

Fuente: Banco Central de Chile.
a. De la serie desestacionalizada.
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Durante el cuarto trimestre de 2006 el
nivel de gasto o absorcidn se mantuvo
sobre el nivel del PIB, hecho que fue
consecuente con un saldo comercial
deficitario (medido en pesos de 2003)
de 5,3% del PIB en ese mismo periodo.

ABSORCION Y COMERCIO EXTERIOR

(MM$ 2003)
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£ 5700000
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£ 4200000
£ 3700000
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- PIB
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2700000
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Banco Central de Chile.

En el ditimo trimestre de 2006

la demanda interna neta retomo
su liderazgo sobre el crecimiento
del PIB. Con esto, y al cierre de
aro, este componente aporto 2,4
puntos porcentuales de los 4 que
crecio el PIB en 2006.

PIB, EXPORTACIONES Y DEMANDA INTERNA NETA

(VARIACION EN 12 MESES)
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Fuente: Elaboracin propia en base a informacién del Banco Central de Chile.

Como ya hicimos notar en nuestro /nforme anterior, el gasto o absorcion se mantuvo sobre el nivel del PIB

durante gran parte de 2006 y la brecha entre estos dos tendio a acrecentarse significativamente
durante el tercer trimestre del afio pasado. Esta tendencia se confirmo en el cuarto trimestre.
Concordante con lo anterior, y medido en volimenes, el nivel de importaciones se mantuvo
sobre el nivel de exportaciones hacia finales de 2006, hecho que se manifestd en un déficit
creciente de la balanza comercial, medido en pesos de 2003, el que paso de 3,8% del PIB en
el tercer trimestre a 5,3% del PIB en el Gltimo cuarto.”

A diferencia de lo ocurrido en el tercer trimestre del afio pasado, cuando la demanda interna neta, que

resulta de descontar las importaciones de la demanda interna, redujo sustancialmente su aporte
al crecimiento del PIB, mientras las exportaciones pasaban a tomar un rol mas protagonico,
durante el ltimo cuarto este escenario se revirtio. En efecto, es notorio que el empuje de la
demanda interna, y por tanto del PIB, en el tltimo trimestre de 2006 provino de la demanda
interna neta, la misma que mostro una importante aceleracion al incrementar su tasa de
crecimiento en doce meses en algo mas de 5 puntos porcentuales, hasta 5,5%, revirtiendo de
esta manera el magro resultado observado para este componente en el tercer trimestre (0,5%).
Con esto, y a diferencia de lo ocurrido el trimestre anterior, en el cual la demanda interna neta
aportd solamente 0,4 puntos porcentuales al crecimiento del PIB, en el dltimo cuarto dicha
participacion se incremento a 3,4 puntos porcentuales, 1o que significa que este componente
aportd mas del 80% del crecimiento del PIB. Las exportaciones, en tanto, mostraron una
desaceleracion en su crecimiento en doce meses desde 6,2% registrado en el tercer cuarto
hasta 2,3% en el Ultimo, con lo que su aporte al crecimiento del PIB se redujo de 2,8 a 0,4
puntos porcentuales en esos mismos perfodos. En suma, al cierre del afio la demanda interna
neta aportd 2,4 puntos porcentuales de los 4 que crecid el PIB en 2006, en tanto que las
exportaciones aportaron los restantes 1,6 puntos porcentuales.

APORTE DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA

AL CRECIMIENTO DEL PIB

VARIACION EN 12 MESES

En%

Ed O Lo o w s oo

@ Aporte de la demanda interna neta
— Crecimiento anual del PIB

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20064 200641 20061l 2006V

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del Banco Central de Chile.

'* Cabe recordar que el concepto de balanza comercial comentado aqui es distinto del que se calcula mediante a balanza de pagos. Este
(ltimo se mide en ddlares corrientes e incluye el efecto de los cambios en los precios relativos de las importaciones y las exportaciones. En
2006 el saldo comercial medido en ddlares corrientes alcanzo un superavit de US$ 23,021.7 millones.
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Respecto de los subcomponentes de la demanda interna, y como ya se comentod tres meses atras, la La formacidn bruta de capital
formacion bruta de capital fijo fue perdiendo protagonismo a lo largo de 2006, hecho que es fijo anoto un leve repunte en su ritmo de
consistente con la etapa actual del ciclo y con bases de comparacion bastante exigentes. Durante crecimiento anual hacia finales de 2006;
el ultimo trimestre, sin embargo, este subcomponente de la demanda interna anotd un leve no obstante, éste no alcanzo a compensar

repunte en su ritmo de crecimiento anual, revirtiendo con ello, al menos en parte, la tendencia su rapido debilitamiento en trimestres

anteriores. Asi, este subcomponente de la
demanda interna cerré 2006 acumulando
un crecimiento de 4%.

observada en trimestres precedentes. En efecto, luego de crecer 2 'y 1,8% en el segundo y
tercer cuarto, respectivamente, en el Ultimo la formacion bruta de capital fijo registré una
expansion en doce meses de 3,3%, con lo que aportd 0,8 puntos porcentuales al crecimiento
de la demanda interna. Con este Ultimo resultado, la formacion bruta de capital fijo cerré 2006
acumulando un crecimiento de 4%, cifra que es sustancialmente inferior a la observada en los
dos arnos anteriores, por 1o que es notorio que el relativo mayor dinamismo de finales de afo
no alcanzo a compensar su rapido debilitamiento en los tres primeros trimestres de 2006. A

| COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA

VARIACION EN 12 MESES

pesar de lo anterior, es destacable que la variacion trimestral de la serie desestacionalizada de
este subcomponente se mantuvo positiva en el Ultimo trimestre (1,1%), hecho que auguraria
nuevos repuntes en 2007. — Demanda nterna

--- Consumo

Por su parte, el consumo, apoyado principalmente en el consumo privado, anot6 un crecimiento de

6,2% en doce meses durante el tltimo trimestre de 2006, por lo que mantuvo el vigoroso ritmo

de expansion que ya venia mostrando a lo largo de ese afo. Este resultado implica que este 3 RS ANVs
componente aportd 4,7 puntos porcentuales de los 6,6 que crecio la demanda interna hacia B ,‘7,],;‘;7‘;‘]“7; 7‘7,‘7‘”7,‘;,7‘]‘7“‘7,; TM Mv
finales de afio. Con todo, el consumo acumuld un crecimiento de 6,7% durante 2006, el cual 2002 2003 2004 205 2006
estuvo apoyado en crecimientos de 7,1y 3,7% para el consumo privado y el del gobierno, Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.
respectivamente.

Finalmente, es importante destacar que, a diferencia de lo ocurrido en el tercer trimestre, durante el | |

- - P . . . SERIE DESESTACIONALIZADA EN MM$ 2003
ultimo cuarto del afio pasado se observo un significativo incremento en el nivel de existencias. $

400,000

Segun lo sefialo el Banco Central en su jpom de enero, este hecho tendria su explicacion en los 350,000
300,000
desfases entre la entrada en operacion de nuevos proyectos industriales, ligados principalmente 0D
a la celulosa, y su periodo de exportacion. i
50,000
o dee e N M

-50,000

oo I‘ ‘ IH‘\\/ | ‘ ] ‘HI‘\V | ‘ \I‘ HI‘IV | ‘ Il ‘\II‘IV
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion en base a informacion del Banco
Central de Chile.

COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA

CUARTO TRIMESTRE DE 2006
Demanda interna
Formacién bruta de capital fijo Consumo - ®
Total Mag. y Consumo de personas . Varl|amonl e =
Total Constr. . Total - Gobierno  existencias

equip. Total Durable No durable ~ Servicios —
En MM$ 1996 16.145.791 3.805.025 2122463 1.682.562 12.319.229 10.472.397 1.197.449 4765493 4.509.455 1.846.832 21.537 :
Participacion en el PIB (%) 106,0 25,0 139 11,0 80,9 68,8 79 313 29,6 12,1 0,1 p

Crecimiento 12 meses (%) 6,6 33 52 1,0 6,2 6,7 12,3 6,8 51 34 -115,6

Aporte al crecimiento 6,6 0,8 0,7 0,1 47 43 0,9 2,0 14 04 1,1

de la demanda interna®

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Banco Central de Chile.
a. Indica ctiantos puntos de crecimiento son atribuibles a cada componente. Por ejemplo 0,9 de los 3,9 puntos de crecimiento se deben a la inversion.
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Respecto de los componentes de la
formacion bruta de capital fijo, la inversion
en construccion tendid a acelerarse

hacia finales de 2006 y la inversion en
maquinarias y equipos por el contrario
anoto una nueva desaceleracion. Con
fodo, los componentes de la inversion
acumularon en 2006 crecimientos de 3,8
¥ 4,6% en la inversion en construccion

y la inversion en maquinarias y equipos,
respectivamente.

COMPONENTES DE LA FORMACION BRUTA

DE CAPITAL FIJO (FBCF)

VARIACION EN 12 MESES
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Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia.

CRECIMIENTO DEL CONSUMO POR COMPONENTES

VARIACION EN 12 MESES
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Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

Respecto de los subcomponentes de la formacion bruta de capital fijo, es destacable el repunte que mostro

lainversion en construccion durante el Ultimo trimestre de 2006. En efecto, este subcomponente
registrd un crecimiento en doce meses de 5,2% en dicho trimestre, con lo que pareciera haber
revertido la tendencia a la desaceleracion que venia mostrando desde principios de 2006
(4,1,3,9y1,9% en los tres primeros trimestres, respectivamente). En términos de la variacion
trimestral de la serie desestacionalizada, y a diferencia de lo observado en el tercer cuarto, la
inversion mostro un crecimiento positivo, hecho que indica que el relativo mejor desempefio
en doce meses de este subcomponente también fue observado en el margen. Con esto, la
inversion en construccion cerrd 2006 con un crecimiento de 3,8%. Por su parte, y en contraste
con lo observado en el tercer trimestre de 2006, la inversion en maquinarias y equipos anoto
una nueva desaceleracion hacia finales de afio, reduciendo su tasa de expansion de 1,7% en
el tercer cuarto a 1% en el Ultimo trimestre de 2006. No obstante estos resultados, el hecho
de que este Ultimo subcomponente atn mantenga aceleraciones en el margen (2,4%) indica
que detras de esta nueva desaceleracion en doce meses se esconden, al menos en parte,
bases de comparacion bastante exigentes (en el tltimo trimestre de 2005 este subcomponente
crecid sobre 30%). En el acumulado, la inversion en maquinarias y equipos cerré 2006 con
un crecimiento de 4,3%.

Como ya se menciond, durante el tltimo trimestre de 2006 el consumo mantuvo el vigoroso crecimiento

que ya venia mostrando a lo largo de ese afio, a pesar del efecto adverso sobre el ingreso
disponible generado por los persistentemente altos precios de la energia. Cabe sefialar que
el buen desempefio del consumo a lo largo del afio pasado, y en particular el del privado,
tendria su explicacion, por un lado, en las aun favorables condiciones laborales reflejadas en
reducciones en la tasa de desempleo y en la mayor contratacion de empleados asalariados v,
por el otro, en las todavia propicias condiciones financieras. Respecto de los subcomponentes
del consumo, el consumo de bienes habituales, al anotar una expansion en doce meses de
6,8% en el dltimo trimestre de 2006, mostrd un mayor dinamismo en comparacion con el
trimestre inmediatamente anterior (5,7%), en tanto que el consumo de bienes durables mostro
una desaceleracion importante al crecer 12,3%, expansion que se compara negativamente con
el crecimiento de 17,3% registrado en el tercer cuarto de 2006. No obstante la desaceleracion
observada en este Ultimo subcomponente, es notorio que las tasas de crecimiento que ain
mantiene son significativas. Por otro lado, el consumo de servicios anoté un crecimiento en
doce meses de 5,1% durante el Ultimo trimestre de 2006, por lo que no mostrd variaciones
significativas respecto de su desempefio en el tercer cuarto (5%). Asi, los componentes del
consumo acumularon a lo largo de 2006 crecimientos de 18,2, 6,4 y 5,4% para el consumo
de bienes durables, de bienes habituales y de servicios, respectivamente.
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3.3. Indicadores recientes de actividad interna Durante febrero, la actividad

economica se expandid 5,7 % respecto
de igual periodo de 2006, cifra que
resulté mayor que lo esperado por el
mercado, esto segun la encuesta de
expectativas del Banco Central. En esta
ocasion, todos los indicadores parciales
de produccion aportaron positivamente
a la mayor dindmica del Imacec; sin
embargo, los que tuvieron la mayor
incidencia fueron los sectores industrial
y generacion de energia eléctrica.

Durante enero de 2007, el indice mensual de actividad econémica (Imacec) anotd un importante
crecimiento en doce meses de 5,3%, lo que significo casi dos puntos porcentuales por sobre lo
observado en diciembre de 2006. De acuerdo con los indicadores parciales de actividad interna,
lo anterior se debi¢ al mayor dinamismo experimentado por la mayoria de los indicadores de
produccion, principalmente los del sector minero e industrial. En efecto, luego que el sector
de la mineria registrara una caida de 3,9% en su crecimiento anual de diciembre pasado,
durante enero revirtio dicho crecimiento al anotar una variacion positiva de 5,2%, el que fue
explicado principalmente por el repunte en la mineria del cobre. Por su parte, las ventas y la
produccion industrial, al expandirse ambas en casi 4% durante enero, mostraron repuntes en
sus crecimientos anuales como consecuencia de la incorporacion de tres nuevas plantas de
celulosa que incidieron en la mayor fabricacion de papel y productos asociados de papel.

En lo mas reciente, la actividad interna también mostré un
buen dinamismo al anotar una expansion de 5,7%
respecto de febrero de 2006, cifra que resulté mayor

INDICADORES DE ACTIVIDAD ENERO Y FEBRERO DE 2007

PORCENTAJE
que lo esperado por el mercado, segln la encuesta Enero Febrero
de expectativas del Banco Central. En esta ocasion, Crecimiento en 12 meses
todos los indicadores parciales de produccion aportaron LR DL TR
" L ) Produccion Industrial (INE) 37 46
positivamente a la dinamica del Imacec; sin embargo, Ventas Industiales (NE) 41 6.6
los que tuvieron la mayor incidencia fueron los sectores Minera (INE) 52 03
Generacion Eléctrica (INE) 6,6 6,6

industrial y generacion de energia eléctrica. De lo -
Indicadores de consumo general

anterior cabe destacar que los crecimientos alcanzados Ventas Reales Supermercados (INE) 50 75
por las ventas y produccion industrial (4,6% y 6,6%, Comercio Minorista (CNC) iz o
) . Importaciones de Bienes de Consumo (BCCh) 12,5 29,2
respectivamente), aunque volatiles, se acercaron a los T 6 S E D (o e GRS
altos niveles observados durante la segunda mitad de Venta de artefactos eléctricos (CNC) -26,2 -32,6
Venta articulos linea hogar (CN 2
2005. Por su parte, la generacion eléctrica, si bien ot aricuos finea hogar (CNC) N i
. . o Venta de muebles (CNC) -0,5 -8,8
se mantuvo invariable respecto del crecimiento anual Indicadores de inversion
exhibido en enero (6,6%), se ubicd en la vecindad de Importaciongs de Bienes de Capitel (BCCH) 105 312
| | veles d . b d ~ Imacon (CChC) 38 34
os altos niveles de crecimiento observados en afios Imacec (BCCh) 53 57

anteriores. Finalmente, el sector minero experimentd
una desaceleracion al expandirse solo 0,3% respecto
de febrero de 2005, lo que significd algo menos que 5
puntos porcentuales con relacion al crecimiento anual
observado durante enero del afio en curso.

Fuente: elaboracion propia.

a. Las cifras de importaciones de bienes de consumo e indicadores de inversion, incluyen la reciente
compilacion de referencia 2003 realizado por el Banco Central.

INDICADORES DE PRODUCCION

VARIACION EN 12 MESES
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Durante febrero de 2007, todos los
indicadores de consumo de bienes
habituales experimentaron repuntes
en sus crecimientos en doce meses,
siendo las ventas de supermercados y
la importacion de bienes de consumo
los indicadores que mds destacaron.

INDICADORES DE VENTAS MINORISTAS

VARIACION EN 12 MESES
16

14
12 — Comercio minorista

En%

2004 2005 2006

E| F|MA [M[J[J || S|O|N| D|EF|MIA|M] J|J |A [S|O|N|D|EF M {A[M] J| J[A[S[O[N|D|E|F

Fuente: INE y CNC.

Durante febrero de 2007, pese a la
desaceleracion que experimento el
indice mensual de actividad de la
construccion (Imacon), en lo mas
reciente los indicadores de inversion,
como las importaciones de bienes
de capital y el Imacec, exhibieron
auspiciadores incrementos.

% Como consecuencia de la nueva compilacion de referencia 2003 que reemplazd a la de 1996 de Cuentas Nacionales provista por el Banco

Por otra parte, durante febrero de 2007 todos los indicadores de consumo de bienes habituales

experimentaron repuntes en sus crecimientos en doce meses. En efecto, las ventas reales de
supermercados, aunque con altibajos, alcanzaron un importante crecimiento en doce meses
de 7,5%. De igual forma, la importacion de bienes de consumo registrd una expansion de
29,2% respecto de febrero de 2006, lo que significd 16,7 puntos porcentuales adicionales
al crecimiento exhibido en enero del presente afo. En tanto, si bien las ventas del comercio
minorista se expandieron 0,4% respecto de febrero 2006, este resultado fue poco satisfactorio,
toda vez que las ventas de enero y febrero acumularon un crecimiento de apenas 0,3% (muy
por debajo de los crecimientos acumulados a igual periodo de 2005 y 2006). Segun recientes
prondsticos de la Camara Nacional de Comercio (CNC), las ventas minoristas se expandirian en
4% durante 2007, en linea con las expectativas de un repunte de la actividad econdmica para
este afio. Sin embargo, habra que ver qué efectos tienen los cambios del sistema de transporte
publico (Transantiago), los que estan generando mayores costos en cuanto a tiempos de viaje.
De acuerdo a la CNC, lo anterior esta motivando que las personas se concentren en el quehacer
mas necesario y restrinjan el espacio para otras actividades asociadas al consumo.

Con relacion a los indicadores de bienes de consumo durable, se encontrd que casi todos

experimentaron crecimientos negativos en doce meses, con excepcion de las ventas de
articulos para el hogar, que registraron una expansion de 5,9%. En efecto, durante enero
de 2007, el crecimiento anual negativo de las ventas de muebles (-32,6%) y artefactos
eléctricos (-26,2%) estuvo influido por una importante caida de las ventas de linea blanca
y, en menor medida, en el componente de electrodomésticos. Por su parte, las ventas de
articulos de linea del hogar se vieron favorecidas por las significativas promociones de las
casas comerciales. Esta situacion fue muy similar en febrero, pues las ventas de linea del
hogar mostraron un mayor dinamismo, mientras que los restantes indicadores de consumo
de bienes durables acentuaron sus variaciones negativas.

En materia de inversion, pese a la desaceleracion que experimenté el indice mensual de actividad de

la construccion (Imacon) en lo mas reciente, las importaciones de bienes de capital exhibieron
importantes variaciones en doce meses durante febrero de 2007. En efecto, esta variable paso
de una variacion negativa de 10,5% durante enero a un crecimiento anual de 31,2% en febrero.
Por su parte, el Imacon de febrero experimentd un alza de 3,4% en relacion al mismo mes
de 2006, y 0,3 puntos porcentuales mas que lo observado el mes inmediatamente anterior. ™
Cabe destacar que las variaciones mensuales desestacionalizadas de todos los indicadores de
inversion también registraron signo

positivo, por lo que se espera que

INDICADORES DE INVERSION

VARIACION EN 12 MESES

experimenten un mayor dinamismo
en los meses que vienen.
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Central, los crecimientos histdricos de los indicadores agregados de la economia, en particular los asociados al sector de la construccion (PIB
de la construccion e inversion sectorial), fueron ajustados a la baja por el organismo rector. Sobre la base de lo anterior, y con el objetivo de
hacer comparable el Imacon con los indicadores agregados de la actividad sectorial, dicho indicador también fue calculado con base 2003.

Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.
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3.4. Mercado laboral

Empleo

De acuerdo con las Ultimas cifras proporcionadas por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE), durante
el trimestre movil diciembre-febrero el empleo aumentd 2,1% en doce meses, cifra que se
compara positivamente con las del trimestre inmediatamente anterior, cuando el empleo sdlo
crecid 1,7%. Otro aspecto positivo y que vale la pena destacar es el aumento que mostrd la
fuerza de trabajo, la cual se expandio en 0,6% (en doce meses), la cifra méas alta en casi un
afo. No obstante, esta cifra podria ser estadisticamente no significativa.

La evolucion reciente del empleo y de la fuerza de trabajo ha permitido la consolidacion de la baja en
la tasa de desempleo. De hecho, durante el trimestre movil diciembre-febrero de 2007 la tasa
de desempleo se ubico en 6,4%, cifra que es 1,4 puntos porcentuales menor que hace doce
meses, pero tres décimas superior respecto del trimestre mévil inmediatamente anterior.

A medida que los indicadores laborales comienzan a mejorar, es natural que las personas decidan
incorporarse con mas determinacion al mercado laboral. Y esto es lo que ha estado sucediendo
durante el tltimo tiempo. De hecho, la tasa de participacion laboral (porcentaje de la poblacion
en edad de trabajar que pertenece a la fuerza de trabajo) ha consolidado su trayectoria creciente,
iniciada durante el tltimo cuarto del afo anterior. Asi, para el trimestre movil diciembre-febrero
de 2007 la tasa de participacion llegd a 54,9%, cifra tres décimas superior a la del trimestre
mavil inmediatamente anterior (54,6%). No obstante, en doce meses, se observa un retroceso
de seis décimas en este indicador.

En el margen las series desestacionalizadas dan cuenta de una notoria aceleracion tanto del empleo
como de la fuerza de trabajo. Asi, mientras que la fuerza de trabajo aumentd en 0,8% durante
el Ultimo trimestre movil (respecto del trimestre mévil inmediatamente anterior), el empleo
lo hizo en 0,7%. De esta manera, el mercado laboral pareciera continuar consolidando su
reciente recuperacion.

VARIACION MENSUAL DESESTACIONALIZADA
08
06 { —Fuerza de trabajo
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02
00
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En%
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE.
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EMPLEQ Y FUERZA DE TRABAJO
TRIMESTRES MOVILES
VARIACION EN 12 MESES

— Ocupados

En%

O O ST Y
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Fuente: INE.

La fuerza de trabajo se expandio
0,6% durante el trimestre movil
diciembre-febrero de 2007, la cifra
mas alta de los (ltimos once meses.
No obstante, esta cifra podria ser
estadisticamente no significativa.

TASA DE DESEMPLEQ Y PARTICIPACION LABORAL

1
I Tasa de participacion

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE.

Durante el trimestre movil
diciembre-febrero de 2007 la tasa de
participacion llegd a 54,9%, cifra tres

décimas superior a la del trimestre
movil inmediatamente anterior.

En el margen las series
desestacionalizadas dan cuenta de
una notoria aceleracion tanto del
empleo como de la fuerza de trabajo.
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DURACION Y TASA DE DESEMPLEO

215
W Duracion del desempleo
21,0
205

20,0

En semanas

195
19,0

185

% U3

En linea con lo anterior, la duracion promedio del desempleo mostrd una significativa caida durante el
trimestre movil noviembre-enero de 2007. Asi, mientras que en el trimestre noviembre-enero
de 2007 la duracion del desempleo se empinaba por sobre las 21 semanas, la dltima cifra
revela una extension de sélo 19,2 semanas. Respecto del trimestre movil anterior también se
constata una significativa reduccion (20,6 semanas).

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE.

La duracion promedio del
desempleo mostro una significativa
caida durante el trimestre movil
noviembre-enero de 2007.

Durante el trimestre movil
diciembre-febrero de 2007, uno de
cada cinco empleos fue generado
por el sector construccion.

Asi, los indicadores del mercado laboral continian mejorando y, por lo tanto, cabria esperar que la tasa de
desocupacion se estabilice dentro de los actuales niveles y, ademas, que la tasa de participacion
consolide su trayectoria creciente. Este Ultimo elemento es en verdad muy importante, toda vez
que una economia puede efectivamente exhibir una bajisima tasa de desempleo tanto con una
baja tasa de participacion como con una elevada tasa de participacion laboral. Sin embargo,
este Ultimo caso es, lejos, mas deseado, ya que representa una mejor posicion en términos de
generacion de producto (PIB potencial).

A nivel de sectores econémicos, contindan siendo los servicios comunales, sociales y personales los
que lideran la creacion de empleo, con cerca de 80.000 puestos de trabajo en doce meses,
seguido de comercio (51.700), transporte (33.600) y construccion con cerca de 28.000
puestos de trabajo. Este Ultimo sector destaca ademds porque representa un aumento de
1,4% respecto del trimestre movil anterior. Asi, de los 134 mil nuevos puestos de trabajo, el
sector construccion aportd con el 21% de dicha creacion. En otras palabras, uno de cada cinco
empleos fue generado por este sector de la economia.

Al comparar las cifras con el trimestre inmediatamente anterior, destaca el comportamiento exhibido
por el empleo en el sector transporte con un crecimiento de 3,6%.

CRECIMIENTO DEL EMPLEQ EN LOS SECTORES ECONOMICOS

DICIEMBRE-FEBRERO 2007

En 12 meses Con trim. anterior

Rama Porcentaje Plazas (miles) Porcentaje

Agricultura, caza y pesca -6,4 -57,5 -04
Minas y canteras -9,6 -9.2 1,7
Industria manufacturera 0,8 6,9 -0,6
Electricidad, gas y agua 36,4 93 -114
Construccion 53 215 14
Comercio 42 51,7 1,0
Transporte, almacenaje y comunicaciones 6,6 33,6 3,6
Servicios financieros 11 -6,3 -0,4
Servicios comunales, sociales, personales 47 79,2 -0,2
Total 2,1 134,0 0,3

Fuente: INE.
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Salarios y costos laborales Durante el mes de febrero las
Las significativas disminuciones que ha experimentado la tasa de desocupacion han comenzado a remuneraciones nominales por hora

presionar al alza las remuneraciones en la economia. De hecho, durante el mes de febrero aumentaron 6,1% en doce meses, Ia

recién pasado, las remuneraciones nominales por hora alcanzaron una variacion de 6,1% en . . . -
cifra mas alta en mas de un ario.

doce meses, cifra tres décimas superior a la del primer mes del afio. En términos reales, el
incremento es algo superior. En efecto, la variacion real en doce meses se ubicd en 3,3%,

INDICE (REAL) DE REMUNERACIONES
Y COSTO LABORAL POR HORA

VARIACION EN 12 MESES

cuatro décimas mas que lo reportado en el mes de enero. En términos de tendencia, es posible
apreciar un claro repunte a partir de este afo en la trayectoria de las remuneraciones.

Por su parte, el costo real por hora de la mano de obra ha continuado con su trayectoria decreciente y 30 | T Remuneraones
durante el mes de febrero aumentd 1,5% en doce meses. La cifra es cuatro décimas inferior a ) iz
la registrada en el mes inmediatamente anterior. Es posible apreciar que el perfil decreciente & 15
en este indice comenzo durante el Ultimo cuarto del afio 2006, trayectoria que se ha visto ;Z
reforzada con las Ultimas cifras disponibles. En términos nominales, el indice experimentd una 0 IEERARREAREAEEC AR ARERARE
variacion de 4,8% en doce meses. 2005 2006 200
De esta manera, es posible apreciar que las cifras disponibles para el mercado laboral dan cuenta de Fuente: NE
que las brechas de capacidad se estan cerrando, lo que ha permitido a su vez la consolidacion
de las presiones salariales. Este escenario debiera continuar durante los préximos meses, por El costo real por hora de la mano
lo tanto urge que el mercado laboral retome las tasas de creacion de empleo de antafio, de de obra ha continuado con su trayectoria
manera de no perturbar la trayectoria inflacionaria de largo plazo. decreciente y durante el mes de febrero

aumentd en 1,5% en doce meses.

3.5. Inflacion

Luego que la inflacion anual cediera terreno en su evolucion a lo largo de 2006, pasando de un nivel

. 0 N - 0 L e Il VARIACIONES PORCENTUALES
superior a 4% a principios de ese aio a 2,6% en diciembre (cifra inferior a la meta del Banco TR RIED

Central), durante el primer cuarto de este afio, por el contrario, mostré una tendencia ascendente (FEBRERO 2007)
que la esta llevando a retornar paulatinamente al 3% anual, en forma concordante con las
Ultimas predicciones de la propia autoridad monetaria. En efecto, y luego que el organismo rector
decidiera recortar su tasa de politica monetaria en enero, el indice de precios al consumidor (IPC)
tuvo una variacion en doce meses de 2,8% durante ese mes, para luego experimentar un ligero

retroceso hasta ubicarse en 2,7% en febrero. Estas Ultimas cifras tienen directa relacion con

M Incidencia
o 27

la implementacion del Transantiago, ya que ésta implico un cambio en la metodologia para el 2
calculo de los productos metro y bus (micro) de la canasta del IPC, al incluirse transbordos sin
costos. Cabe sefialar que el efecto Transantiago incidid mayormente en febrero al observarse
una caida de la inflacion mensual de 0,2%. Fuonte: INE.

Total

Otros.
Educacion y
Recreacion
Salud
Transporte
Vestuario
Equipamiento
de la vivienda
Vivienda
Alimentacion

Durante marzo, el IPC anotd una variacion mensual de 0,4%, cifra que coincidié con lo esperado por el
mercado segun la dltima encuesta de expectativas econdmicas provista por el Banco Central.
Con ello, el IPC registrd una variacion en doce meses de 2,6% y acumuld un crecimiento de
0,6% durante el primer trimestre del afio en curso. El alza experimentada por los precios
asociados al grupo educacion y recreacion (2,5%) incidid significativamente en la mayor variacion
mensual del IPC. En tanto, y al igual que en febrero del presente afio, el grupo transporte

®
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INFLACION EFECTIVA Y SUBYACENTE

VARIACION EN 12 MESES

Techo del rango

En%
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del INE.

INFLACION EFECTIVA Y SUBYAGENTE

VARIACION MENSUAL DESESTACIONALIZADA
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frend el mayor crecimiento del indicador al registrar una variacion mensual de -0,1% durante
marzo. Sin embargo, la incidencia del sector transporte en el IPC de marzo resulté menor que
la de febrero.

En lo que se refiere a las predicciones de la tasa de inflacion para fines de 2007, el Banco Central

proyectd que ésta se ubicaria por debajo del 2% anual hasta comienzos de 2008, para luego
retornar a niveles muy cercanos del 3% a fines del mismo afio. No obstante, las expectativas
del mercado respecto a la variacion en los precios para finales de 2007 y 2008 estan ancladas
al centro del rango meta (3% anual), segun la Ultima encuesta de expectativas del Banco
Central. Con esto, la autoridad monetaria, en su Ultima reunién de marzo, decidié mantener la
tasa de referencia en 5%.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE.
sa: desestacionalizada.

Los indicadores de inflacion efectiva
y Subyacente mostraron sefiales
mixtas respecto de su evolucion
prevista por el Banco Central. Por su
parte, las expectativas de inflacion de
largo plazo se mantienen ancladas
en 3% anual. El debate hoy es si el
Banco Central tendrd espacio para
seguir reduciendo la tasa de politica.

Por su parte, la inflacion subyacente (IPCX), que descuenta los precios de los bienes perecibles y de los

combustibles, se ha mantenido invariable respecto a la inflacion mensual de diciembre de 2006
(0,2%), con lo que el indicador exhibid crecimientos en doce meses de 3,2y 3,1% durante enero
y febrero de 2007, respectivamente. Con esto, la inflacion del IPCX se ubico sobre la inflacion
del indice de precios general y sobre la meta inflacionaria. Sin embargo, en lo mas reciente,
el IPCX anot6 una variacion en doce meses de 2,7%. Cabe sefialar que el comportamiento
experimentado por este indicador subyacente, al igual que el mostrado por el indice general,
hasta el momento ha estado de acuerdo con lo proyectado por el Banco Central en su Ultimo
informe de politica monetaria. En tanto, la inflacion stper subyacente (IPCX1), que ademas
excluye algunos servicios regulados y otros bienes, durante febrero y marzo aumentd un poco
mas que lo proyectado por la autoridad monetaria al registrar variaciones en doce meses de
2,4y 2,3%, respectivamente.

Por otra parte, al analizar los indices de precios desestacionalizados (sa), es posible apreciar en las

Ultimas cifras una aceleracion en el margen de la inflacion medida por el indice general
(IPC). De hecho, la variacion mensual de la serie desestacionalizada ascendid hasta ubicarse
en 0,1% durante el mes de marzo. Por otro lado, el indicador de precios subyacente (IPCX)
permanecio relativamente constante respecto de lo observado en febrero (0,1%). Finalmente,
el IPCX1 experiment6 una acentuada desaceleracion en el margen, mostrando una variacion
mensual de —0,04%.

En resumen, los indicadores de inflacion efectiva y subyacente mostraron sefiales mixtas respecto de

su evolucion prevista por el Banco Central. Por su parte, las expectativas de inflacion de largo
plazo se mantienen ancladas en 3% anual. El debate hoy es si el Banco Central tendré espacio
para seguir reduciendo la tasa de politica, después de la sorpresa de enero pasado, 0 se vera
forzado a mantenerla y eventualmente hasta subirla hacia fin de afo si la brecha del producto
se cierra mas rapido que lo previsto, aumentando la inflacion proyectada por encima de 3%.
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3.6. Tasas de interés Al igual que lo ocurrido en el
ultimo trimestre de 2006, durante el
primer cuarto de este ario, las tasas de
interés internacionales de largo plazo se
mantuvieron, aunque con altibajos, en
torno a sus promedios historicos.

Durante el primer trimestre de 2007, y al igual que lo ocurrido en el Gltimo cuarto del afio pasado, las
tasas de interés internacionales de largo plazo, aunque volatiles, se mantuvieron en torno a sus
promedios historicos. En efecto, luego que en el Gltimo trimestre de 2006 las tasas de interés de
los bonos norteamericanos a 5 arios y 10 afios tendieran a la baja, en enero del presente afio
ambas tasas mostraron signos de reversion, para luego experimentar dos caidas consecutivas
durante los meses de febrero y marzo hasta ubicarse en niveles cercanos al promedio historico
de la tasa internacional a 5 afios plazo. Dicho comportamiento de tasas coincidié con el menor

I - . - . . - BONOS DEL TESORO AMERICANO
dinamismo que registro la actividad econémica en Estados Unidos, el mismo que se reflejo en la

DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
pronunciada desaceleracion de la actividad inmobiliaria y en el pausado crecimiento industrial. A TASAS DE INTERES
lo anterior se suma el transitorio pero agitado mercado bursatil internacional, que se manifesto ;gg
en menores cifras de rentabilidad accionaria durante los dos primeros meses del presente 600
afo. Sin embargo, pese al bajo dinamismo registrado por la actividad norteamericana y a las ZZE \/\\ AN A
expectativas de un crecimiento mas moderado durante los proximos trimestres, existen riesgos h jzz wwv S A
de aceleracion de la inflacion como consecuencia del alza importante que han experimentado aso] TN 10
los precios de los productos agricolas, asi como también los efectos inflacionarios de mayores 222 SIS

2,00

salarios como consecuencia de las condiciones laborales aun favorables. Ante estas sefiales P
mixtas respecto del crecimiento econémico y el comportamiento de los precios, el Comité de Fuente: Reserva Federal.

Politica Monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) en su Gltima reunion dejo
la puerta abierta para el proximo movimiento de su tasa, tanto al alza como a la baja.

Por otra parte, luego que las tasas de interés de largo plazo domésticas vinieran exhibiendo una paulatina . |ADOR EMBI

desaceleracion desde mediados de 2006, durante los dos primeros meses de 2007 tendieron Zg

al alza, para luego experimentar una caida durante marzo. Cabe notar que lo anterior acontecio 20

con la disminucion que experimentaron las tasas internacionales desde febrero del presente . 1:2

ano. En efecto, las tasas de interés de los papeles del Banco Central a 5y 10 afios (BCU5 y £ EZ

BCU10), luego que en diciembre del afio pasado tendieran a coincidir en niveles de 2,54%, en “gz

lo mds reciente se ubicaron en 2,53% y 2,65%, respectivamente. Asi, al comparar los niveles 60

observados de las tasas internacionales con las nacionales, se tiene que las tasas domésticas TS A
de largo plazo continian manteniéndose por debajo de las tasas internacionales. Fuente: JP Morgan.

Durante los tres primeros meses de 2007, el spread soberano EMBI'” correspondiente a Chile acumuld
un crecimiento de 9,5 puntos porcentuales respecto de lo observado hasta marzo de 2006. De
esta manera, al sumar las tasas de los bonos del Tesoro norteamericanos (a 10 afios protegidos EXTRANJERAS Y DOMESTICAS
contra la inflacion) con el riesgo pais de Chile (indicador EMBI), se tiene en la actualidad un -
rendimiento superior a los exhibidos en los papeles libres de riesgo del Banco Central, fendmeno 35
que persiste desde la segunda mitad del afo pasado.

40

3.0

En%

A2

TIPS + EMBI

25

20

®
b=}

—BCU10
""" EI EMBI es un indicador de bonos de mercados emergentes, el cual muestra el movimiento en los precios de sus titulos E[F[M[A[M[JMANSNONN[D ENFMAWJ { { { { { WJ { { { { { {M
negociados en moneda extranjera. El EMBI se expresa como la diferencia de la rentabilidad exigida por los inversionistas 2004 2005 2006 2007

a los bonos del Tesoro de Estados Unidos y el retorno exigido a los bonos de cualquier otro pais.

o

abril

Fuentes: Reserva Federal y Banco Central de Chile.




TASAS DE INTERES NOMINALES

En%

o .M o w s e~ ®

DE CORTO PLAZO

TPM nominal

- - TAB 180 nominal

— Libor 180

Con relacion a las tasas de corto plazo, luego que el Banco Central mantuviera invariable la tasa de

politica monetaria en 5,25% durante los tres ultimos meses de 2006, en enero de 2007 el
organismo rector decidio recortar su tasa de referencia en 25 puntos base -decision que fue
sorpresiva, ya que las expectativas del mercado apuntaban mas bien una nueva pausa, segin
la Ultima Encuesta de Expectativas del Banco Central en 2006. Lo anterior se reflejd en una
disminucion de las tasas de interés de corto plazo, las cuales se ubicaron en valores cercanos
a 5,9% durante marzo del afio en curso, y con perspectivas de continuar a la baja si el ente
rector decide recortar nuevamente la tasa de referencia. De acuerdo con el Gltimo joom, la baja
de tasas obedecio a las escasas presiones inflacionarias, al menor dinamismo de la actividad
economica (por debajo de lo esperado) y a las presiones de costos reducidas, que ante una
inflacion total y subyacente cercana al piso del rango meta ponian en riesgo los objetivos
inflacionarios del Banco Central.

Cabe destacar que en lo mas reciente la inflacion anual total y la subyacente se han mantenido cercanas

alameta (3%), en linea con lo proyectado por el Banco Central en su tltimo jpom. Sin embargo,
la inflacion stper subyacente se ha situado sobre lo proyectado por la entidad, haciendo que
las medidas de inflacion actual muestren sefiales mixtas. Si consideramos los efectos sobre la
demanda interna que tendrian la ejecucion del plan de gobierno para la promocion de la inversion
y el crecimiento econdmico, acompafados del fuerte impulso fiscal en materia de inversion
esperado para este afo, y las mayores presiones salariales en respuesta a una favorable tasa
de empleo, es muy probable que observemos mayores presiones inflacionarias durante los

E{F[MJA[M[J] J]A|S[O[N|D|E]F |M[A[M|J | J|A| S|o| N D[ E[ F[MA]M] J| J|A| $|o| N O| E| F|M|
2004 2005 20068 2007]

proximos trimestres. Esto podria llevar a una desalineacion de la inflacion proyectada respecto

Fuentes: ABIF y Banco Central de Chile. de la inflacion efectiva.

RECUADRO 2. REGIMENES DEL SPREAD DE TASAS DE CORTO Y LARGO PLAZO

Objetivo y motivacién del recuadro

El objetivo del presente recuadro es medir estadisticamente el grado de persistencia del actual nivel de spread de tasas de corto y largo plazo,
y estimar el spread de tendencia de largo plazo controlando por cambios de régimen (“Markov Switching Model”). Con ello se obtendria
informacion relevante sobre la probabilidad de efectuarse una “reversion de tasas” —ocurre cuando las tasas reales de corto plazo superan
alas de largo plazo, por lo que el spread es negativo—, lo que, seguin evidencia nacional e internacional, podria anticipar un eventual periodo
recesivo de la actividad econdmica.

Introduccion

En materia de prediccion de la evolucion futura de la actividad econdmica, la literatura econdmica sefiala que la estructura de tasas de interés contiene
informacion relevante sobre el ritmo de crecimiento. Para ganar intuicion al respecto se debe considerar que, bajo condiciones normales,
el precio de un activo financiero depende de la corriente de flujos futuros descontados a valor presente mediante una determinada tasa de
interés (o retorno), la cual es definida por el mercado. En este contexto, es importante destacar que el nivel de dicha tasa de interés se ve
fuertemente influenciado por las expectativas de los agentes econdmicos respecto a la liquidez y al crecimiento econémico. Asi, expectativas de
un menor dinamismo de la actividad economica en el futuro generarian que los participantes en el mercado se inclinen mas por inversiones de
largo plazo, hecho que, en Ultima instancia, se reflejaria en los retornos de dichas inversiones. En efecto, cuando los inversionistas sustituyen
papeles de corto plazo por instrumentos de mas largo plazo, se genera una disminucion en el precio de los activos de corto plazo y un alza

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn




Macroeconomia y Construccion Informe MACh 1 9

pagina 41

en sus retornos. En tanto, los papeles de largo plazo experimentan un alza en
Su precio y una baja en sus retornos. Como resultado del escenario anterior, la
curva de estructura de tasas, que muestra transversalmente las tasas de interés
de corto y largo plazo, tiende a aplanarse a lo largo del tiempo, lo que significa
una menor brecha (spread) entre dichas tasas.

En el grafico 1, se presenta la curva de estructura de tasas para el periodo comprendido

entre enero de 2005 y febrero de 2007. Nétese que dicha estructura ha
mostrado una clara tendencia hacia el aplanamiento (menor spread) en el periodo 500 |

considerado. Ante esta evidencia, y suponiendo que la tendencia del spread de 98 e i |
tasas comentada antes puede anticipar un eventual menor ritmo de expansion zzg %

economica, el objetivo del presente recuadro es medir estadisticamente el grado g o0 i ‘

de persistencia del actual nivel de spready su evolucion a largo plazo, ya que con fgg i o
ello se obtendria informacion relevante sobre la posibilidad de que el diferencial ;22 i o
de tasas reales de corto y largo plazo contintie reduciéndose hasta el punto de ser - ‘ S

negativo (reversion de tasas), lo que podria anticipar un eventual periodo recesivo Foente: ABI, Banco Centrl de Chil y Camara Chiena de a Construccon

de la actividad econdmica.’

Metodologia

Latasa de politica monetaria real (TPMR) y la tasa interna de retorno de las letras hipotecarias a 15 afios y mas (TIRLH) han sido utilizadas tipicamente
como referentes de las tasas de corto y largo plazo, respectivamente.” Asf, el spread se mide como la diferencia entre la TIRLH y la TPMR.
En el mercado financiero, las letras hipotecarias, ademas de ser un instrumento de muy largo plazo, tienen un mercado secundario, por lo
que a diferencia de las tasas de corto plazo (tasas activas bancarias a 80, 90 y 360 dias), la TIRLH no se ve instantaneamente influenciada
por las variaciones en la TPMR, por lo que podrian existir periodos en los cuales ambas tasas diverjan sustancialmente y se observen, por
tanto, saltos importantes en el spread. En efecto, si se grafica la serie de tiempo del spread de tasas, se observan importantes impulsos
que regularmente conducen a nuevos niveles de la serie. Por ello, pareciera que la mejor forma de modelar el comportamiento del spread,
en linea con el objetivo de este recuadro, es usar un modelo que controle por estos diferentes niveles. En este sentido, se utilizd un modelo
con cambio de régimen: Markov Switching Model,” para analizar el spread de tasas en el periodo comprendido entre enero de 1990 y
febrero de 2007. Esta muestra permitio identificar dos regimenes o estados distintos: un régimen de amplio spread (AS) y un régimen de
corto spread (GS). La ecuacion (1) muestra el modelo estimado, donde s, es la variable que indica si la brecha entre tasas cortas y largas
se encuentra en el regimen AS o en el CS. Se asume que los términos de error €, .y &, se encuentran normalmente distribuidos con media
cero y varianza constante.

spread, = Co +bpSpread; s +ecy, Si's; = €S ’
: Ca + ¢aspf93d[_1 + Eav[,sll sf =AS

Las probabilidades de transicion de un régimen a otro se resumen en la ecuacion [2] y son estimadas en conjunto con los parametros del modelo.

s, =CS s =CS
. Prob[ t 44 :CS] Prob[ t AA :AS] _\ch h
B s, =AS s, =CS A
Prob[ t /SM:CS] Prob[ t %M =AS]

2]

)

a c




Implicancias del modelo en la estimacion del spread

La Tabla 1 muestra el valor de cada parametro estimado por el modelo (con sus desviaciones estandar entre parentesis). Los valores estimados de P,
y P, esto es las probabilidades de ocurrencia de cada regimen, muestran que ambos son altamente persistentes una vez que el spread de
tasas ha entrado en alguno de ellos. En efecto, si la brecha entre tasas de corto y largo plazo se encuentra en un régimen CS, la probabilidad
de continuar en dicho régimen durante el mes siguiente es 0,96, lo que significa que la permanencia promedio del spread en este régimen
es aproximadamente 25 meses.’ El andlisis anterior es analogo para el caso en que el spread se encuentre en un régimen AS. En este caso,
la probabilidad de permanecer en dicho régimen es 0,87 y el periodo de permanencia es 8 meses. El spread promedio de largo plazo medido
por los parametros 1., (para el régimen CS) y ., (ara el régimen AS) es 0,88 y 3,83%, respectivamente (con probabilidades de ocurrencia
m,y m, del orden de 0,75 para el régimen CS'y 0,25 para AS). Por otra parte, las estimaciones muestran una volatilidad distinta del spread
asociada a cada régimen (medidos por af < af ). Asi, el régimen CS presenta una baja volatilidad (BV) del spread, y el régimen AS presenta
una alta volatilidad (AV) del spread, lo cual es consistente con la existencia de una relacion inversa entre retorno y riesgo. Finalmente, en la
actualidad, el spread de tasas cortas y largas, segun las predicciones del modelo, se encontraria en un régimen CS con baja volatilidad.

TABLA 1. RESULTADOS ESTIMACION DE MODELO DE CAMBIO DE REGIMEN
PARA LA BRECHA ENTRE TASAS DE CORTO Y LARGO PLAZO

c, 9, o’ en%) P, P, 1, (€n %) ™
g omemEd T oo 004
£ —bajavolatiidad ’ ’ ' 09576 00424 08821 0749
8 : (00006)  (00211)  (41E05 ’ ’ ‘
= , c 6, alln% P P 11, (en %) 7
g el e 0608 0623
= _altavolatiidad ' ’ : 01271 08729 3832 02504

(0,0001) (00018  (0,0033)

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de la Tabla 1 se puede estimar el spread promedio en el largo plazo, el cual
asciende a 1,62%,” dada la informacion de tasas existentes hasta el momento

menor que cero," es relativamente baja (menor que 0,21) si se presume que una
probabilidad mayor que 0,6 es considerable.

Fuente: Elaboracion propia.

ig y la probabilidad de transitar de un estado AS a uno CS. Tambien es posible
§ identificar en qué régimen o estado se encuentra, con mayor probabilidad, cada Brecha entre tasas de corto  Probabilidad de que la brecha
S observacion del spreaden el tiempo. El Grafico 3 muestra la probabilidad de que y largo piazo (en %) 28 MY
= cada observacion de la muestra se encuentre en el régimen AS. En el Grafico 2, en 55 0.99999
; tanto, se divide la serie seguin el régimen identificado por estas probabilidades.’ :2 8222?2
'E Por otra parte, el modelo estimado nos permite calcular la probabilidad de ocurrencia de 25 0.93216
i diferentes valores para el spreaden el largo plazo.® En la Tabla 2 se resume esta 1€ ]
§ informacion, para un rango de Spreadentre -4,5y 5,5%. Un resultado interesante ;g 823323
= que se desprende de dicha tabla es que, pese a que la brecha entre las tasas cortas 10 0.04131
§ y largas se encuentra en un régimen CS, y con una alta posibilidad de continuar en 15 0.01402
'% dicho régimen por un largo periodo (2 afios en promedio), la probabilidad de que 25 0.00091
4 las tasas de corto plazo superen a las de largo plazo, lo que significa un spread o 0.00008
e 45 0.00000
&
N
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Comentarios finales

Las estimaciones realizadas sefialaron que, en lo mas reciente, la brecha entre las tasas
de corto y largo plazo se encuentra en un régimen de corto spread con baja
volatilidad, con una persistencia de 25 meses de continuar en dicho régimen. En
este sentido, se esperaria que las tasas reales de corto y largo plazo continden
aproximandose. Sin embargo, aunque existe una probabilidad menor que 0,21 de
que las tasas de corto plazo superen a las de largo plazo, ésta es presumiblemente
no significativa. Por tanto, existe una mayor posibilidad de que el spread de tasas
tienda a su valor estacionario de 1,62%, que por debajo de éste.

Finalmente, queda propuesto extender el presente ejercicio a la identificacion de los
determinantes de que el Spread se encuentre en uno u otro régimen mediante la
aplicacion de modelos discretos de probabilidad.

GRAFICO 2. SPREAD DE LA TASA TIR DE LETRAS

En%

HIPOTECARIAS (15 ANOS O MAS) Y LA TASA DE

POLITICA MONETARIA REAL

Fuente: Elaboracion propia.
. CS-BV: Estado de corto spread - Baja volatilidad del spread.
Referencias AS-AV: Estado de amplio spread— Alta volatilidad del spread.
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Hu, Z. (1993): “The Yield Curve and Real Activity”. IMF, 40, pp. 781-806.

Estrella, A. y Mishkin (1996): “The Yield Curve as a Predictor of U.S. Recessions, Current Issues in
Economics and Finance”. Federal Reserve Bank of New York. pp. 1-6.

Dotsey, M. (1998): “The Predictive Content of the Interest Rate Term Spread for Future Economic
Growth”. Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, 84, pp. 31-51.

Piguillem, F. (2003). “Riesgo y Concentracion en el Mercado de las Letras Hipotecarias”. Camara
Chilena de la Construccion. Documento de Trabajo No. 8.

a. Estrella y Mishkin (1996).

b. Los papeles BCU a 10 afios del Banco Central también se usan como referente de las tasas de largo plazo. Sin embargo, se prefirié utilizar la TIR
de letras hipotecarias por ser también una tasa referencial del sector construccion en inmobiliario.

¢. Marcov Switching Model es un método simple de estimacion de procesos de series de tiempo para una variables aleatoria discreta. Donde dicha variable
es un indicador que sefiala si una observacion en particular pertenece a uno u otro estado o régimen. (Para mas detalles ver Hamilton, 1994.)

d. El periodo de persistencia en un determinado régimen se calcula como £ =1/(1- p,):

e. El spread medio de largo plazo se calcula como m gu, + T,

f. Se considerd una probabilidad de 0,6 como punto critico para discriminar entre probabilidades altas y bajas. Siendo una probabilidad alta aquella
que supera el punto critico.

GRAFICO 3. PROBABILIDAD DE QUE LA BRECHA ENTRE
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9. &, (spread )=, Py, (spread /s = CS) 4, P, (spread / s = AS) Fuente: Elaboracion propia.

h. Tipicamente se denomina a este fendmeno como reversion de la estructura de tasas de interés. Segin algunos estudios, principalmente para Estados
Unidos, una reversion de tasas ha tendido a anticipar exitosamente periodos recesivos. Hu (1993), Estrella y Mishkin (1996).

3.7. Proyecciones para la economia chilena

En el plano interno, y de acuerdo con la medicion de Cuentas Nacionales realizada con la nueva
metodologfa de Compilacion de Referencia del Banco Central,”® que toma como afio base el
2003, el producto interno bruto habria experimentado un crecimiento en doce meses de 4,3%
durante el cuarto trimestre de 2006. Con este resultado, la actividad econdmica acumuld
un crecimiento anual de 4% ese afo, cifra que se situd por debajo de o esperado por el
mercado (4,4%) segun la Encuesta de Expectativas Economicas de diciembre provista por el
organismo rector. Por otra parte, como resultado de la nueva compilacion de referencia 2003,

"® Para mayor detalle véase Stanger M. (2007). “Empalme
del PIB y de los Componentes del Gasto: Series Anuales
y Trimestrales 1986-2002, Base 2003". En Estudios
Econdmicos Estadlisticos No 55. Banco Central del Chile.




las variaciones anuales de Cuentas Nacionales sufrieron cambios respecto de las variaciones
observadas con el antiguo afo base 1996. Por ejemplo, durante 2004 el crecimiento anual
de la actividad econdmica con base en 2003 fue 6% (0,2 puntos porcentuales por debajo del
crecimiento registrado tomando como referencia el aiio base 1996). Asimismo, la variacion
del PIB en 2005 respecto de 2004 fue 5,7%, lo que significd 0,4 puntos porcentuales por
debajo del crecimiento exhibido durante igual periodo, pero con el antiguo afio base 1996.
Estas modificaciones tienen efecto también sobre las proyecciones que se pueden hacer sobre
la trayectoria de la actividad econémica este afio y el proximo.

Con relacion a la demanda interna, si bien todos sus componentes contribuyeron positivamente a
su crecimiento de 2006, fue el consumo total el componente mas dinamico y de mayor
importancia (registrd una variacion anual de 6,6%). Lo anterior permitid compensar, aunque
sblo parcialmente, la marcada desaceleracion de la inversion. Esta Ultima, representada por
la formacion bruta de capital fijo (FBCF), crecio 4%, explicado por un aumento de 4,3% en el
componente maquinaria y equipos y un aumento de 3,8% en construccion y otras obras. Cabe
destacar que si bien el consumo obtuvo un crecimiento cercano a lo previsto en nuestro Informe
anterior, la FBCF y sus componentes se ubicaron muy por debajo de lo previsto tres meses atras.
Finalmente, respecto del comercio exterior, 1as exportaciones de bienes y servicios crecieron
4,2%, expansion que se puede descomponer en crecimientos de 3,9y 5,5% de las exportaciones
de bienes y de servicios, respectivamente. Asimismo, cabe notar que el crecimiento de las
exportaciones de bienes, explicado por un mayor volumen de envios industriales y agricolas,
tuvo la incidencia mas importante en el resultado global de las exportaciones, dada su mayor
ponderacion relativa. Por su parte, las importaciones de bienes y servicios crecieron 9,4%, y
de ellas las importaciones de bienes fueron las que incidieron mas al crecer 9,6%, mientras
que las de servicios aumentaron 8,4%. El resultado estuvo practicamente determinado por la
mayor importacion de bienes industriales.

En referencia a lo anterior, cabe sefialar que la compilacion con base 2003 reveld cambios en la incidencia
de los componentes de la demanda interna 'y de la balanza comercial sobre el PIB respecto de
los aportes (ponderaciones) observados con el antiguo afio base 1996. Entre los componentes

Fuente: Banco Central de Chile.
a.Ponderaciones base 1996 actualizadas al aiio 2003 por crecimiento relativo
de los sectores.

Pese a esto, las expectativas de inflacion de largo plazo contintian ancladas en la meta de 3%
a 12 y 24 meses. Por antecedentes dados en la Seccién 3.5 del presente Informe, el Banco

S

o

= CAMBIO DE PONDERACION de la demanda interna que sufrieron mayores cambios en su ponderacion resalto la formacion
= (2003) bruta de capital fijo, que experimentd una disminucién de su participacién en el PIB de 3,5
= Base 1996°  Base 2003 puntos porcentuales, quedando en 20,1%. En contraste con lo anterior, las exportaciones de
< Demanda interna 99,1 99 bienes y servicios experimentaron un aumento de 3,2 puntos porcentuales en su ponderacion,
s | Formacion bruta de capial fio 236 2.1 con lo que alcanzaron un 36,5% de participacion con las nuevas Cuentas Nacionales. ™

= Construccion y otras obras 14,2 183

= Maguinaria y equipo 95 6.9 En lo que se refiere a la inflacion, las medidas efectivas y subyacentes mostraron sefiales mixtas
= | Consumo total (632 (A2 respecto de la evolucion prevista por el Banco Central en su Gltimo jpom para estas variables.
= Variacion de existencias 11 1,0 En efecto. el dual " . tad | indicad b e (IPC li |

= Exportacion bienes y Senicios B3 %3 n efecto, el gradual aumento experimentado por el indicador subyacente (IPCX), al igual que
LE Importacién Bienes y Servicios 325 324 el indice general (IPC), hasta el momento esté en linea con lo proyectado por la entidad. No
s Producto interno bruto 100,0 100,0 obstante, la inflacion stper subyacente (IPCX1) se ha situado un poco mas alla que lo previsto.
®

3

" Cabe sefialar que las medidas de participacion de los
componentes del gasto al PIB, corresponden a cifras reales.
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Central no descarta futuras fluctuaciones de los precios mas alla de lo previsto, por lo que de
materializarse cualquier evento que ponga en riesgo los objetivos de meta inflacionaria, y de
ocurrir un escenario de menor crecimiento, no descarta la reduccion de tasas para proveer un
mayor estimulo monetario.

En el escenario externo, el PIB de la economia mundial —ponderado de acuerdo con la participacion en
las exportaciones chilenas— experimenté una expansion de 4,3% durante 2006. En el 2007,
debido al moderado crecimiento asociado a la produccion industrial de los paises desarrollados,
al fatigado mercado inmobiliario de Estados Unidos y a la significativa pero transitoria turbulencia
experimentada por el mercado bursatil internacional, las perspectivas de dinamismo de la
actividad econémica mundial son algo menos favorables que el afio pasado. Sin embargo,
la reciente tendencia a la estabilizacion de los mercados financieros y las expectativas de un
mayor dinamismo en la zona Euro, Japdn y Asia emergente podrian ser factores gravitantes en
un sentido positivo. Con todo, el crecimiento mundial, debidamente ponderado por el comercio
con Chile, alcanzarfa 3,7% en 2007.”

Por otro lado, como consecuencia del menor crecimiento mundial esperado para este afio, los precios de
los commodities debieran tender a normalizarse gradualmente. Cabe sefialar que, debido a las
irregulares perturbaciones geopoliticas propias del mercado del crudo, se espera que el precio
del cobre se normalice de forma mas rapida que el del petréleo. De hecho, si bien tltimamente
los precios de ambos commodities han resultado altamente volatiles, en términos relativos se
tiene que el precio del metal rojo mostré una moderada varianza respecto del precio del crudo.
Por otra parte, los futuros de cobre indican que su precio tenderia gradualmente a la baja en
2007 y 2008. Con todo, nuestras expectativas apuntan a que los precios de estos commodities

se sitllen en 2007 entorno a US$ 2,5 la libra y algo menos que US$ 55 el barril.”'

Anivel interno, los resultados del afio pasado indican que el cierre de la brecha entre el producto efectivo
y el potencial podrfa tardar un poco mas de lo previsto anteriormente.”” Por otra parte, en
forma adicional, el mayor impulso fiscal en materia de inversion, esto como consecuencia del
ajuste de los parametros para el calculo de la regla estructural del gobierno, y los incentivos de
inversion privada como consecuencia de la medida de depreciacion acelerada del plan Chile
Invierte recientemente anunciado por el gobierno, proveerian un mayor estimulo a la demanda
interna y consecuentemente al crecimiento de la actividad. Sin embargo, los efectos reales
de esta medida estan sujetos a que se incentive la puesta en marcha de nuevos proyectos de
inversion, particularmente aquellos que deben ser aprobados por el Sistema de Evaluacion de
Impacto Ambiental (SEIA).

Asf, a partir de la informacion mas reciente, nuestras perspectivas para el presente afio son coherentes
con lo anunciado en el Informe MACh 18, en el sentido de que el crecimiento esperado del
PIB seria mas alto que el observado en 2006. Asi, el crecimiento proyectado para este afio es

% Para mayor detalle, véase la seccion internacional del presente /nforme MACh.

*' Debido a la marcada incertidumbre (volatilidad) de los precios de los commodities, en este Informe se
mantuvieron los mismos supuestos de 2007 para proyectar el crecimiento econémico a 2008.

* El comité de expertos citado por el Ministerio de Hacienda, que calibraron los nuevos parametros estructurales
en que se hasd el proyecto de Ley de Presupuesto 2007, pronosticd en julio pasado que el crecimiento del
PIB potencial o de tendencia serfa 5,23%, 0,53 puntos porcentuales sobre lo estimado para 2006.
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Basdndonos en la reciente informacion
disponible, nuestras predicciones

para el crecimiento de la actividad
econdmica apuntan a un 5,5% este
anoyab,6% en 2008.

PROYECCIONES PIB Y DEMANDA INTERNA

EN 12 MESES
14,0
12,0
10,0
8,0
" /\/\/
4,0

20 —PIB

TR LT

2004 2005 2006 2007p 2008 p

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

5,5%. Respecto de la composicion de dicho crecimiento, se proyecta una mayor aceleracion
de la demanda interna, la misma que creceria 6,7% respecto de lo observado en 2006. Entre
los componentes de la demanda interna, se espera un mayor impulso de la inversion total, que
superarfa en 3,1 puntos porcentuales al crecimiento de este componente en 2006, quedando
en 7,1%. Lo anterior estarfa sustentado, principalmente, por la inversion en construccion, la
misma que tendria un crecimiento esperado de 9% para 2007 (se ajusto al alza en 0,1 puntos
porcentuales respecto de las predicciones de tres meses atras). La expansion esperada de la
inversion sectorial tiene su explicacion en las perspectivas de ejecucion de nuevos proyectos
de inversion, contenidos en el precatastro de la Corporacion de Bienes de Capital al mes de
enero de 2007, lo cual equivaldria a méas de US$ 1.000 millones adicionales respecto de lo
invertido en 2006. En tanto, el consumo privado reduciria gradualmente su ritmo de expansion
hasta llegar a un nivel de crecimiento de 6,4% respecto de 2006. Ademas, las importaciones
incrementarfan ligeramente su dinamismo hasta alcanzar un crecimiento anual de 9,6% respecto
de 2006, lo cual estarfa relacionado con el mayor dinamismo de la inversion. Finalmente, con
relacion al desempleo, nuestras predicciones, basadas en las cifras de empleo empalmadas
por el INE, muestran una disminucion de algo menos que un punto porcentual en la tasa de
desempleo para 2007.

En suma, las proyecciones de este Informe apuntan a que la composicion de la demanda interna para

2007 sufrirfa cambios importantes respecto de lo observado en 2006, es decir, el liderazgo del
consumo en el crecimiento de la demanda interna seria desafiado por un mayor protagonismo
de la inversion.

Por otra parte, nuestras primeras proyecciones para 2008 arrojan un crecimiento esperado para dicho

perfodo de 5,6%. Esta cifra estaria respaldada por una creciente demanda interna, sustentada
por la mayor inversion en construccion y en M&E.

PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA CHILENA®

PORCENTAJE

Trimestre-afio PIB

Promedio 2006 4,0

2007- &
2007-1 51
2007-1 6,6
2007-IV 49
Promedio 2007 5]

Promedio 2008 5,6

S o Demaggz:: |i:nterna Balanza comercial
desempleo anual’ Total Total Consiric, Magi. Consumo Export. Import.
78 34 6,0 4,0 38 43 6,6 4,2 94
6,8 2,7 59 6,0 8,8 2,2 5,7 8,3 98
7,0 2,6 57 6,3 8,2 39 o9 84 9,7
6,8 2,9 8,9 7,3 9,2 48 8,6 1,7 8,1
71 2,8 6,4 8,8 9,7 7,8 5,6 7,7 10,9
70 27 6,7 71 9,0 438 6,4 6,6 9,6
6,9 3,0 6,8 7,3 91 50 6,3 6,9 9,8

Fuente: C4mara Chilena de la Construccion
Nota: Las cifras incluyen la reciente compilacion de referencia 2003 realizada por el Banco Central
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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4. EVOLUCION DEL SECTOR CONSTRUCCION
1.1. Empleo y remuneraciones en el sector construccion

Empleo

De acuerdo con la informacion proporcionada por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE), durante el
trimestre movil diciembre-febrero de 2007, el empleo sectorial crecid en 5,3% en doce meses,
en tanto en el trimestre movil inmediatamente anterior se expandio en 5%.

La cifra correspondiente al mes de febrero es importante, toda vez que representa la creacion de mas
de 27 mil puestos de trabajo en el sector. Este valor es alin mas significativo si se considera
que hace doce meses el empleo de este sector se estaba reduciendo en cerca de 10 mil
puestos de trabajo al afo.
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EMPLEQ EN LA CONSTRUCCION

VARIACION 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|DIE[F
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Fuente: INE.

De esta manera, el empleo en el sector construccion se acerca rapidamente a los 550 mil trabajadores,
aportando asf significativamente a la creacion de empleo a nivel nacional. Cabe sefialar, ademas,
que esta cifra representa el valor mas alto para este sector en los tltimos 20 afios.

Por su parte, la serie desestacionalizada y de tendencia, muestra cierto grado de estabilizacion en las
cifras de empleo. Aun cuando la serie desestacionalizada muestra un perfil creciente en lo que
va del afio, la serie de tendencia ciclo tiende a mostrarse plana durante este periodo.

EMPLEO EN LA CONSTRUCCION

TRIMESTRES MOVILES

— Original
Desestacionalizada

TP R TR R

2004 2005 2006 12007

Miles de trabajadores
o
8

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE.

Por otro lado, una significativa caida experimentd la duracion del desempleo en el sector construccion. Las
Ultimas cifras del INE permiten estimar la duracion promedio del desempleo en 13,8 semanas
para el trimestre movil noviembre-enero 2007. Este valor es inferior a las 15,5 semanas
estimadas para el trimestre inmediatamente anterior. En doce meses, la comparacion también
es favorable, toda vez que hace un afio la duracion promedio se estimaba en 17,1 semanas
(en torno a cuatro meses).

En 5,3% crecio el empleo en el

sector construccion durante el trimestre

movil diciembre-febrero de 2007.

CREACION DE EMPLEQ EN LA CONSTRUCCION

VARIACION EN 12 MESES

“Mu..,,,lmlh.u

Fuente: INE.

El empleo en el sector

construccion alcanzo a 545 mil
puestos de trabajo, el valor mds alto
de los dltimos 20 aiios.
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La duracion del desempleo en el
sector construccion experimento una
significativa caida durante el trimestre
maovil noviembre-enero de 2007.

DURACION Y TASA DE DESEMPLEQ SECTOR CONSTRUCCION

M Duracion del desempleo

En semanas

2006 2007|

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE.

En febrero el indice real de
remuneraciones por hora del sector
construccion anoto una variacion de
3,8% en doce meses. En febrero de
2006 esta variacion era de solo 1,4%.

REMUNERACIONES REALES EN LA CONSTRUCCION

VARIACION EN 12 MESES

En%

— Remuneraciones imponibles
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

2005 2006 2007|

Fuentes: Camara Chilena de la Construccion en base a INE, ACHS, IST, INP, Mutual
de Seguridad CChC.

El indlice de costo de la mano
de obra que elabora el INE
exhibié un aumento de 4,9%
durante el mes de febrero.

Por su parte, la tasa de cesantia para el sector se ha mantenido estable durante el Gltimo tiempo. Asf,
la fuerza de trabajo que se encuentra sin empleo asciende a 9,9%, valor que se ha mantenido
constante desde el mes de noviembre del afio pasado. No obstante, hace doce meses la tasa

de desocupacion era de 10,4%.

A modo de sintesis, es posible sefialar que el mercado laboral en el sector construccion contintia
dinamico, pero con cierta pérdida de vigor en el margen (tal como se desprende del andlisis de
las series desestacionalizadas y de tendencia). Esto ha significado a su vez un estancamiento

de la tasa de cesantia en torno a 10%. Por otro lado, la duracion del desempleo ha continuado

disminuyendo, lo que sin lugar a dudas constituye una muy buena noticia.

Remuneraciones

Elindice real de remuneraciones por hora del sector construccion, elaborado por el INE, ha permanecido
estable. Asi, durante el mes de febrero anotd una variacion de 3,8% en doce meses, cifra que,

sin embargo, es cuatro décimas superior al valor registrado en enero. Cabe sefialar, eso si, que
al comparar estas variaciones con las de hace doce meses se observa un notorio incremento
en la velocidad de incremento de las remuneraciones sectoriales, ya que en el mes de febrero

de 2006 las remuneraciones por hora crecian a una tasa de 1,4% en doce meses, segun lo

informado por el INE.

Por su parte, y luego de experimentar una significativa caida en el mes de diciembre, las remuneraciones

imponibles mostraron una variacion de 0,9% durante el primer mes del afio (en doce meses).”

El subindice de sueldos y salarios del indice de costo de edificacion (ICE) que calcula la CChC ha consolidado
su trayectoria decreciente. En efecto, durante el mes de febrero este indicador exhibié un incremento
de 3,3% en doce meses, dos décimas menos que lo reportado en el mes inmediatamente anterior.

A partir del Ultimo cuarto de 2006 se produce un cambio en la trayectoria de este indicador, el
cual ha sido ratificado por las ltimas estadisticas disponibles

Por su parte, el indice de costo de la mano de obra que elabora el INE exhibid un aumento de 4,9%

durante el mes de febrero, una décima mas de lo reportado en enero. Se debe consignar que
la cifra proporcionada por el organismo publico es significativamente mayor que la reportada

por la entidad gremial.

En términos generales, es posible apreciar
que el mercado laboral del sector
construccion cuenta aun con
ciertas holguras que le permitiran
seguir expandiendo sus niveles
de contratacion sin generar
presiones salariales excesivas.

COSTO REAL DE MANO DE OBRA EN CONSTRUCCION

VARIACION EN 12 MESES

—CChC

En%
R

o

PN
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Fuentes: INE y Camara Chilena de la Construccion.

* Estas cifras se construyen a partir de las estadisticas proporcionadas por las mutualidades de seguridad y
prevencion de riesgos laborales (Asociacion Chilena de Seguridad, Instituto de Normalizacion Previsional,
Instituto de Seguridad del Trabajo y Mutual de Seguridad de la Camara Chilena de la Construccion).



4.2. Evolucion de los precios sectoriales

ICE

Durante el trimestre movil diciembre de 2006 a febrero de 2007, el incremento nominal de los costos de
construccion, medidos por el indice de costo de edificacion (ICE), continud oscilando en torno a
7% en 12 meses. En términos reales, el incremento de los costos se vio aminorado debido al leve
aumento de la inflacion en ese periodo. En tanto, entre noviembre y febrero los costos practicamente
no variaron, aunque se produjo un pequefo ajuste en su estructura. En resumen, en el citado
periodo los leves incrementos en los costos salariales y de los materiales de construccion fueron
neutralizados con bajas en otros costos miscelaneos, entre los cuales se destaca la baja en el
precio de los combustibles y en los derechos municipales de construccion. Esto como resultado
del reajuste trimestral negativo que registro la tabla de costos unitarios a partir de enero, debido
a la variacion negativa del IPC en el Ultimo trimestre del afio pasado.
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Fuentes: INE y Camara Chilena de la Construccién.

Los leves incrementos en los

En los ultimos 12 meses los costos por concepto de precios de los materiales de construccion se
incrementaron en 5,2% real, en tanto que los costos salariales lo hicieron en 3,3% y los demas
costos miscelaneos en 1,5%, para promediar un incremento general de costos de 4,3%.

Por tipo de faena, la evolucion anualizada a febrero registra incrementos reales en los costos de las
instalaciones (11,4%) y en los de obra gruesa (8,2%), en tanto que el costo de las terminaciones
se expandid sdlo en 0,9% real desde noviembre del afio pasado. Aqui también se produjeron
cambios en los ritmos de aumento de los costos. En los ltimos tres meses los costos nominales
en general se mantuvieron mas o menos estables en todas las categorias de esta clasificacion
segun tipo de faena.

EVOLUCION NOMINAL DE LOS COMPONENTES DEL ICE

PORCENTAJES
Var.12 meses  Incidencia Etana Var.12 meses  Incidencia
Componente a febrero relativa P a febrero relativa
Materiales 8,0 58,5 Obra gruesa 11 28,8
Sueldos y salarios 6,1 3r,7 Terminaciones 3,6 41,4
Misceldneos 43 338 Instalaciones 14,4 1,6
Costo general 71 100,0 Costos indirectos 6,8 18,3

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

Como se ha venido mencionando en anteriores informes, el fuerte incremento de costos de las
instalaciones en los ltimos 12 meses obedece en buena parte al aumento del precio del cobre,
que ha afectado tanto a las instalaciones sanitarias como a las eléctricas, proceso que se ha
visto aminorado en los Ultimos meses. El costo de las terminaciones, por su parte, se ha visto
favorecido, en parte, con un bajo tipo de cambio.

costos salariales y de los materiales de
construccion fueron neutralizados con
bajas en otros costos misceldneos.

El fuerte incremento de costos

de las instalaciones en los dltimos 12
meses obedece, en buena parte, al
aumento del precio del cobre.
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Contrariamente a lo que refleja Precios productor
el ICE, el indiice de precios al El subindice para el sector construccion del indice de precios productor que calcula el INE mensualmente,

y que mide la variacion de los precios de produccion o basicos, registro a febrero una variacion
nominal de 1,2% en 12 meses, equivalente a una caida de 1,5% en términos reales, en una

productor del sector construccion
registrd a febrero una caida

) trayectoria que se ha mantenido esencialmente con variaciones reales muy poco negativas,
nominal de 1,2% en 12 meses g a yp ¢

contrariamente a o que refleja el indice de costo de edificacion.

Un andlisis de los comentarios que publica el INE respecto de la evolucion de este indice refleja la gran

EVOLUCION DE LOS COSTOS DE CONSTRUCCION variabilidad que mensualmente presentan los 50 componentes de este indicador. Mas alla
VARIACION REAL EN 12 MESES ) . o .

, de las diferencias de alcance y cobertura de estos dos indicadores, como reiteradamente lo

g hemos venido sefialando, parte importante de la diferencia puede encontrarse en aspectos

metodoldgicos, ya que en el indice de precios al productor de la construccion, con excepcion

En%
~

del arriendo de equipos con operarios, no se levantan precios y se utilizan, en cambio, indices
de precios relacionados con precios de insumos vinculados al sector construccion y ponderados
mediante coeficientes técnicos derivados de funciones de costos. Este método indirecto de

4
(AIM[J [J|A[s[o|N[D|E|F m[am[J]J[A[s[o|N[D|E|F|m[A[M[ ] [A[s|o|N[D|E[F!

2004 2005 2006 0 medicion, junto con la integracion de los costos de todos los rubros de construccion en un s6lo

Fuentes: Cmara Chilena de la Construccion e INE. indice, constituye una fuente potencial de distorsiones.

En términos de cobertura, el indicador del INE incluye tanto los costos de construccion de edificaciones

El sistema de reajuste polindmico como los de obras civiles, en tanto el ICE esté referido solo a los costos de edificacion
del MOP también parece reflejar habitacional. Si asimilamos estos costos de edificacion de viviendas como representativos
una realidad distinta de la que de los costos de edificacion en general, la diferencia de cobertura estaria en los costos de
muestra el indice de precios al construccion de las obras civiles. Tal como mencionamos en el anterior /nforme, una mirada
productor del INE, al sistema de reajuste polindmico del Ministerio de Obras Publicas, como método alternativo

para verificar las variaciones de costo de las obras civiles, también parece reflejar una realidad
distinta de la que muestra el indice de precios al productor del INE.

VALORES PARA EL CALCULO DEL REAJUSTE POLINOMICO

FEBRERO 2007

Nominal Real

% variacion en 12 meses

Remuneraciones 49 2,1
Petroleo diesel 2,1 -0,7
Cemento 2,2 -0,5
Barras para hormigon 28,0 24,6
Pitch asféltico 223 19,1

Fuente: Direccion de Planeamiento, MOP.
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4.3. Permisos de edificacion

Niveles récord alcanzaron el afio pasado las estadisticas de permisos de edificacion, seguin la informacion
provisional publicada por el INE. La superficie total aprobada sumé méas de 15 millones 138
mil metros cuadrados, cifra 7,8% superior a las cifras definitivas de edificacion autorizadas
el afio 2005. Si la comparacion se hace con las estadisticas provisionales de 2005, que son
la estadisticas homologas verdaderamente comparables, el incremento en la edificacion
autorizada sube a 9,5%.

La mayor demanda de permisos se concentro
en la edificacion habitacional, cuya
superficie autorizada se incrementd en
12,4%, aunque el numero de viviendas

PERMISOS DE EDIFICACION APROBADOS ANUALMENTE
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En 2006, los permisos de

edificacion registraron niveles récord
desde que son contabilizaaas por el INE,
impulsado fundamentalmente por los
permisos para edificacion de viviendas.

. Edificacion anual % variacion anual
aprobadas crecio solo 5,7%, totalizando Destino de la edificacion e 2005° 2006" 0] @
en el aflo 154.291 viviendas, cifra Viviendas Miles 147,7 154,3 57 44
que también Constituye e| mayor nive| Superﬂcie viviendas Miles m2 9.293,6 10.323,9 12,4 1.1
histérico alcanzado. Este incremento Ind., com. y est. fin. Miles m? 2.667,7 2.867,6 11,2 7,5

Servicios Miles m2 2.076,5 1.946,8 -58 -6,2
diferencial entre el nimero de viviendas Total edif. no habitacional Miles m2 47442 48144 37 15
y su superficie refleja la mayor incidencia Total edificacion Miles m? 14.037,8 15.138,3 95 78
del mercado inmobiliario privado que Fuente: E\ab_ora_cidn propia en base a estadisticas del INE.
a. Cifras definitivas.
la del mercado de vivienda social en el a.)(iliz;r?;cipdrgveiﬂ?rgac‘iefsr.as provisionales de 2006 y 2005.
aumento de los permisos el afio pasado. (2) Variacion entre cifras provisionales de 2006 y definitivas de 2005.

Por su parte, los permisos de edificacion no
habitacional registraron un modesto crecimiento después del dinamismo que mostraron el afio
2005, y con una composicion opuesta al comportamiento que habian exhibido el afio anterior.
Esta vez disminuyeron los permisos para el sector servicios, y crecio la superficie aprobada
para la industria, el comercio y los establecimientos financieros.

Tal como se observd a lo largo del afio, tanto el crecimiento de la superficie total autorizada como el de
las viviendas aprobadas se concentraron principalmente en la Region Metropolitana. Aqui se
concentré, también, el aumento de la demanda industrial y comercial.

EDIFICACION APROBADA ENERO-FEBRERO

- Edificacion autorizada® Variacion

Destino de la edificacion 2006 2007 Diferencia %
Nimero de viviendas Miles 243 15,8 -8,5 -35,0
Superficie viviendas Miles m? 1.568,4 116813 -415,1 -26/5

Ind., com. y est. financ. Miles m? 309,1 346,3 37,2 12,0

Servicios Miles m? 255,4 2384 -17,0 -6,7
Total edif. no habitacional Miles m? 564,5 584,7 20,2 3,6
Total edificacion Miles m? 21329 1.738,0 -394,9 -18,5

a. SegUin Cifras Provisionales comparables.
Fuente: Elaboracion propia en base a cifras del INE.

Tanto el crecimiento de la
superficie total autorizada como
el de las viviendas aprobadas se
concentraron principalmente en
la Region Metropolitana. Aqui se

concentro, también, el aumento de la
demanda industrial y comercial.
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La positiva evolucion de los permisos
de construccion el afio pasado tuvo
un abrupto quiebre durante el primer
bimestre de este aro.

PERMISOS EDIFICACION 1% BIMESTRE 2007

Sin embargo, esta positiva evolucion en 2006 tuvo un abrupto quiebre durante el primer bimestre de
este afio. Segun las cifras provisionales disponibles, en el periodo enero-febrero se autorizd
la construccion de 15.779 viviendas, que se comparan con las 24.264 unidades autorizadas
en el mismo periodo del afio pasado (ambas cifras provisionales). La menor demanda de
permisos habitacionales fue generalizada en todo el pais, excepto en la regidn de Antofagasta,
donde, debido a la baja base de comparacion del primer bimestre del afio pasado, se registro
un incremento anualizado de tres digitos.

PORCENTAJE En la region Metropolitana los permisos de edificacion no habitacional también se fueron a la zona roja,
Regin Total pas situacion que fue contrarrestada con el incremento que experimentaron los permisos con este
Wetrop. Otras destino en las demas regiones, lo que permitié alcanzar una variacion positiva en los permisos
Destino Variacion anualizada® . ) . . ,
no habitacionales a nivel nacional. De todos modos ello no alcanzo a compensar la fuerte caida
Edificacion habitacional ) - - . . s .
= de los permisos de vivienda, con lo que la superficie autorizada totalizd 1 millon 738 mil metros
N° de viviendas -271,3 -39,8 -35,0 ) i ) .
Superficle habitacional <216 301 265 cuadrados, 395 mil metros cuadrados menos que en el primer bimestre del afio pasado.
Edificacion no habitacional
Ind., com., est. financ. -6,1 27,0 12,0
Servicios -129 14,5 -6,7 PERMISOS DE VIVIENDA
Total edif. no habitac. -10,1 234 36 MILES DE VIVIENDAS AUTORIZADAS
Total edificacion 177 -19.2 -18,5 EN 12 MESES

Fuente: INE.
a. Variaciones calculadas en base a cifras provisionales.

En la Region Metropolitana los permisos
de edificacion no habitacional también
se fueron a la zona roja, situacion que
fue contrarrestada con el incremento que
experimentaron los permisos con este
destino en las demds regiones.

La caida de las importaciones de
cemento Se puede explicar, entre otras
razones, por la adquisicion que realizo
el grupo Bio Bio de la hormigonera
Tecnomix, hasta entonces abastecida
con cemento extranjero.
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9% /\/\/\/ 65
N/
o % J\’\/\/ 60
8

Resto del pais
&
eueyjodonayy uoibey

s 50
5
o — Region Metropolitana
6 o
T L s E LT T oL T T Tl
%FHAMJ%HH A NPT A A
203 2004 2005 2006 o]

Fuente: Elaboracion propia en base a INE.

4.4. Mercado de insumos de construccion

Arrastrados por una caida en los despachos de hormigdn premezclado, las entregas fisicas de cemento
nacional al mercado interno registraron un incremento de apenas 2,8% durante el afio pasado.
Sin embargo, este crecimiento fue mas que contrarrestado con una caida en las importaciones
de este producto, las que se redujeron a menos de la mitad del volumen internado el afio
2005. Con esto el consumo aparente de este material lider disminuyd 0,4%, resultado por
completo opuesto a lo sucedido el afio anterior, cuando crecid 6,7%, impulsado en parte por
una significativa escalada de las importaciones. La caida de las importaciones se puede explicar,
entre otras razones, por la adquisicion que realizo el grupo Bio Bio de la hormigonera Tecnomix,
hasta entonces abastecida con cemento extranjero.

Anivel regional la situacion del mercado del cemento fue diversa, registrandose variaciones positivas de
casi 60% en Aysén, hasta caidas cercanas al 25% en Antofagasta. Aparte de esta Ultima region,
los despachos de cemento nacional anotaron disminuciones en Tarapacé y en Bio Bio. Con
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CONSUMO DE MATERIALES DE CONSTRUCCION

Ao
2005 2006 % var.
Cemento (miles de tons.) El consumo de cemento
Nacional 3.999.2 41115 28 durante el afio pasado estuvo
Importado 238,5 108,2 -54,6 . . .
claramente influido por la negativa
Consumo aparente 4.237,7 4.219,8 -04
Barras de acero para hormigén (miles de tons.) evolucion de los despachos de
Nacional 4796 4757 08 hormigdn premezclado.
Importado 27,4 20,5 -25,3
Consumo aparente 507,0 496,1 2,1
Hormigon premezclado (miles de m3)
Region Metropolitana 2.892 2.788 -3,6
Resto del pais 2,998 2.937 -2,0
Total pais 5.889 5.725 28 ] DESPACHOS DE CEMENTO POR REGION
Indicadores generales (indices) -
Despachos fisicos 2924 304,1 40 Ao racin
Ventas mat. construccion 1478 154,2 43 3 2005 . CULCR Diicrenci %
Vias. mat, const. & mej. hogar 1667 1747 48 Heon Wi L ot
Fuente: Camara Chilena de la Construccion. Tarapacd 113,7 100,2 =185 -11,9
Antofagasta 2373 1789 583 246
Atacama 72,2 75,1 29 40
excepcion de las dos regiones més australes, de las cuales no existen registros de despachos Coquimbo 1385 1846 461 333
de hormigén premezclado, los despachos de cemento del afio pasado estuvieron claramente Valparaiso %58 4326 669 183
o - o Ellibetador 2365 2486 121 51
influidos por la evolucion del mercado del hormigon premezclado. £l Mauls 1922 2319 397 207
Enla region Metropolitana los despachos de cemento se recuperaron de la leve caida que habian sufrido DD SEUBE U e
o . , L Araucania 1229 124,0 1,1 09
el afio 2005 debido al término de labores en las dos mas importantes obras urbanas de los Los Lagas w2 8 106 48
tltimos afios: la Costanera Norte y la Autopista Central. Esta recuperacion se produjo pese a Aysén 62 98 36 586
la caida que registraron los despachos de hormigon en la region. Magallanes 18,2 25,4 7.2 39,6
) ) Metropolitana ~ 1.771,5  1.808,9 37,4 2,1
En concordancia con la caida en los despachos de hormigon, los despachos de barras de acero Pais 39091 41115 1124 28
para construccion también disminuyeron levemente, caida que se acentué con menores Fuente: Instituto del Cemento y el Hormigdn de Chile
importaciones, de manera tal que el consumo aparente se redujo 2,1% en el afo.
Pese al pobre desempefio de la demanda por cemento y fierro, los despachos fisicos industriales crecieron
4,0% durante 2006, en tanto que las ventas reales de proveedores lo hicieron en 4,3%. Esto
es indicativo de que fueron los materiales de terminacion e instalaciones los que movieron
el mercado de los insumos de la construccion el afio pasado. En efecto, una clasificacion de
los materiales desagregando los de uso en obra gruesa de los deméas, muestra que mientras Pese al pobre desemperio
los despachos fisicos de los primeros aumentaron 1,6%, los de los restantes promediaron un de la demanaa por cemento y fierro,
aumento de 6,7%. los despachos fisicos industriales ®
. . ~ . / 0, =
Por su parte, durante el primer bimestre de este afio mejord levemente la demanda por cemento y crecieron 4,0% durante 2006,
mas significativamente la de barras para hormigon. Lo mas llamativo, sin embargo, es el en tanto que las ventas reales de

abril

abrupto cambio que se registrd en las importaciones de estos materiales, que tuvieron fuertes proveedores lo hicieron en 4,3%.
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

INDICE DE VENTAS REALES DE MATERIALES
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incrementos respecto de lo internado en el primer bimestre del afio pasado. Los despachos de
hormigén premezclado continuaron cayendo, incluso en forma mas aguzada. Esta caida en los
despachos de hormigdn premezclado fue generalizada a lo largo del pais.

CONSUMO DE MATERIALES DE CONSTRUCCION

Bimestre enero-febrero

2006 2007 var. %
Cemento (miles de tons.)
Nacional 698,4 719,9 31
Importado 27,9 35,3 26,5
Consumo aparente 726,2 755,1 4,0
Barras de acero para hormigon (miles de tons.)
Nacional 775 84,8 94
Importado 3,0 6,6 122,8
Consumo aparente 80,5 91,4 13,6
Hormigon premezclado (Miles de m3)
Regién Metropolitana 480,6 4426 -7,9
Resto del pais 533,0 485,4 -8,9
Total pais 1.013,6 928,0 -84
Indicadores generales (indices)
Despachos fisicos 3115 326,3 47
Ventas mat. construccion 158,5 165,1 42
Vtas. mat. const. & mej. hogar 178,0 185,1 40

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

Nota aparte merece la evolucion de las importaciones de planchas de acero para uso estructural, que
después de una importante caida de 19,5% en el afio 2005, se recuperaron parcialmente
en 2006. En efecto, el afio pasado ingresaron 141 mil 330 toneladas, 12,7% mas que las
internadas el afio previo. Este proceso de recuperacion en los niveles de planchas importadas
continud este afio, pues entre enero y febrero ingresaron mas de 18 mil 400 toneladas, 18,8%
mas que en igual lapso del afio pasado.

El indice de despachos fisicos industriales promedia un crecimiento de 4,7% en los dos primeros
meses del afio, crecimiento que, como ya es habitual, se concentrd en enero, situacion que
también se replicé en el indice de ventas reales de proveedores, el que promedié una expansion
de 4,2%. Una revision de los componentes del indice de despachos permite apreciar que
el crecimiento registrado en el bimestre enero-febrero estuvo sostenido por aumentos de
consumo de materiales de obra gruesa, que crecieron 8,9%, en tanto que los materiales de
terminaciones no registraron variacion respecto de los despachos respectivos del afio pasado
para el mismo bimestre.

Fuente: C4mara Chilena de la Construccion.
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4.5. Evolucion de la actividad sectorial

Il P13 CONSTRUCCION
Conforme a la medicion de Cuentas Nacionales realizada con la nueva metodologia de Compilacion VARIACION EN 12 MESES
de Referencia del Banco Central® —que toma como afio base el 2003 en relevo de 1996—, el 15| TBese20s

PIB de la construccion habria experimentado un crecimiento en doce meses de 5% durante
el cuarto trimestre de 2006. Con ello, la actividad sectorial volvio a recuperar su dinamismo,
luego de la tendencia a la desaceleracion que venia mostrando desde el segundo trimestre del s
afio pasado. Con estas cifras, el PIB sectorial acumuld un crecimiento anual de 3,9% durante 0

2006. Lo anterior tiene su explicacion, al menos en parte, en bases de comparacion algo mas

favorables del tltimo cuarto de 2005, cuando la dindamica del sector alcanzé un crecimiento

20031
2004-1
2005-1
2006-1

0
en doce meses de apenas 1,7%. Fuente: Camara Chilena de la Construccion en base a informacién del Banco
Central de Chile.

Por otra parte, cabe sefialar que los niveles histéricos del crecimiento trimestral anualizado del PIB de
la construccion segun la nueva compilacion 2003 variaron respecto de los calculados segun el

afio 1996 como base. Sin embargo, los puntos de inflexion de la mencionada serie no sufrieron
Con la nueva metodologia

de Compilacion de referencia 2003,
el PIB de la construccion habria
experimentado una expansion en
doce meses de 5% durante el dltimo
cuarto de 2006 y una aceleracion con
respecto al crecimiento en el margen.

mayores cambios.

Otro aspecto destacable es que las recientes cifras empalmadas y desestacionalizadas muestran una
significativa aceleracion en el margen, al registrar una variacion de 5,6% respecto del tercer
cuarto de 2006. Con esto, el dinamismo del sector se vio nuevamente fortalecido, luego que
en nuestro Informe MACh 18 hiciéramos notar el débil crecimiento que venia experimentando
el sector desde el segundo trimestre del afio pasado.

PIB DE LA CONSTRUCCION
PORCENTAJE
Var. Var. trimestre  Var. trimestre i
Periodo 12 Meses anterior* anterior” PIB CONSTRUCCION 2002 - 2006
(MM$ 2003)
2003 1,6 4,0 28
1.150.000 .
1 616 016 111 1100.000 — Serie original
Il 5,4 -1 ,1 *0,5 1050000 1 .. Serie tendencia ciclica
1.000.000
| 39 03 =13 950,000
20041 -4.1 28 -1,1 900.000
850.000
I -0,6 2,5 2,0 400,000
I 6,7 6,0 57 750,000
| { \I‘ IH{I\/ | N\IN I\I{\\/ | { I\N\H{IV | { \IN HI‘IV | { IIN HI‘\V
2/005 | 13’2 ?’2 g’; 2002 2003 2004 2005 2006
I 17,2 3,2 19 Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central.
1 11,2 038 03
IV 1,7 -2,6 0,4
2006-1 44 33 1,5
I 41 2,2 18
] 22 2,0 02 ©
# Para mayor detalle véase Stanger M. (2007): “Empalme v 50 56 06
del PIB y de los Componentes del Gasto: Series Anuales Fuente: Elaboracidn propia en base a Banco Cenral. —
X i a. De la serie desestacionalizada. _
y Trimestrales 1986-2002, Base 2003". En Estudios b. De la serie tendencia ciclica. -

Econdmicos Estadisticos N° 55, Banco Central del Chile.
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IMACON, PIB DE LA CONSTRUCCION E INVERSION

DE LA CONSTRUCCION (ANO BASE 2003)

— Imacon

--- PIB de la construccion

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Por otra parte, con el propdsito de hacer comparativo el indice mensual de actividad de la construccion
(Imacon) con los respectivos agregados sectoriales (PIB de la construccion e Inversion de la
construccion) de la reciente medicion de Cuentas Nacionales (que toma como afio base el 2003
en reemplazo de 1996), el Imacon fue reestimado tomando en cuenta el nuevo afo base 2003.
De lo anterior, es de esperar que nuestras nuevas estimaciones sobre el crecimiento en doce
meses del Imacon basado en la nueva metodologia de referencia del Banco Central, también
sufra cambios en sus tasas de crecimiento, en linea con los crecimientos historicos del PIB e
inversion sectorial provistos por la entidad bancaria.

Fuente: Elaboraci6n propia en base a Banco Central.

Dado que el Imacon representa una medida subyacente de la actividad del sector construccion, y que
se construye en base a indicadores parciales desestacionalizados,? del grafico anterior se
observan dos cosas. Primero, el Imacon presenta una trayectoria mas suavizada que las series
de las Cuentas Nacionales a partir del afio 2002. Sin embargo, para los afos anteriores se
constata que el sector de la construccion sufrié un ajuste mas severo en el afio 1999, pero una
recuperacion en los afios posteriores, en relacion a lo sefialado por los indicadores agregados.
Segundo, en los Ultimos dos afios el Imacon refleja una disminucion del dinamismo sectorial,
en linea con los agregados sectoriales de Cuentas Nacionales.

Por otro lado, luego que en noviembre pasado el indice mensual de actividad de la construccion (Imacon)
frenara la persistente desaceleracion que venia mostrando desde julio, durante diciembre la
actividad sectorial experimentd un crecimiento en doce meses de 3,9%, o que significd 0,3
puntos porcentuales mas que el crecimiento del mes anterior. Asi, el Imacon cerr6 el aiio 2006
con un crecimiento de 4% anual. En enero 2007, la dindmica sectorial inauguré el inicio de
afio con una leve desaceleracion en su ritmo de expansion al reportar un crecimiento en doce
meses de 3,8%. De igual forma, durante febrero, el indicador anotd una desaceleracion en su
crecimiento anual hasta alcanzar 3,4% en lo mas reciente. Lo anterior, permitié que el Imacon
acumulara un crecimiento anual de 3,6% durante el primer bimestre de 2007. Cabe sefialar
que durante enero el crecimiento en doce meses del indicador fue corregido a la baja, debido
a la actualizacion de informacion rezagada. Por otra parte, si bien el crecimiento mensual
de la actividad sectorial volvio a registrar un signo positivo durante febrero, ésta desacelerd
su ritmo de expansion en 0,1 puntos porcentuales respecto de lo exhibido en enero 2007,
quedando en 0,1%.

El menor crecimiento registrado por el Imacon durante febrero tiene su explicacion en la importante
caida que experimentd la variacion en doce meses de la actividad de contratistas generales
(-18%), cifra que no se observaba desde el afio 2000. Lo anterior tiene su explicacion en la
baja actividad en obras de ingenieria y edificacion para el sector del comercio. Por su parte,
luego que los permisos de edificacion reportaran crecimientos anuales de dos digitos desde
noviembre de 2006, en lo mas reciente decrecio hasta anotar una variacion negativa de 2,9%,
destacando su caracteristico comportamiento voldtil. Segun cifras provisionales, lo anterior
tuvo su fuente en la menor demanda de permisos habitacionales y la caida experimentada por
los permisos de vivienda en casi todas las regiones del pais. Por su parte, si bien las ventas
de proveedores mayoristas de materiales de construccion mostraron un crecimiento en doce

% | os indicadores parciales son: empleo del sector de la construcci6n, facturacién de
contratistas generales, permisos de edificacion, ventas de proveedores mayoristas
de materiales de construccion y despachos fisicos de materiales.
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meses positivo durante febrero (3,3%), este resultd menor en 0,6 puntos porcentuales respecto El Imacon cerro el afio 2006
del crecimiento observado en enero de 2007. con un crecimiento de 4% anual, a la
Finalmente, los indicadores parciales que contrarrestaron el menor dinamismo de la actividad sectorial par con lo registrado por los agregados
fueron el empleo del sector de la construccion y los despachos fisicos de materiales. En sectoriales (PIB de la construccion e
efecto, el empleo sectorial, luego de registrar una variacion en doce meses de 5,1% durante inversion de la construccion).

enero de 2007, en febrero experimentd un repunte en su crecimiento anual al anotar 5,4%,
lo que implicd la generacion de cerca de 28 mil nuevos empleos en los Ultimos doce meses.
Finalmente, el indice de despachos fisicos de materiales de construccion también repuntd al
registrar un crecimiento anual de 2,4%, que se compara con la variacion en doce meses de
0,85% de enero pasado.

ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION 2007

PORCENTAJE o
— El' menor dinamismo de la
Crecimiento en 12 meses o ) )
Al actividad sectorial durante el primer
' Enero  Febrero , 04
Indicador enero-febrero bimestre de 2007, se debid a los
Imacon 38 34 36 importantes retrocesos exhibidos por el
Empleo sectorial 51 54 B3 . >
. crecimiento anual de la facturacion de
Despacho de materiales 0,8 24 1,6
Ventas de proveedores 39 33 36 contratistas generales y permisos de
Actividad de CC.GG. -13,4 -18,0 -15,7 ed/ﬁcac/én'
Permisos para edificacion 19,7 29 82

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion e INE.

5. MERCADO INMOBILIARIO Y VIVIENDAS CON SUBSIDIO

5.1. Mercado inmobiliario
Los fundamentos de

la demanda por viviendas

En el trimestre que incluye el Gltimo mes del afio 2006 y el primer bimestre del 2007, el mercado ) o
continuaron solidos durante el

inmobiliario a nivel nacional crecio apenas 0,7% respecto de igual periodo del afio anterior.

Esto se asocia a una disminucion de 4,3% que experimentaron las ventas de viviendas en el trimestre en cuestion.

Gran Santiago y una expansion de 8,4% que mostraron las ventas en regiones. Las ventas

inmobiliarias durante el primer bimestre de 2007 en el pais fueron 6.870 unidades, 3,1%

superior a igual periodo del afio anterior, en tanto en el Gran Santiago fueron 3.850 las unidades

vendidas, lo que representa una disminucion de 2,8% I (DI

10 que rep oo PORCENTAJE

Los fundamentos de la demanda por viviendas —a saber, los salarios, el empleo y las tasas de interés— Sep-nov Dic-feb

continuaron solidos durante el trimestre en cuestion. El indice de ingreso de las personas, que BCU-5 2,94 258 ®

es el producto de los salarios y el empleo, crecié 7,6% anual en enero pasado. BCU-10 290 266 =

TR-LH 15 422 416 -

El empleo aumentd en el trimestre diciembre-febrero 2,1% en doce meses. Las tasas de interés relevantes MHEV-20 5,22 4,82 =

para el mercado inmobiliario disminuyeron durante el trimestre. IR 51 -
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Por su parte, los determinantes de la oferta inmobiliaria, como los precios de los insumos, han mostrado
alzas. El cobre tuvo un alza de precio de 19,7% en doce meses durante el primer trimestre
del 2007. El costo de la mano de obra aumentd en enero 4,8% en términos reales respecto
de igual mes del afio 2006.
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Fuente: Elaboracion propia en base a INE.

TASAS DE INTERES

En%

351 —TIR-LH

E|F[MIA[M[J|J[A]S|O|N|D[E|F[M[A[M[J|J[A[S|O[N|D[E|F
2005 20068 200

Fuente: Elaboracion propia en base a SBIF.

Mercado inmobiliario nacional

En el trimestre diciembre-febrero recién pasado las ventas de viviendas en el pais aumentaron 0,7%
respecto de igual periodo del afio anterior. Las ventas de casas en el pais disminuyeron 15,4%
en el trimestre sefialado. Por su parte, las ventas de departamentos crecieron en 14,8%.

El stock de viviendas disponibles crecio 13,9% en el trimestre; sin embargo, en el margen el stock
de viviendas disminuy6 7,2%. El crecimiento del stock se explica fundamentalmente por la
incorporacion de casas, que aumentaron a una tasa de 16,9% respecto del trimestre noviembre-
febrero del afio anterior, mientras que los departamentos lo hicieron a una tasa de 12,8%. En
tanto, respecto del trimestre septiembre-noviembre el stock de casas se redujo en 11,9% y
el de departamentos en 5,6%.

De esta forma, los meses para agotar stock pasaron de un promedio de 14,9 en el trimestre que finalizd
en febrero de 2005 a 17 meses en igual trimestre del afio 2006. La velocidad de venta de las
casas disminuy6, pasando de 7,9 a 10,9 meses. En el caso de los departamentos, esta variable
se mantuvo cercana a 21 meses.

En el trimestre diciembre-febrero
recién pasado las ventas de viviendas
en el pais aumentaron 0,7 % respecto
de igual periodo del aiio anterior,

VENTAS NACIONALES DE VIVIENDAS
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Fuente: Cémara Chilena de a Construccion.

MESES PARA AGOTAR STOCK A NIVEL NACIONAL

30 —Casas
250

20,0

15,0
100
50

0,0 1

Meses

E|F [M[AM] J|J|AfS [ON|DIE|F M[AM]J [J [A[S[ONPIE[F MIAMJ [J [A[s O N[D[E|F:
2004 2005 2008 2007]

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
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En regiones, en tanto, el desempefio del mercado fue especialmente positivo. Las ventas inmobiliarias En regiones el desemperio del
crecieron en el trimestre sefialado un 8,4%. El stock, por su parte, crecio 25,8%, pero en el mercado fue especialmente positivo.
margen aumentd sdlo 0,5%. De esta forma, los meses para agotar stock aumentaron de 12,9
en el trimestre noviembre de 2005 -febrero de 2006 a 15,2 en igual periodo del 2007, ya que

aun el stock es considerable. STOCK DE VIVIENDAS EN REGIONES
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Fuente: Cémara Chilena de la Construccion. Las ventas inmobiliarias en

el Gran Santiago durante el trimestre

diciembre-febrero alcanzaron las
5.600 unidades, cifra 4,3% inferior a
la de igual trimestre del afio anterior.

Mercado inmobiliario en el Gran Santiago

Las ventas inmobiliarias en el Gran Santiago durante el trimestre diciembre-febrero alcanzaron las
5.600 unidades, cifra 4,3% inferior a la de igual trimestre del afio anterior. Las ventas de
casas disminuyeron 25,3% en el trimestre. Por su parte, los departamentos mostraron un
comportamiento diametralmente opuesto: aumentaron las ventas 10,6%. En el registro

VENTAS INMOBILIARIAS EN REGIONES

acumulado al primer bimestre del afio 2007 las ventas de viviendas en el Gran Santiago 1200

alcanzaron las 3.850 unidades, lo que representa una reduccion de 2,8% respecto de igual 1:22 | /\

periodo del afio pasado. Se debe tener en cuenta que en el primer bimestre del afio 2006 las :; 600 Av /\/" /V\ a
ventas alcanzaron un nivel récord para ese periodo y el afio en curso reflgja ventas superiores o ic
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

GRAN SANTIAGO: VENTAS INMOBILIARIAS

TRIMESTRE DICIEMBRE-FEBRERO
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Respecto del trimestre septiembre-
noviembre el stock disminuyd 11,2%,

El stock de viviendas creci¢ 7,8% en el Gran Santiago durante el trimestre diciembre-febrero respecto
de igual periodo del afio anterior. Sin embargo, respecto del trimestre septiembre-noviembre

lo que refleja un positivo ajuste.

STOCK DE VIVIENDAS GRAN SANTIAGO
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el stock disminuy6 11,2%. En el trimestre, el stock de casas crecid 12,5% en 12 meses y el
de departamentos lo hizo en 6,8%. Respecto del trimestre que le antecedio el stock de casas
se redujo en 22,3% y el de departamentos en 8,2%. Este escenario muestra como la oferta
inmobiliaria continta solida, reflejando las buenas perspectivas econémicas del sector y, a la
vez, es sefial de un apropiado ajuste del stock disponible.

Asi, el comportamiento de las ventas y el de la oferta se conjugaron provocando una mas bien leve

desaceleracion en la velocidad de venta. De esta forma, los meses para agotar stock pasaron
de un registro de 16,3 meses en el trimestre diciembre-febrero del afio 2005 a un nivel de
18,4 meses en igual periodo del afio en curso. Este aumento se explica fundamentalmente
porque la velocidad de venta de casas disminuyd, pasando de 7,1 a 10,7 meses. En el caso
de los departamentos, los meses para agotar stock pasaron de 23 a 22,1 meses.

Fuente: C4mara Chilena de la Construccion.

Asi, el comportamiento de las ventas y
el de la oferta se conjugaron provocando
una mds bien leve desaceleracion en la
velociaad de venta.
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Fuente: C4mara Chilena de la Construccion.

En cuanto a la dindmica de

los precios de las viviendas en
el trimestre, Se aprecia una
tendencia divergente para casas
y departamentos.

En cuanto a la dindmica de los precios de las viviendas en el trimestre, se aprecia una tendencia

divergente para casas y departamentos. Por una parte, los precios de oferta promedio de las
casas aumentaron 1,4% respecto del trimestre septiembre-noviembre, y disminuyeron 9,3%
respecto del trimestre diciembre-febrero anterior. Los precios de oferta de los departamentos
disminuyeron 4% respecto del trimestre inmediatamente anterior y 3,7% en doce meses. Sin
embargo, la reciente alza en los precios de las casas se deberia al ajuste observado del stock,
y posiblemente no determine una tendencia de mas largo plazo.
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Fuente: Camara Chilena de a Construccion.

La rentabilidad inmobiliaria, que corresponde a la rentabilidad promedio que se obtiene al comprar una

vivienda para posteriormente arrendarla, mostré una trayectoria descendente a fines de 2006;
sin embargo, durante el primer bimestre de 2007 se recuperd. EI comportamiento del indice
de rentabilidad, y a su vez de la tasa de rentabilidad obtenida, se explica por la evolucion de
los indices de precios, tanto de arriendo como de venta de viviendas en el Gran Santiago. Por
una parte, el indice de precios de ventas disminuyd, lo que se explicaria por la dindamica de
los precios de oferta de los departamentos, los que mostraron una disminucion en el primer
bhimestre, como se sefiald anteriormente. Por otra parte, el indice de precios de arriendo aumento,
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probablemente debido a ciertos ajustes en el mercado de viviendas usadas, aunque no parece En febrero, la tasa de
ser una tendencia. De esta forma, al ser la rentabilidad inmobiliaria un cuociente entre el precio rentabilidad alcanzé 6,04%, cifra

de arriendo promedio y el precio de venta promedio se obtiene como resultado una tasa de
rentabilidad que alcanzo 6,04%, cifra levemente inferior al promedio historico de 6,06%.

levemente inferior al promedio
histérico de 6,06%.

INDICE DE RENTABILIDAD INMOBILIARIA
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Para 2007 se espera

un crecimiento mayor que

el observado el afio anterior.
Asi, las ventas inmobiliarias
experimentarian un crecimiento

5.2. Proyecciones inmobiliarias para el Gran Santiago

Durante 2006 las ventas inmobiliarias en el Gran Santiago crecieron 2,04% anual, lo que representd
30.760 unidades vendidas. EI menor crecimiento registrado en 2006 comparado con el afio
2005 se podria explicar por la mayor tasa de interés de largo plazo registrada. La TIR-LH a en doce meses de 4,4%.
15 afios alcanzaba 3,8% en 2005 y el afio pasado llegd a 4,4%. Aln mas, al desagregar la
varianza de las ventas inmobiliarias se detecta que la volatilidad de la TIR-LH 15 explica algo
mas del 20% de la varianza de éstas.

PROYECCION DE VENTAS INMOBILIARIAS 2007

N° DE VIVIENDAS
4.200
Para el afio 2007 se espera un crecimiento mayor que el observado el afio anterior. Asi, las ventas 0 o
— 2006
inmobiliarias experimentarfan un crecimiento en doce meses de 4,4%. B

2.700

5.3. El mercado de oficinas 2200

1.700

Segun el informe trimestral elaborado por la consultora CB Richard Elis,™ en el cuarto trimestre de ol
2006 la tasa de vacancia agregada del mercado de oficinas (edificios clase A y B) alcanzo 2%, ERM AN A s 0 e
lo que representa una disminucion de 29% respecto del trimestre anterior y una reduccion dg ~ Feente.Camara Ciera dé a Constrceion.

48% respecto del cuarto trimestre del afio 2005.

En el caso de los edificios de oficinas Clase A la tasa de vacancia alcanzo 1,12%, equivalente a 13.579
m’ disponibles. La absorcion o demanda durante el mismo trimestre fue de 51.920 m?, liderada
por las comunas de Las Condes y Santiago Centro. El informe sefiala que los valores promedio
de arriendo para espacios de oficinas Clase A se mantienen en UF 0,51, valor similar al de los
trimestres anteriores, aunque representa un aumento de 10% respecto del cuarto trimestre

®
b=}

abril

% Se considera el informe de CB Richard Ellis debido a su regularidad trimestral, coincidente con el /nforme
Mach, aunque se han revisado también los otros informes disponibles en el mercado para una vision global.
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Con una absorcion de 51.920 m?
durante el cuarto trimestre de 2006,
demanda liderada por las comunas de
Las Condes y Santiago, la vacancia en
edificios de oficinas clase A alcanzo
apenas a 1,12%.

VACANCIA'Y PRECIO DE VENTA
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de 2005. Por su parte, el precio de venta promedio presenté un alza de 4% respecto de igual
trimestre del afio anterior y alcanzo las UF 55 por m?.

Durante el trimestre fueron recepcionados casi 40.000 m2 de oficinas Clase A. Se espera que durante
el afio en curso sean recepcionados otros 92.000 m2, todos ubicados en Las Condes (60% en
el subsector de El Bosque-El Golf y 40% en el subsector de Nueva Las Condes).

Fuente: CB Richard Ellis.

Se espera que durante este aro
se recepcionen otros 92.000
m2 de oficinas clase A, todos
localizados en Las Condes.

Durante el aro pasado el gasto
efectivo en programas habitacionales
alcanzé a $ 359.531 millones, esto
es, 10,4% mads que lo gastado en

el afio 2005, y 6,6% si se hace la
comparacion en términos reales.
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Fuente: CB Richard Ellis.

5.4. Vivienda publica

Diversos ajustes registrd a lo largo del afio pasado el presupuesto originalmente aprobado por el
Congreso para el financiamiento de los programas habitacionales del MINVU. En definitiva
estos ajustes resultaron en un incremento presupuestario de 2,9%. Los programas favorecidos
con mayores recursos fueron el Subsidio del Fondo Solidario de Vivienda y el Subsidio a la
Cartera Hipotecaria, suplementos que fueron compensados con recortes presupuestarios,
focalizados estos Ultimos principalmente en el Programa de Viviendas SERVIU y en el Sistema
de Subsidio Habitacional.

El gasto efectivo en programas habitacionales alcanzé a $ 359.531 millones, esto es, 10,4% méas que lo
gastado en el afio 2005, 6,6% si se hace la comparacion en términos reales. El programa con
mejor ejecucion presupuestaria fue el Subsidio a la Cartera Hipotecaria, cuyos fondos disponibles,
incluido el suplemento presupuestario, se gastaron practicamente en el 100%. El programa del
Sistema de Subsidio Habitacional, normado por el DS 40, también gast6 casi el 100%, sélo que
ello se logrd después que su presupuesto inicial fuera recortado en mas de 23%.

Hay que hacer notar que solo el 77% del gasto antes indicado se verifico en los programas que generan
la adquisicion o construccion de viviendas. Los restantes recursos fueron destinados a programas
de mantencion o reparacion, a programas complementarios, como los subsidios a la originacion
e implicito, 0 a la condonacion de deudas de la cartera hipotecaria del ministerio.
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Solo el 77% de lo gastado

en programas habitacionales en
PRESUPUESTO DE INVERSION EN VIVIENDA T 2 e e s programas
fEp AL que generan la adquisicion o
Inicial Final Gastado Ejecucion® ., .,
programa Milones de § % construccion de viviendas.
Viviendas SERVIU 16.387 6.469 6.366 38,8
Otros Programas SERVIL® 11.982 11.862 11.727 97,9
Iniciativas de Inversion 28.369 18.331 18.093 63,8
Sistema General Unificado 518 588 563 108,6
PET 6.091 4594 4.498 739
Rural 36.220 34,288 34.140 94,3
Basicas Privadas 3.327 1.879 1.783 53,6
Progresivas 10.043 10.557 10.386 1034
Leasing 1.659 1.253 1.209 72,8 . ,
Fondo Concursable 147336 171153 170.267 1156 El afio pasado se habrian
Sistema de Subsidio Habitacional 62.681 48.082 48.057 76,7 superado las metas iniciales de subsidios
Otros Programas de Subsidio® 8.970 5.258 4.757 53,0 . ”
Programas Complementarios’ 3.196 1.488 1.413 442 é OTOI’QEII; debido a G contabilizan
Subsidio a la Cartera Hipotecaria 43,558 64.402 64.365 1478 como otorgados los subsidios
Total Subsidios 323.599 343.542 341.437 105,5 correspond/'entes al 4° y 5° [lamados
Total 351.968 361.874 359.531 102,1
Fuente: Elaboracion propia en base a antecedentes de la Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda y la Division de Politica Habitacional del dE/ F OndO SO/I daf /0 0’6’ V/V/ 9/70’3, y 3/
2 Gaso Prooprso i, 3" llamado del DS 40 llamados recién
b. Plan Integral de Reparaciones y Saneamiento de Poblaciones. -
¢. Plan Integral Reparac., Rehab. Patrimonio Familiar y Mantencion de Viv. SERVIU. resueltos en enero de este ano.

d. Subsidio Complementario, Subsidio a la Originacion y Subsidio Implicito

Ademas, estavez el 15,6% del gasto estuvo destinado a cubrir compromisos

financieros correspondientes a los programas de vivienda del afio, LABOR FISICA HABITACIONAL DEL MINVU
especialmente al del Fondo Solidario de Vivienda. El afio 2005 el ANO 2006
91,1% del gasto se origind en pagos de compromisos de arrastre Meta® Efectivo” Efectivo®
de afos anteriores. Programa Soluciones
E ia labor fisica habitacional del MINVL. &l delain . Viviendas SERVIU 754 0 4032
n cuanto a la labor fisica habitacional de , €l recuento de la informacion Sistoma Gonoral Unficado 0 0 1
proporcionada por ese ministerio muestra que el afo pasado se PET 2.000 2.069 3.067
habrian superado las metas iniciales de subsidios a otorgar, ello, sin Rural 13.646 10220 10.933
embargo, debido a que se contabilizan como otorgados en el afo los SRS 0 ’ o
90, l qu fiz g Progresivas 12 etapa 1.720 567 3.579
subsidios correspondientes al 4°y 5° llamados del Fondo Solidario de Progresivas 2° etapa 0 103 474
Vivienda, y al 3* llamado del DS 40 (Sistema de Subsidio Habitacional), Leasing 5.000 4112 4112
L - Fondo concursable® 24.282 37.625 32.434
llamados recién resueltos en enero de este ano. ! S
Sistema Subsidio Habitacional 44.010 46.803 22.858
Total subsidios 90.658 101.499 78.469
Total Nuevas Soluciones’® 91.412 101.396 82.027

Fuente: Elaboracidn propia en base a informacion de la Division de Politica Habitacional del MINVU.
a. Viviendas SERVIU contratadas o subsidios habitacionales otorgados.

b. Viviendas SERVIU terminadas o subsidios habitacionales pagados.

c. Incluye 16.697 subsidios de los llamados 4°y 5°, otorgados en enero 2007.

d. Incluye 16.143 subsidios del 3" llamado, otorgados en enero de 2007.

e. No incluye subsidios progresivos de 2° etapa.




En todo caso, vale consignar que se otorgaron 101.499 subsidios de los programas 2006, casi 11 mil
mas que la meta inicialmente establecida, debido a que finalmente se entregaron mas de 13
mil cupos adicionales del programa del Fondo Solidario de Vivienda, también conocido como
Fondo Concursable.

Como contrapartida, durante el afio se pagaron 78.469 subsidios y se terminaron 4.032 soluciones
del programa de Vivienda Social Dinamica sin Deuda. Es de hacer notar que mas del 11%
de los subsidios pagados fueron otorgados el afio pasado. En el caso del Fondo Concursable
esa proporcion fue del 23,7%.

Para el presente afio el ministerio cuenta con un presupuesto de $ 417.450 millones para financiar
sus programas de vivienda, monto 15,4% superior, en términos reales, a lo efectivamente
gastado el afio 2006.

Respecto del gasto materializado el afio 2006, destaca el

Fuente: Elaboracion propia en base de informacion de la Direccon de Presupuestos del Ministerio de Hacienda y de la Division de
Politica Habitacional del Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

a. Considera el gasto efectivo de 2006

b. Supone Inflacion Promedio Anual de 3,5%.

LEY DE PRESUPUESTO 2007 incremento de 47% en los fondos destinados a las viviendas
INVERSION EN CONSTRUCCION DE VIVIENDAS MINVU asistenciales, que se canalizan a través del programa de Subsidios
Proy. presup. 2007 / 2006° del Fondo Solidario de Vivienda, que se incrementan casi en 30%,
Aflo 2007 Diferencia Var. real’ y que se complementan con el nuevo Subsidio a la Localizacion
; ) o o
AL AT ALz g de proyectos beneficiarios del FSV. Los programas de subsidios
iviendasisistenciales 2302 S 7! para viviendas con crédito perciben un aumento real de 37%, en
Viviendas SERVIU 0 -6.366 -100,0 ant | et entad | B
Subsidios Fondo Solidario de Vivienda 228.357 58.089 29,6 anto que fos restantes programas, orientacos a fa reparacion o
Sl g et S 30945 30.945 rehabilitacion de viviendas, cuentan con un presupuesto que mas
Subsidios para Viviendas con Crédito 78.011 23.110 37,3 que duplica lo gastado el afio pasado. Esto debido a la creacion de
Sl il Ui Kk i & un nuevo programa de subsidio, designado como de Proteccidn
Subsidios Basicos de Gestion Privada 564 -1.219 -69,4 del Patrimonio Familiar
Subsidios Especiales 4131 -368 -11,3 elra onio ramiliar.
Sistema Subsidio Habitacional 73118 25.061 47,0
- Otros Programas de Subsidio 47.176 1441 -0,3
= Subsidios Rurales 39.624 5.484 12,1
§ Subsidios Soluciones Progresivas 5.279 -5.107 -50,9
2 Subsidios Leasing 2273 1.064 81,6
o
© Otros Programas de Vivienda 29.793 16.824 121,9
«©
s Subsidios Plan Integral de Reparaciones 458 84 18,4
o Subsidio Mejoramiento de Vivienda y 3451 7 10
B Entorno
= Subsidio Rep. y Mantencion de Viviendas
- — 3.946 2577 178,5
«©
E Plan Integral de Reparaciones SERVIU 0 -8.213 -100,0
= Subs.\‘dlo de Proteccidn del Patrimonio 2109 21929
> Familiar
: Programas Complementarios 3.169 1.756 116,7
o
= Subsidio a la Cartera Hipotecaria 0 -64.365 -100,0
@ PROGRAMAS DE VIVIENDA 2007 417.450 67.800 15,4
=
=
®
&
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El presupuesto de este afio no contempla recursos para Subsidio de la Cartera Hipotecaria, programa
que habria concluido con las condonaciones de deuda de los afios 2005 y 2006.

PROYECTO LEY DE PRESUPUESTO 2007

INVERSION EN PROGRAMAS DE LA NUEVA POLITICA HABITACIONAL

Proy. presup. 2007 / 2006°
Afio 2007 Diferencia Var. real’
Millones de $ % La estructura del aumento
Para familias que viven en pobreza 298.925 87.364 fn3 presupuestario difiere de la intencion
Subsidios Fondo Solidario de Vivienda 228.357 52.130 29,6 orig/'na/, toda vez que el presupuesto
Subsidios Localizacion FSV 30.945 30.945 5 ., .
Subsidios Rurales 20624 4289 121 para este afo se establecio teniendo
Programas de subsidios sectores medios 80.283 22210 38,2 en consideracion el presupuesto inicial
Sistema Subsidio Habitacional® 78.011 21.188 37,3 del afio pasado, en circunstancias
Subsidios Leasing 2.273 1.021 81,6 L
Total Programas Nueva Politica Habitacional 379.200 109.574 406 que en ese presupuesto termino
Fuente: Elaboracin propia en base a informacion de a Direccion de Presupuestos del Ministero de Hacienda y de a Divisidn de Polfica Habitacional del MINV. gasténdase 115,6% en el caso del
a. Considera el Gasto efectivo del afio 2006.
b. Supone Inflacion Promedio Anual de 3,5%. Fondo So//dar/o, J/ Sé/O 76, 7% en 6/ de/

¢. Incluye Subsidios Unificados, Bsicos Privados y PET.

Sistema de Subsidio Habitacional.

Un andlisis separado de los programas de la nueva politica habitacional definida para el periodo
2007-2010 muestra que los programas destinados a terminar con el déficit habitacional del
20% de la poblacion de menores ingresos totalizan casi $ 300 mil millones, superando en
41,3% los recursos gastados el afio pasado en los programas que atienden a ese segmento de
la poblacion. Los fondos destinados a los programas dirigidos a los sectores medios también
reciben un incremento, el que en términos reales supera el 38%. Esta estructura del aumento
presupuestario difiere de la intencion
original, toda vez que el presupuesto

PROGRAMA HABITACIONAL 2007

para este afio se establecio teniendo

en consideracion el presupuesto inicial VSDsD  FSV1  FSV2  Rual  SSHab. MantVi. ProtPat leasing  Total
del afio pasado, en circunstancias que Region N° de Viviendas a Contratar o Subsidios a Otorgar
en ese presupuesto terming gastandose I 0 958 0 138 1.097 0 1419 0 3612
115,6% en el caso del Fondo Solidario, y ! . i y el g L% Y 1Y
5010 76,7% en el del Sistema de Subsidio ! ! i ’ e e ! " ’ 19
' v 0 918 0 1381 993 0 1.061 0 4353
Habitacional. v 0 237 0 900 3324 4328 1305 0 12184
vl 0 950 0 1233 2448 655  1.283 0 6.569
Vi 0 1.103 0 1255 2576 774 1755 0 7.463
Vil 500 3.651 0 1682 4069 4323 1815 0 16.040
X 0 870 0 1400 1661 860  1.751 0 6.542
X 0 1.719 0 1300  2.89% 676 784 0 7.374
Xl 0 289 0 50 83 0 131 0 553
Xl 0 285 0 34 416 0 266 0 1.001
RM 0 14001 0 1200 1449 7220  6.930 0 43847
Sin region 0 1535 10.000 0 4000 0 2181 4000  21.716
Total 500 30474 10.000 10.886 40.000 18836 21.806  4.000 136,502
Meta 2006 754 24282 13646  46.010 0 4000 5000 93692
Efec. 2006 0 37625 10220 48872 11971 1464 4112  114.264

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




Descontados los programas de El programa habitacional para este afio, expresado en términos de las metas fisicas de viviendas
Mantencion de Viviendas y de SERVIU a contratar y subsidios de los diferentes programas a otorgar alcanza las 136.500
Proteccion del Patrimonio Familiar, soluciones, cifra que supera casi en 46% las metas fisicas del afio pasado, y en 18,6% la
meta efectivamente alcanzada. Sin embargo, hay que considerar que entre estas metas estan
incluidos programas que no generan nuevas soluciones habitacionales. Descontados los
programas de Mantencion de Viviendas y de Proteccion del Patrimonio Familiar, el nimero

el nimero de soluciones planteadas
como meta para 2007 asciende

a 95.860 viviendas o soluciones,
s0lo 6,9% superior a las metas del
2006 y casi 5.000 unidades menos
que los subsidios efectivamente
otorgados el ario pasado.

de soluciones planteadas como meta para 2007 asciende a 95.860 viviendas o soluciones,
s0lo 6,9% superior a las metas del 2006 y casi 5.000 unidades menos que los subsidios
efectivamente otorgados el afo pasado.

6. INFRAESTRUCTURA

6.1. Infraestructura de uso publico

Un gasto de $ 663.304 millones materializaron en iniciativas de inversién las distintas direcciones
y servicios del Ministerio de Obras Publicas durante el afio 2006, cifra 16,6% superior, en
términos nominales, a la gastada con igual propdsito el afio 2005 (12,6% en términos reales).

El 99,6% del citado gasto se realizd en proyectos, y apenas $ 2.671 millones se destinaron
al pago de estudios basicos.

MOP: EJECUCION PRESUPUESTARIA 2006 EN PROYECTOS DE INVERSION

Presupuesto inversion en proyectos Gasto Ejecucion presup.

. . Inicial Final Diferencia  Variacion efectivo Inicial Final

Durante el afio p asado se p I’OO'U/ eron Direccion o servicio Millones de pesos % MM $ %
algunos ajustes presupuestarios que, Arquitectura 1389 1751 362 26,0 1744 1256 99,6
en lo esencial, significaron recortes 0. hidraulicas 29.518 33.640 4121 14,0 33.289 1128 99,0
en la Direccién de Vialidad y un AP rural 14,360 14.209 -151 10 13.852 96,5 97,5
Vialidad 377750 343746  -34.004 90 333.343 88,2 97,0
importante incremento en los fondos 0. portuarias 12395 11059 1337 -108 10.769 86,9 97.4
disponible para la Administracion de Aeropuertos 5139 7.593 2.455 478 7.517 147,5 99,8
Concesiones. Adm. concesiones 179687  261.286 81.599 454 258574 1439 99,0
Planeamiento 0 58 58 57 97,6
D.GOP 320 216 -103 323 193 60,4 89,2
D,G, aguas 1.907 1.230 -676 -35,5 1.225 64,3 99,6
INH 1 11 0 0,0 8 75,5 755
TOTAL 622475  674.800 52.325 84 660.633 106,1 97,9

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Ia Direccion de Planeamiento del MOP.

Debe destacarse que durante el afio se produjeron algunos ajustes presupuestarios que, en lo esencial,
significaron recortes en la Direccion de Vialidad y un importante incremento en los fondos disponibles
para la Administracion de Concesiones que, en suma, resultaron en un aumento presupuestario
de 8,4% respecto de los fondos inicialmente dispuestos para proyectos de inversion.
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Al cierre del afio se acumuld un gasto equivalente al 97,9% del presupuesto finalmente disponible Pese a que el presupuesto
para proyectos. Practicamente el 90% del gasto lo concentraron la Direccion de Vialidad y para estudios crece en mas de
la Administracion de Concesiones. Segun tipo de gasto, la asignacion presupuestaria “Obras 56%, sigue representando sdlo

Civiles” del item “Proyectos” se llevo el 92,8% de los recursos. Sin embargo, si se filtra el gasto
en “Obras Civiles” de la Administracion de Concesiones, separando los pagos por concepto de

una minima fraccion (0,5%) del
presupuesto destinado a las

subsidios y compensaciones comprometidas por el mecanismo de ingresos minimos, por el L , >
iniciativas de inversion.

sistema de nuevas inversiones y otras, y por fallos arbitrales adversos al ministerio, resulta que
s0lo el 56,8% del gasto en proyectos correspondio efectivamente al pago de obras civiles.

Para el presente afio el MOP cuenta con un presupuesto de inversion de $ 815.115 millones (que incluye
proyectos y estudios) para financiar iniciativas de inversion, lo que representa un incremento
nominal de 22,9% respecto del gasto efectivo del afio pasado. Pese a que el presupuesto

para estudios crece en mas de 56%, sigue representando sélo una minima fraccion (0,5%) Este ario se contrataran 471
del presupuesto destinado a las iniciativas de inversion. nuevos proyectos, por un monto total
Por otro lado, el ministerio anuncié que este afo se contrataran 471 nuevos proyectos, por un monto estimado de $ 501.686 millones, de
total estimado de $ 501.686 millones, de los cuales solo el 15,9% ($ 79.691 millones) sera los cuales solo el 15,9% ($ 79.691
financiado con cargo al presupuesto de este afo, quedando el saldo restante como flujo de millones) sera financiado con cargo al
arrastre para los presupuestos del 2008 y 2009. Asi, menos del 10% del presupuesto anual presupuesto del aro.

se destinara al pago de nuevos proyectos, en tanto que el grueso de los fondos disponibles es
para al pago de obras de arrastre, es decir, para proyectos contratados en afios anteriores.

MOP: CONTRATOS DE OBRAS POR LICITAR EN EL ANO 2007

Proyectos Montos a Flujo de pagos
a licitar contratar 2007 2008 2009

Direccion Ne Millones de pesos

Arquitectura 20 3.106 2.521 148 437
0. hidréulicas 97 54,547 13.762 23.385 17.400
Vialidad 328 437.408 59.682 255.878 121.849
0. portuarias 1 88 33 0 0
Aeropuertos 25 6.592 3.693 2.568 331
TOTAL 4an 501.686 79.691 281.979 140.017

Fuente: Elaboracion propia en hase a informacion de la Direccion de Planeamiento del MOP.

Al 28 de febrero se habia asignado a proyectos especificos el 79,1% del presupuesto de
inversion. Aunque $ 581.514 millones de los $ 642.468 millones ya decretados aparecen
calificados con la asignacion “Obras Civiles”, después de filtrar los proyectos de gasto
de la Administracion de Concesiones, solo $ 370.030 millones corresponden al pago de
obras civiles propiamente tales.

®
b=}

Durante el primer bimestre, el ministerio acumula un gasto de $ 53.792 millones en iniciativas de
inversion, cifra equivalente apenas al 6,6% del presupuesto disponible para el afio. Sin
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MOP: PROYECTOS DE INVERSION ANO 2007

PRESUPUESTO VIGENTE AL 28 DE FEBRERO

Gastos Adm. Consultorias Terrenos Obras civiles Equipos Otros gastos FSD Total

Servicio Millones de pesos

Adm. concesiones 19.810 213.518 155 8.430 241913
AP rural 1.523 874 18.303 20.700
Aeropuertos 134 1.739 6.854 8.726
Arquitectura 21 1.268 1.612 2.901
0. hidraulicas 121 3.485 1.779 22.394 17.081 44,859
0. portuarias 313 1.594 11.747 13.654
Vialidad 18.766 13.091 339.994 429 250 103.467 475,996
D.G. aguas 555 133 78 322 499 1.587
D.GOP 280 280
Fort. institucional 311 31
TOTAL MOP 121 44,886 14.870 581.514 506 727 168.304 810.928

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Direccion de Planeamiento del MOP.

FSD: Fondos sin decretar.

embargo, el gasto acumulado en esos dos primeros meses supera en 7,9% los egresos
homologos del afio pasado y en 23,1% los del afio 2005. En términos reales (UF) el gasto
del primer bimestre de este afio supera en 5,5% y 15,9% los de igual periodo de los afios
2006 y 2005, respectivamente.

INICIATIVAS DE INVERSION MOP

ENERO-FEBRERO 2007

Gasto Avance sobre Var. respecto
acumulado presupuesto ene-feb 2006
Direccion MM § %
Adm. concesiones 11.489 47 -29,0
Aeropuertos 0 0,0 -100,0
Arquitectura 38 12,9 54,7
(Obras hidraulicas® 189 04 -87,7
A. P ural 0 0,0 -100,0
Obras portuarias 24 0,2 -95,0
Vialidad 42,042 838 39,9
Resto 1 0,2 -84,4
TOTAL 53.792 6,6 79

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de la Direccion de Planeamiento del MOP.

. Agua potable rural

A nivel regional se producen importantes cambios en la distribucién del presupuesto para inversion.
Aunque todavia falta el 20% de ese presupuesto que distribuir, la distribucion de fondos a
fines de febrero sugiere significativas reducciones en la inversion en obras de infraestructura
publica en las tres regiones mas septentrionales y en la de Valparaiso, disminuciones que son
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mas que compensadas con los aumentos de recursos con que se favorecen las regiones de la
Araucania, Bio Bio, el Libertador y Metropolitana. En conjunto el presupuesto regionalizado y ya
decretado supera en 4,3% el presupuesto gastado el afo pasado. Si se incluyen los fondos no
regionalizados o decretados, el presupuesto para inversion se incrementa en 22,8% nominal.

Recientemente, en el marco del Plan Chile Invierte, autoridades de gobierno han anunciado la realizacion
de una profunda reestructuracion del MOP'y de la institucionalidad asociada a la infraestructura
de uso publico, lo que ya habia sido anticipado al inicio del actual mandato presidencial

L.a modernizacion integral de esa cartera termina con la funcién ejecutora de obras e incluye un plan
de retiro voluntario para 1.300 funcionarios.

De acuerdo con el plan, las direcciones ejecutoras de obras, como Vialidad, Obras Hidraulicas y Portuarias,
Arquitectura y Aeropuertos, asi como las direcciones administrativas, seran reemplazadas por
servicios descentralizados, similares a Chile Compray Sence, servicios que tendran personalidad
juridica, perfil técnico, autonomia de gestion, patrimonio propio y directores elegidos por el
Consejo de Alta Direccion Publica.

El ministerio, por su parte, mantendra las funciones de: planificacion de la infraestructura de las
ciudades, de transportes interurbanos y de recursos hidricos; de creacion de normas
y estandares de calidad, de la definicion de los proyectos a ejecutar y de la asignacion
presupuestaria a los servicios.

Con estos cambios se pretende agilizar las inversiones, mejorar la eficiencia y disminuir la burocracia
de un ministerio cuestionado por sus problemas de gestion.

La reforma considera, ademas, crear una “Agencia de Concesiones” auténoma que dara servicios
a los ministerios interesados en usar el mecanismo de concesiones, como Salud, Justicia,
Educacion e Interior.

La prometida Superintendencia de Obras Publicas tendra la funcion de fiscalizar las obras construidas
por los privados y el fisco y exigira altos estandares de calidad de servicio.

También se adelantd que la Direccion General de Aguas se convertira en Superintendencia de
Aguas para regular el mercado del agua que Se usa en la mineria, agricultura, electricidad,
sanitaria y potable.

Segun lo anticipado por el ministro Bitran, los proyectos de ley para la creacion de los servicios
descentralizados se enviaran al Congreso a mas tardar en diciembre.

%" \lease Informe MACh 15, de abril de 2006.

pagina 69

Recientemente, en el marco
del Plan Chile Invierte, autoridades de
gobierno han anunciado la realizacion

de una profunda reestructuracion del
MOP y de la institucionalidad asociada a
la infraestructura de uso publico, lo que
ya habia sido anticipado al inicio del
actual manaato presidencial.

®
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INVERSION EN OBRAS CONCESIONADAS

TRIMESTRES

B Acumulada

Acumulada (mm UF)

(40 wuw) [exsawiy ofnj4

Fuente: Elaboracion propia en base a FECUs de Sociedades Concesionarias.

Durante el cuarto trimestre del ario
pasado las concesionarias de obras
publicas invirtieron solo 4,6 millones
de UF en activos fijos, menos del
40% de lo que habian invertido en
igual trimestre del ario anterior. ESto
denota la falta de licitaciones de
nuevas concesiones, que vengan a
reemplazar la inversion ya agotada
en megaproyectos viales, tanto
urbanos como interurbanos.

Concesiones

De acuerdo con informacion de las FECU que publica la Superintendencia de Valores y Seguros, durante

el cuarto trimestre del afio pasado las sociedades concesionarias de proyectos de obras
publicas invirtieron solo 4,6 millones de UF en activos fijos, menos del 40% de lo invertido en
igual trimestre del afio anterior. Este resultado denota la falta de alimentacion del sistema con
nuevos proyectos que reemplacen la inversion de los grandes proyectos viales ya ejecutados.
En efecto, durante 2006 se adjudicaron sélo dos proyectos en concesion, ambos asociados
al Transantiago: la habilitacion del corredor de transporte publico avenida Santa Rosa, sector
Alameda-Américo Vespucio, con una inversion estimada en US$ 63 millones, y el proyecto de
las estaciones de trashordo para Transantiago, por US$ 40 millones.

INVERSION EN ACTIVOS FIJOS EN OBRAS CONCESIONADAS

Trimestre 2006 Total
I Il IV acumulado

Tipo de proyecto % var a igual trim 2005

Ruta 5 1273 -115 -195 -87,6 -32,1
Otras vias interurbanas -13,2 1,2 35,1 51,1 -93
Vias urbanas -89,1 -61,8 -57,0 -66,4 -71,6
Total proyectos viales -69,4 -39,6 -35,2 -73,3 -54,6
Aeropuertos 1472 31,8 27,3 -68,8 24
Qtras concesiones 302,5 154,8 -256,9 114 83,3
Total concesiones -26,4 -174 -33,1 -61,6 -34,9

Fuente: Elaboracion propia en base a FECUs de la SVS.

Con los resultados del cuarto trimestre, en el afo se acumuld una inversion de poco mas de 30 millones

de UF, lo que representa una disminucion de casi 35% respecto de lo invertido en el afio 2005.
Durante el primer semestre, los proyectos no viales habian ayudado a sostener la actividad
constructora dentro de las obras concesionadas; sin embargo en el segundo semestre también
registraron una variacion anualizada negativa.

Con la

inversion concretada el afio pasado, la inversion acumulada por las empresas
concesionarias desde la puesta en vigencia de este mecanismo totaliza 275,3 millones
de UF (unos US$ 8.670 millones).

Los ingresos de explotacion de las concesionarias en el ltimo trimestre del afo pasado alcanzaron a

6,8 millones de UF, superando en mas de 30% la recaudacion del trimestre anteriory en 11,6%
la de igual trimestre del 2005. En el afio estos ingresos totalizaron 23,3 millones de UF, lo que
representa un incremento real anual de 18,6%, destacando las concesiones viales urbanas
con un aumento medio que superd el 50%. Llama la atencion la caida que respecto del afio
2005 registraron los ingresos de explotacion de las concesiones de la Ruta 5, particularmente
en el cuarto trimestre, lo que se explica por el hecho de que en el cuarto trimestre del 2005 la
concesionaria del tramo Santiago-Los Vilos recibi6 un anticipo por casi 1,4 millones de UF por
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concepto de compensacion de un convenio complementario, de no mediar lo cual los ingresos

INGRESOS DE EXPLOTACION DE LAS SO ES

. . . - o )
de esas concesiones habrian exhibido un crecimiento anual de 1,8%, y el sistema en general TR
un incremento promedio de 27,7% TRIMESTRES
8,0
70
6,0
INGRESOS DE EXPLOTACION EN OBRAS CONCESIONADAS 2 ig
é 30
Trimestre 2006 Total =20
I Il IV acumulado i
00
Tipo de proyecto % var. a igual periodo 2005 \MMN I‘II‘IH‘IV \‘n[m‘\v Ju[m‘w |‘n‘m‘\v \Mm‘\v
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ruta 5 72 1,1 -0,7 -39,5 -118
Otras vias interurbanas 8,2 143 96 58 93 Fuente: FECUs de la Superintendencia de Valores y Seguros.
Vias urbanas 84,9 38,6 18,3 59,9 50,6
Total vialidad 228 12,0 59 -12,7 55
Aeropuertos 94 13,9 24,6 18,6 16,3
Qtras concesiones
Total concesiones 28,3 20,9 15,5 11,6 18,6

Fuente: Elaboracion propia en base a FECUs de la SVS.

A comienzos de abril fue anunciado un nuevo portafolio de

proyectos de concesiones de obras publicas. Esta CONCESIONES: CARTERA DE PROYECTOS 2007-2008

cartera incluye 47 proyectos con una inversion

asociada de US$ 4.376 millones. Sin embargo, si bien Proyecto (Bgzrm) aﬁ:i::ggﬂ
estas iniciativas generaran actividad de inversion, hacia Puente sobre e o Maipo — Santa Rita de Piaue 5 SR,
el futuro deben considerarse varios condicionantes Ferrocarril Trasandino Central 140 Realizado
para que esto ocurra. En efecto, solo 20 de estos Concesion ruta 160, tramo Coronel — Tres Pinos 220 Realizado
proyectos, con una inversién asociada de US$ 2117 Ruta 5 norte, tramo Domeyko - Caldera, Il region 300 Realizado
. ) L Relicitacion aeropuerto El Tepual, Puerto Montt 18 1% sem 07
millones, tienen una fecha de llamado a licitacion Relicitacion aeropuerto Diego Aracena, lquique 13 1% sem 07
definida o ya fue realizada. Relicitacion programa de infraestructura penitenciaria, grupo Il 60 1% sem 07
Nuevo hospital Maip( 80 1% sem 08
6.2. Infraestructura productiva Nuevo hospital La Florida 80 1% sem 08
Relicitacion acceso vial aeropuerto AMB 10 2" sem 07
Nuevo aeropuerto IX Region 50 2" sem 07
La version de enero del catastro de proyectos de inversion Concesion ruta 5, tramo Puerto Montt — Pargua 120 o gam 07
de la Corporacion de Bienes de Capital muestra una Centro metropolitano de vehiculos retirados de circulacion 15 2° sem 07
consolidacion de las buenas proyecciones para el afio Concesidn Ruta 66, camino de[a Fruta il 2" som 07
. ., , . Conexion vial Melipilla, camino de la Fruta 25 2" sem 07
2007. En efecto, esta informacion exhibe un incremento . e "
Américo Vespucio Oriente 600 2" sem 08
importante en la inversion en construccion derivada Bl e &) el el 25 1% sem 08
de proyectos de infraestructura productiva esperada Conectividad cruce canal Chacao 80 1% sem 08
durante este afio. Se estima que la mayor inversion \\;‘tle;;on‘s:on vial ruta 160 - Ruta interportuaria y acceso a puertos de la 150 o som 08
en construccion durante este afio derivada de estos £ diﬂmsm”co Quinta Normal 15 1 som 08 ®
proyectos equivale a mas de US$ 1.000 millones que TOTAL 2117 -
lo invertido en 2006, es decir, un crecimiento de 18%. EITHLIR

Nota: Incluye sélo proyectos con fecha de licitacion definida.

La fuente de este crecimiento se encuentra en el mayor

abril




-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn

Para este ario se espera un incremento
importante en la inversion en
construccion derivada de proyectos de
infraestructura productiva. Se estima
que la mayor inversion en construccion
en estos proyectos equivale a mas de
US$ 1.000 millones que lo invertido en
2006, es decir, cerca de 18% mds de lo
estimado para 2006.

dinamismo de las inversiones de Codelco, del sector turismo a través de la construccion de
los casinos de juego, de proyectos industriales y comerciales.

Dentro de los proyectos con nueva informacion destacan las obras de infraestructura comercial
desarrollada por el grupo Mall Plaza en Colén, Valparaiso, Estacion Central y Plaza Egafia,
que en conjunto implican cerca de US$ 350 millones de inversion total. De la misma forma,
se incluyen nuevos proyectos de la mineria privada, tales como el Escondida West 9, con una
inversion total de US$ 185 millones; el proyecto Cascada, con US$ 55 millones, y la segunda
fase del proyecto Spence con US$ 50 millones.

INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA: RESUMEN POR SECTOR ECONOMICQ

GASTO EN CONSTRUCCION POR SUBSECTOR

(US$ MM)
800
700 @ Comercio
600
500 @ Codelco
400 Mineria Privada o

Gasto en 2007

Electricidad,
30 °

Metr % ® Industrial

@ Turisi
100 Emp. sanitarias

200

° @ Forestal-celulosa

T T T T T T T d

0

0 100 200 300 400 500 600 700 800
Gasto en 2006

Fuente: Elaboracion propia en hase a catastro CBC.

. Inversion Gasto en construccion
pr,:ye(ifos Total 2006 2007 2008 2009 Total

Sector US$ MM

Mineria 49 14,658 816 974 832 1.296 7.898
Forestal 5 977 210 50 1 0 181
Industrial 38 1.634 193 247 79 15 548
Energia 93 15.683 180 404 887 1.262 747
Puertos 14 284 59 99 68 6 215
Inmobiliario no habitacional 4 3.009 815 989 689 243 2.304
Otra infraestructura publica® 22 1.798 344 404 378 215 1.215
Telecomunicaciones 1 10 0 2 0 0 2
Qtros sectores 2 1.050 80 37 54 Ul 315
Total general 265 39.105 2697 3.205 2.998 3.108 20.149

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.
a. Incluye Metro, FFCC, empresas sanitarias y estacionamientos.

De esta forma, se consolidan las expectativas positivas para este afio, destacando el dinamismo de
sectores como la edificacion comercial y de energia. La vision general y los principales proyectos
para cada uno de los sectores se exponen a continuacion:
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Mineria: Para 2007 se espera un crecimiento muy importante de la inversién asociada a
proyectos de Codelco (400%) y una disminucion de parte de la mineria privada (-38 %). Los
proyectos mas importantes en este sector para este afio son los siguientes:

INFRAESTRUCTURA MINERA: PRINCIPALES PROYECTOS (US$ MM)

Inversion Total i Gasto en construccion
I
Empresa Proyecto (US$ MM) . 2007 2008
Codelco Norte Minera Gaby 766 I 427 53
Minera Los Pelambres Tranque de Relaves EI Mauro 530 1% 116 0
Minera Escondida (BHP Billiton) Escondida West 9 (W9) 185 I 79 6
Dofia Inés de Collahuasi Traslado captacion Subcuenca Coposa 65 | 52 0
Codelco Andina Pda Fase 1 (92 Ktdp) 560 V 36 95
Cia. Minera del Pacifico S.A. (CMP)  Hierro Atacama 123 Il 88 0
SQM S.A. (Soquimich S.A) Plan de Inversiones en Salar 234 I 29 0
Minera Escondida (BHP Billiton) Oxide Leach Extension (OLE) 92 I 28 0
Compafifa Minera Nevada S.A. Pascua Lama 1.500 Il 27 219 S . L,
Codelco Norte Integracion almac., aciducto y terminal 21 II 18 0 & espera que ia Inversion en
Cfa. Minera Cerro Bayo Proyecto Cascada 55 X 16 9 el sector de la ener, g/'a exper imente
Codelco Norte Lixiviacion minerales 6xidos Dump 2 fase Ill 32 II 15 0 un /mporz‘a nte crecimiento este a ﬁO,
Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC. L,
alcanzando un gasto en construccion
de US$ 404 millones, es decir, mas del
Energia. Se espera que este sector experimente un importante crecimiento durante 2007, doble de lo realizado durante 2006.
alcanzando en forma agregada US$ 404 millones de gasto en construccion, es decir, mas del Asi. este sector se constituird en el
doble de lo realizado durante 2006. Asi, este sector es el que mas aportara a la actividad de que mds aportard a la actividad de
construccion durante 2007, con US$ 224 millones més que en 2006. Se identifican dos fuentes construccion durante 2007,

para este dinamismo: el subsector eléctrico y el proyecto de GNL desarrollado en Quintero. El
subsector eléctrico concentrara US$ 350 millones de gasto en construccion durante 2007, es
decir, 141% mas que en 2006. Este crecimiento estd sustentado por numerosos proyectos
de tamafio medio o que estan iniciando obras. Asi, existen proyectos asociados a empresas
generadoras como AES Gener (central a carbon en Ventanas), Colbun (continia construyendo
la central Quilleco), Endesa (ampliacion de la central San Isidro y la hidrica Palmucho), se
intensifica la construccion de la central

hidroeléctrica La Higuera, y Pacific Hydro

o INFRAESTRUCTURA DE ENERGIA: PRINCIPALES PROYECTOS (US$ MM)
realizara mejoras en Coya. Por su parte,

las empresas transmisoras realizaran Iversintotal . Gasto en construceidn
ampliaciones de capacidad y mejoras en Empresa Proyecto ussmw O o007 2008
subestaciones. El otro gran componente Hidroeléctrica La Higuera S.A. C. Hidroeléctrica La Higuera 250 Vi 57 36
de la inversion en energia durante 2007 GNL Chile S.A. (Enap) Planta de GNL 500 v 36 101
. Endesa S.A. Ampliacion Central Térmica San Isidro 206 Vv 23 2 ®

se refiere al proyecto de GNL desarroliado Colbln S.A. Central A Carbén en Coronel 1 500 VIl 20 46 =
por ENAP en Quintero. Esta iniciativa ha Hidroeléctrica La Confluencia SA.  C. Hidroeléctrica La Confluencia 250 Vi 20 50 -
sido postergaday lo que ha reducido su Pacific Hydro Limited Mejoras en Coya 110 Vi 19 51 ;
inversion durante este afio a US$ 36 Transchile (Alusa/Cemig) Linea de Transmision Charrtia-Temuco 59 Interreg. 17 14 ©

. . Empresa Eléctrica Guacolda S.A. Guacolda Ill 300 Il 15 30
millones, desde los US$ 184 millones Endesa S.A. C. Hidroléctrica Paimucho 375 VIl 13 0
estimados en septiembre de 2006. AES Gener Central A carbn en Ventanas 317 v 13 25

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.
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La inversion en el sector turismo

Forestal - Industrial. Durante el afio en curso se estima un flujo de gasto en construccion de
US$ 297 millones en el sector, mas de US$ 100 millones que lo invertido durante 2006. Esta
actividad estara concentrada principalmente en el subsector industrial més que en el relacionado
con el forestal-celulosa. En efecto, el sector industrial concentra US$ 247 millones, lo que
implica un crecimiento de casi US$ 50 millones respecto de 2006. Por su parte, el subsector
forestal sélo gastaria en construccion US$ 50 millones, es decir, menos de un cuarto de lo que
gasto durante 2006. A diferencia de afios anteriores, no hay grandes proyectos relacionados
con la industria de la celulosa.
INFRAESTRUCTURA FORESTAL-INDUSTRIAL: PRINCIPALES PROYECTOS (US$ MM)
Inversion total Recid Gasto en construccion
egion

Empresa Proyecto (US$ MM) t 2007 2008

Forestal

Celulosa Arauco Sist. descarga efluentes Nva. Aldea 60 Vil 31 11

Masisa S.A. Planta de MDF 82 Vil 9 0

Industrial

Agrosuper Proyecto Huasco 500 [ 116 0

Detsa S.A. Planta de Tall Qil 50 Vil 17 13

Enaex Planta de nitrato de amonio 175 Il 13 35

Paneles Arauco S.A. Expansion planta terciado 50 Vil 13 0

Lousiana Pacific (ex Bomasil) Planta en IX Region 40 IX 1 0

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.

durante este afo esta sustentada casi
exclusivamente por la construccion de los
casinos de juego, estimandose en este
sector una inversion total en construccion
de US$ 181 millones en el afo.

INFRAESTRUCTURA INMOBILIARIA NO HABITACIONAL: PRINCIPALES PROYECTOS (US$ MM)

Empresa

Cencosud S.A.

Super. de Casinos de Juego
Titanium

Grupo Plaza Aseger

Cencosud S.A.

Grupo Plaza Aseger
Operaciones EI Escorial S.A.
Latin Gaming Chile S.A

Holding Inmobiliario S.A. (Fisher)
Holding Inmobiliario S.A. (Fisher)
Latin Gaming Chile S.A

Grupo Plaza Aseger

Holding Inmobiliario S.A. (Fisher)

Proyecto

Megaproyecto Costanera Center
Concesion de Casinos de Juego
Torre Portada de Vitacura

Mall Plaza Colon

Centro Comercial Portal Maip(i
Mall Estacion Central

Enjoy Antofagasta Casino & Resort
Casino de Juegos Calama

Centro Hotel Casino Valdivia
Centro Hotel Casino Temuco
Casino de Juegos 0sorno

Puerto Baron

Centro Hotel Casino Punta Arenas

Inmobiliario no habitacional. Las perspectivas de este sector para 2007 se sustentan
en dos importantes tipos de obras: la infraestructura comercial y la de turismo. Se debe
recordar que en el caso del comercio, este subsector experimentd un importante ajuste
positivo a lo largo de 2006, y finalmente termind el afio pasado con una inversion estimada
de més de US$ 678 millones. Para este afio, la actividad derivada de la infraestructura
comercial seguird muy fuerte, lo que se refleja
en que se espera que la inversion durante 2007
llegue a US$ 729 millones, es decir, creceria 7,4%
respecto de lo registrado en 2006. Por su parte, la

Inversion total - Gasto en construccion
(US$ MM) MO0 oo 2008 inversion en el sector turismo también concentrara
405 RM. 9% 145 una fuerte actividad durante este ario; se espera
240 Interreg. 62 i un flujo de inversién de US$ 181 millones, la
120 Al o 0 que estara sustentada casi exclusivamente
70 RM. 31 24 | y | ) .
3 M 29 0 por la construccion de los casinos de juego de
40 RM. 2% 0 Calama, Antofagasta, Osorno, Punta Arenas,
4 I 24 14 Temuco y Valdivia.
28 I 22 1
56 X 21 24
55 X 20 24
24,7 X 19 1
150 v 18 80
43 Xl 16 19

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.




Infraestructura de uso publico distinta de concesiones y MOP* Se estima que este
sector durante este afio tendra un crecimiento de 17% respecto de 2006 al totalizar un
flujo de US$ 404 millones. Este dinamismo estara sustentado en dos pilares: la inversion en
expansiones del Metro y la inversion de las empresas de servicios sanitarios. En el caso del
Metro, la nueva linea de Maipt aportaria con US$ 127 millones de gasto en construccion de
una inversion total de US$ 670 millones. Por su parte, la extension de la linea 1 hacia Los
Dominicos implicard una inversion en construccion de mas de US$ 100 millones en 2007.
De esta forma, esta empresa invertira US$ 229 millones en construccion durante este afo,
es decir, 32% mas que lo registrado en 2006. Por otro lado, las empresas de servicios
sanitarios invertiran mas de US$ 118 millones en la construccion de diversos proyectos de
inversion, lo que implica un crecimiento de 36% respecto del flujo de 2006. Se debe destacar
la incertidumbre en los proyectos de inversion de EFE, debido a los negativos resultados
operacionales de la empresa. En este sentido, el gobierno anuncié que esta disefiando un
plan para concesionar servicios de la firma estatal.

INFRAESTRUCTURA DE USO PUBLICO DISTINTA A MOP Y CONCESIONES: PRINCIPALES PROYECTOS (US$ MM)

Inversién total Region Gasto en construccion
Empresa Proyecto (US$ MM) 2007 2008
Metro S.A. Linea Maipti 670 RM. 127 240
Metro S.A. Linea 1 oriente (E. Militar-Los Dominicos) 162 RM. 102 0
EFE Proyecto Zona Centro 78 Interreg. 21 0
ESSBIO S.A. Inversiones 2006-2010 200 Interreg. 21 32
ESVAL SA. Plan de inversion 2006-2010 150 v 21 32
AZVI Chile S.A. Est. subterrdneos Providencia 25 RM. 18 0
Aguas Andinas Mapocho Urbano Limpio 64 RM. 16 37
ESSAL Plan 2006-2010 89 X 12 18
EEE Sist. sefializacion, electrificac. y comunic. 103 Interreg. 10 0
Aguas De La Araucania S.A.  Plantas IX Region 36 IX 10 0
Aguas Nuevo Sur Maule Plantas En La Vi Region 26 Vi 8 0
ESSAL Plantas Futrono-Ranco-Corral-Maullin 11 X 6 0

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC

% En esta seccion se considera como infraestructura de uso pablico toda aquella que es realizada por
empresas privadas (con excepcion de concesiones de obras publicas) y empresas auténomas del
Estado. Asf, los principales tipos de proyectos considerados se refieren a estacionamientos pblicos,
ferrocarriles, Metro y servicios sanitarios. No se incluyen proyectos considerados en los presupuestos
publicos de inversion de los ministerios correspondientes.
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Para el sector de la

infraestructura de uso publico, distinta
de la que realizan el MOP y las
concesionarias, se estima un incremento
anual de la inversion de 23%, dinamismo
sustentado en las expansiones del Metro
y los programas de las empresas de
servicios sanitarios.

®
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RECUADRO 3. SEIA E INVERSION

Desde 1996 a la fecha han ingresado al Sistema de Evaluacion de Impacto Ambiental (SEIA) casi 11.000 proyectos, con una inversion asociada
de mas de US$ 100.000 millones. La calificacion ambiental es un requisito ineludible para practicamente todos los grandes proyectos de
inversion, los que deben ser aprobados ambientalmente antes de ser ejecutados. Este proceso se realiza a través de la presentacion de una
Declaracion de Impacto Ambiental (DIA) o un Estudio de Impacto Ambiental (EIA), dependiendo de la complejidad medioambiental del proyecto.
Es importante que este proceso de calificacion sea realizado en forma expedita y eficiente, lo que incluso queda consignado en la Ley de
Bases del Medio Ambiente, ya que ésta define plazos maximos de calificacion tanto para los DIA (90 dias) como para los EIA (180 dias). Esta
claro que estas demoras se deben a muchos factores tanto del proceso mismo como de la calidad de los estudios presentados, pero de
todas formas entregan una sefial a todos los actores involucrados en orden a producir las mejoras necesarias para agilizar la tramitacion.

Asi, medir el cumplimiento de estos plazos es fundamental para el perfeccionamiento del sistema. Para ello, utilizamos una muestra de 570 proyectos
ingresados al SEIA desde enero de 2005 pertenecientes a los principales sectores econémicos. La inversion asociada a estos proyectos
llega a US$ 21.099 millones, lo que representa el 79% de la inversion ingresada al SEIA en el periodo. Practicamente un tercio de estos
proyectos se encuentra actualmente en calificacion, en tanto destaca que el 19% no fue admitido a calificacion.

Se verifica que la demora promedio de la evaluacion ambiental llega a 131 dias, aunque si este promedio es ponderado de acuerdo a la inversion
asociada a cada proyecto la demora se extiende hasta 162 dias.” Incluso existen casos donde la demora se extiende casi por dos afios.

RESUMEN DE RESULTADOS POR SECTOR ECONOMICO

Proyectos Inversion total Plazo (N de dias)
Sector N° % US$ MM % Promedio simple  Ponderado por inversién
Centrales eléctricas 68 12 7.837 37 167 177
Conjuntos habitacionales 92 16 1274 6 123 86
Instalaciones fabriles 59 10 820 4 117 147
Lingas de transmision 36 6 501 2 107 98
Proyectos de petroleo y gas 14 2 436 2 90 138
Proyectos industriales 50 9 352 2 141 196
Proyectos inmobiliarios 92 16 4,055 19 148 104
Proyectos mineros 139 24 3.993 19 118 212
Terminales portuarios 9 2 1.069 5 152 171
Vias férreas 1 2 763 4 160 219
Total 570 100 21.099 100 131 162

Fuente: Elaboracion propia.

Si se diferencia por tipo de evaluacion, los DIA, que representan el 93% de los proyectos y el 61% de la inversion, demoran en promedio 108 dias y
en el 58% de las veces su calificacion demora mas de los 90 dias definidos por ley. En el caso de las ElA, el plazo promedio llega a 233 dias
y en el 57% de las veces las evaluaciones exceden el plazo maximo de 180 dias. Sin embargo, al no considerar los numerosos proyectos
no admitidos a calificacion la tasa de cumplimiento se reduce fuertemente: en el caso de los DIA el plazo maximo sdlo se cumple para
el 27% de los proyectos, que equivalen al 40% de la inversion, y en el caso de los EIA 39% de los proyectos son evaluados en el plazo,
equivalentes a 41% de la inversion.
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Al revisar los resultados por sector econémico, se verifica que de los sectores

considerados aquel con la mayor demora promedio es el de las CUMPLIMIENTO DE PLAZOS LEGALESEN EL SEIA
centrales de generacion de electricidad, promediando 167 dias de

demora, a lo que se suma que es el sector con la mayor cantidad de Como porcentaje Como porcentaje
. ., . . ) del nimero de proyectos de la inversion
inversion al totalizar US$ 7.837 millones, lo que representa el 37% Sector econdmico DA oA DIA EA
del total. En consecuencia, es este sector el que mas “aporta” al plazo Centrales léciricas p a1 7 -
total promedio cuando se pondera por el monto de la inversion. Conjuntos habitacionales 14 100 56
La importancia de esta situacion se potencia por la baja proporcion de aacions ebes 10 v 2 »
imp ! ftuact P 'a por ja proporct Lineas de transmision 34 33 16 46
proyectos de inversion proyectados para el futuro proximo que han Proyectos de petréleo y gas 67 0 10 0
obtenido su calificacion ambiental. En efecto, al chequear una de las Proyectos industriales 22 17
fuentes de informacién sobre proyectos de inversién més usadas, ity e £ £ 2 ez
incluyendo al Banco Central, como es el catastro de proyectos de i » “ 0 »
y ’ proy Terminales portuarios 20 50 98 0
la Corporacion de Bienes de Capital, se verifica que el 66% de los Wi e 30 6
proyectos de generacion eléctrica anunciados en dicho catastro ni Total 27 39 40 ]

siquiera han ingresado al SEIA, o que equivale a que el 72% de la Fuent: Elaboracion propiaen base a SEIA

inversion total considerada en dicha medicion ain no ha iniciado
su proceso de calificacion ambiental. Lo que sumado al extenso

plazo esperado para que obtengan dicha calificacion, se traduce en PROYECTOS DE GENERACION ELECTRICA DEL CATASTRO CBC

que muchas de las inversiones consideradas para ser ejecutadas DE ENERO 2007 INGRESADOS AL SEIA
durante este afio, de acuerdo a la evidencia disponible, no lo haran o e ot
' P ' N° % US$ MM %

ya que no obtendran su calificacion ambiental a tiempo para hacerlo.

: : : Aprobados 12 19 1.381 11
Como un ejemplo particular, este catastro estima que los proyectos - y 9 2 02
de energia eléctrica generaran un flujo de gasto en construccion de En calificacion 9 14 2.096 17
US$ 350 millones durante 2007. Sin embargo, al corregir este flujo No ingresados al SEIA 42 66 9.087 2

Total 64 100 12585 100

debido, por una parte, a las postergaciones esperadas debido al
proceso del SEIA de aquellos en calificacion, y, por otra, debido a que

Fuente: Elaboracion propia en base a SEIA y CBC.

algunos proyectos alin no han ingresado al sistema, se estima que
la inversion esperada en este sector para 2007 debiera corregirse

en US$ 49 millones, equivalente a 14% del flujo esperado.” RO IO 1] WA O BN EXED ) EA: 170 B
DE ENERO 2007 INGRESADOS AL SEIA

En conclusion, es de reconocer que el proceso de calificacion ambiental de Proyectos Inversién total
los proyectos de inversion es uno de los instrumentos ambientales N° % US MM %
més importantes de nuestra normativa, y que no sélo ha permitido Aprobados 3 10% 1.749 2%

. . . Ra Rechazados 1 3% 58 1%
analizar ambientalmente miles de proyectos desde su creacion hace o
: ~ : y . : En calificacion 8 28% 1.100 14%

diez arios, sino que también ha sido fundamental para mejorar Noingresadosal SEA 17 59% 5.006 63%
la calidad ambiental del pais. Sin embargo, es imprescindible Total 29 100% 7912 100%
el perfeccionamiento del proceso de parte de todos los actores FB A TR D ARy CEE

involucrados de forma de hacerlo mas expedito para no entrabar
la inversion, cumpliendo asf lo que la propia normativa exige.

a. Considera el plazo entre Ia fecha de ingreso al SEIA hasta la fecha de la resolucion de calificacion ambiental. En el caso de los proyectos en calificacion se considera el plazo desde el ingreso al sistema hasta el dia 1 de abril de 2007, fecha
de cierre de este informe.

b. Para estimar este menor flujo se considera que los proyectos se demoran en el SEIA el plazo promedio para este sector, es decir, 167 dias. Esta demora se aplica tanto a los proyectos en calificacion (desde la fecha en que ingresaron al SEIA)
como a aquellos que ain no han ingresado, para estos (ltimos se considera como si inmediatamente comenzaran su proceso.




6.3. Actividad de contratistas generales

Una evolucion de mas a menos registrd la actividad constructora de las empresas contratistas generales
durante el afio pasado. En efecto, después de un primer trimestre muy promisorio, con un
crecimiento real de casi 30% en la facturacion de estas empresas, el afio termind con un caida
cercana al 10% en el Ultimo trimestre, cerrando con una variacion media acumulada positiva
de 5,2%. Este resultado final esta constituido por un crecimiento de 10,6% en proyectos de
edificacion y de 2,8% en la facturacion por contratos de obras civiles. En definitiva, los grandes
sostenedores del crecimiento en la facturacion de los contratistas el afio pasado fueron los
proyectos de edificacion de centros comerciales, que mas que compensaron la caida que registro
el resto de los proyectos de edificacion no residencial, con excepcion de la construccion de
oficinas. Conviene recordar, en todo caso, que el afio anterior la edificacion comercial habia
sufrido una disminucion, aunque leve.

EVOLUCION DE LA FACTURACION DE EMPRESAS CONTRATISTAS GENERALES

Trimestres 2006 Acumulado
II [ 1% Afo 2006 E-F 2007
Subsectores % de variacion anualizada
Obras civiles y montaje 42,6 34 58 -19,2 41 -30,8
Movimiento de tierras 41 18,6 13,5 249 8,0 91
Centros comerciales 1239 120,4 39,7 21,2 54,8 57,3
Oficinas 13,4 17,5 7,3 10,1 84 23,9
Preooupan[’e resulto el retroceso que Otra edif. no habitacional -12,4 -55,9 -55,7 -44.9 -42,3 55,7
o 2l o4 Obras Publicas 7,6 -10,9 21,5 9,7 -9,2 13,4
registro la actividad de obras civiles Uhiendes o0 P o a0 10 i
Y montaje industrial durante el cuarto Total general 29,9 48 5,1 97 52 185

trimestre de 2006 ca/'da que se Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.
agrego a la disminucion que venia

exhibiendo la facturacion en contratos Preocupante resulto, por otro lado, el retroceso que registro la actividad de obras civiles y montaje

de obras puiblicas desde el segundo industrial durante el cuarto trimestre, caida que se agregd a la disminucion que venia exhibiendo
trimestre del afo pasado. la facturacion en contratos de obras publicas desde el segundo trimestre del afio pasado.

En el primer bimestre de este afio se acentu¢ la caida en la actividad de obras civiles, y se revirtio la
positiva evolucion que traian los proyectos de edificacion comercial. La facturacion en obras
de construccion de proyectos habitacionales también retrocedio durante el primer bimestre,
coincidiendo con la fuerte baja que registraron los permisos de vivienda en ese mismo periodo.
La edificacion no habitacional, excluida la edificacion comercial, present un importante aumento,
en tanto que los contratos de obras publicas volvieron a mostrar crecimiento después de tres
trimestres en rojo.

La informacion disponible de los catastros de proyectos de inversion sugiere que, en un futuro proximo,
la actividad asociada a contratos de obras civiles debiera retomar dinamismo, de la mano de
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la demanda que se prevé se generara en los sectores de la mineria y la energia. lgualmente La informacion disponible de
promisoria se anticipa la construccion no habitacional, a la luz de la declaradas intenciones los catastros de proyectos de inversion
de inversion en edificacion comercial adelantadas por grandes tiendas y grupos economicos sugiere que en un futuro proximo

vinculados al comercio. la actividad asociada a contratos

de obras civiles debiera retomar

FACTURACION DE CONTRATISTAS GENERALES d/namlsmol de /a mano de /a demanda
PROMEDIO MOVIL DE 12 MESES , ,
w0 que se preve se generara en los
180 L ,
g 10 sectores de la mineria y la energia.
T 160
8 150
B 140
8 130
& 1m0
£ 1
100
0 ijum AR AN RN AR AR ARA AR AN REARAR A
AR AR AR AR
2003 2004 2005 2006 jon]

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

6.4 Ingenieria de consulta

Durante el dltimo trimestre de 2006 se empled 3,1% mas de horas profesionales en ingenieria de
consulta que las ocupadas en el tercer trimestre, y 14,7% mas que en el cuarto trimestre de INDICES DE ACTIVIDAD INGENIERIA DE CONSULTA
B o . PROMEDIO MOVIL DE 4 TRIMESTRES
2005, segun el indicador elaborado por la Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria,

175
el que para el afio promedio un crecimiento de 13,6%.

150

100

125

100

""" Estudios

indices base 1996

INGENIERIA DE CONSULTA POR TIPO Y MANDANTE

EVOLUCION DE LAS HORAS / INGENIERO TRABAJADAS

— Inspecs.

50
T e T ]

Tipo de consuftoria | Trim. I Trim. I Trim. IV Trim. A0 Fuente: Elaboracion propia con informacion de la AIC A.G.
y mandante % var anual

Estudios 86,2 489 243 -2,0 354

Sector publico 69,6 799 52,5 749 69,2

Sector privado 88,4 452 20,6 -10,3 &3

Proyectos 82 0,6 -1,6 43 2,7

Sector publico 10,3 57,2 5,6 15,7 20,5

Sector privado 8,1 -1,4 -19 39 2,0

Inspecciones 224 14,8 28,6 30,4 242

Sector publico 29,5 278 25,7 2,3 20,4

Sector privado 16,9 59 30,6 51,9 27,0

Totales 19,2 9,5 1,3 14,7 13,6

Sector publico 28,5 33,2 24,2 6,7 22,6

Sector privado 16,8 44 8,5 16,9 1,5

Fuente: Asoc. de Empresas Consultoras de Ingenieria de Chile.
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Al'comparar las horas ingeniero utilizadas respecto de las ocupadas en el cuarto trimestre del afio 2005,
las inspecciones aparecen como el rubro mas dinamico del trimestre, en contraste con el rubro
de los estudios, que registro una variacion negativa. Aunque en la ingenieria de proyectos se

INGENIERIA DE PROYECTOS

— Privado

20 { -+ Totl demandd menos horas-ingeniero que en el tercer trimestre, éstas igualmente superaron de forma

leve el nivel de ocupacion registrado en el ltimo trimestre de 2005, gracias especialmente a
la demanda de este tipo de consultoria por parte del sector publico.

1,00

indices base 1992
=

01
EEnm g i g crumig g cenbmig
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

INGENIERIA DE CONSULTA POR AREAS ECONOMICAS

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la AIC A.G. EVOLUCION DE LAS HORAS / INGENIERO TRABAJADAS
Afio 2006
Trimestre .
I I IV Ao
Area econdmica % var anual
Minerfa 40,5 395 50,2 70,8 50,3
Infraestructura general 13,8 58 9,5 -13 6,7
Inf. hidrosanitaria -11,0 -4,7 11,0 8,1 0,4
Infraestructura urbana -23,6 -24.9 14,3 32 -12,5
Industrias -44 -28,8 -38,7 -46,8 -30,2
En el cuarto trimestre, la mineria i 807 518 56 57 297
siguid liderando la demanda de Otras dreas -33,0 224 99 21,7 188
Total 19,2 95 11,3 14,7 13,6

consultoria, sequida muy de lejos , —=

) o Fuentev: Asociacién Empresas Consultoras de Ingenieria de Chile, A.G.
por la infraestructura Sanitaria y 10s .V Trim 2006 proyectado.
proyectos de energia.

Por tipo de mandante, en el trimestre octubre-diciembre las empresas privadas se mostraron mas
activas que el fisco y las empresas publicas, aunque esa mayor actividad se concentrd en la
inspeccion de obras mas que en estudios y proyectos de ingenieria.

Por areas, la mineria siguid liderando la demanda de consultoria, seguida muy de lejos por la
infraestructura sanitaria y los proyectos de energia. La industria, por su parte, volvi6 a presentar
una variacion anualizada negativa, aunque en este trimestre también registraron nimeros rojos
la infraestructura general y las otras areas.

Como resultado final para el afio, la ingenieria de consulta crecid 13,6% respecto del afio 2005,
crecimiento liderado por la demanda del sector publico, y concentrados en los rubros de estudios
e inspecciones, donde la ingenieria de proyectos tuvo sdlo un leve crecimiento de 2,7%, gracias

al impulso generado por la demanda publica en el primer semestre.
Como resultado final para el ario, la

ingenieria de consulta crecio 13,6%
respecto del afio 2005, crecimiento
liderado por la demanda del sector
pblico y concentrado en los rubros
de estudios e inspecciones.

Para el primer trimestre de este afo, los ingenieros consultores anticipan una caida en su actividad de
9,6% respecto del tltimo trimestre del afio pasado y de 7,4% respecto del primero, caidas que
se concentran en los sectores de infraestructura urbana y la industria. Aunque desacelerandose,
la demanda de consultoria de la mineria, al igual que la de la energia, seguiria creciendo.
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7. PROYECCIONES PARA LA CONSTRUCCION
7.1. Proyecciones sectoriales

De acuerdo con las recientes y definitivas cifras sectoriales para 2006, la inversion real en viviendas
publicas y privadas registrd una expansion de 0,7% respecto de 2005. La inversion en vivienda
publica experimentd una contraccion de 0,3% como consecuencia de la fuerte disminucion que
mostrd la inversion en el programa social de mejoramiento de barrios. Por su parte, 1a vivienda
privada contribuyd favorablemente a la inversion total en vivienda apoyada principalmente en
la mayor inversion real en vivienda inmobiliaria sin subsidio, la cual alcanzé un crecimiento de
1,4% respecto de 2005.

Con relacion al rubro infraestructura, la inversion en construccion publica mostré una caida de 8,6%
respecto de 2005, lo cual tendria su explicacion en la caida de 36% experimentada por la
inversion del Metro y de 42% en la inversion de las sociedades concesionarias de proyectos de
obras publicas. A lo anterior se sumd el menor gasto en infraestructura para establecimientos
educativos y en programa social de mejoramiento urbano. Cabe notar que, de acuerdo con la
cartera de proyectos asociada a los montos de inversion en obras de infraestructura en metro
y concesiones de obras publicas, las estimaciones de gasto en estos rubros permanecieron
invariables respecto del Gltimo catastro de 2006, por lo que los sefialados crecimientos
correspondieron a los publicados en nuestro Informe MACh 18. Por su parte, la inversion en
infraestructura productiva privada anotd una expansion de 12,3% como consecuencia del
creciente dinamismo en materia de inversion sectorial por parte de Codelco y otras empresas
productivas de los sectores minero, industrial y comercio.

Con todo, el desempefio de la inversion en construccion durante el 2006 no fue del todo satisfactorio,
pues se ubico algo menos que dos puntos porcentuales debajo de lo que esperdbamos hace
tres meses. Asi, la inversion sectorial anoté un crecimiento de 3,8% respecto de 2005.

;Cuéles son las perspectivas de la inversion en construccion para 20077 En el presente afio se
vislumbra un escenario mas promisorio en materia de inversion en vivienda e infraestructura,
aunque igual de volatil que afios anteriores. En efecto, luego que la inversion real en el sector
vivienda experimentara un crecimiento anual de 0,7% durante 2006, en 2007 esperamos
que dicho sector exhiba una variacion anual de 7,7%, influenciada por la mayor inversion
de vivienda publica. Por otra parte, con relacion a la inversion en infraestructura, el tltimo
catastro de proyectos de inversion de la Corporacion de Bienes de Capital, al mes de enero
2007, muestra una consolidacion de las buenas proyecciones para el afio 2007. En efecto,
dicha informacién mostré un incremento importante en la inversion en construccion asociada
a proyectos de infraestructura productiva esperada para este afio. Cabe destacar que la
fuente de este mayor crecimiento se encuentra en el creciente dinamismo de las inversiones

®
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de Codelco, del sector turismo a través de la construccion de los casinos de juego, proyectos
industriales y comerciales. Dentro de los proyectos con nueva informacion destacan las obras

abril

de infraestructura comercial dirigidas por el grupo Mall Plaza en Colon, Valparaiso, Estacion
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Considerando un escenario base de
3,5% de inflacion promedio y un tipo
de cambio de 555 pesos para el afio
2007, en linea con los supuestos
macroecondmicos de la Direccion

de Presupuestos del Ministerio de
Hacienda, la inversidn en construccion
proyectada para el aio en curso
alcanzaria 9%, algo mds que lo
previsto en el Informe anterior.

Un retroceso experimentaron las
expectativas de los empresarios
de la construccion, lo que se
manifiesta con igual fuerza tanto
en el indicador de corto plazo
como en el de mediano plazo.

COMPARACION INDICE CCHC/IMCE
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Fuente: ICARE y Cémara Chilena de la Construccion.

Central y Plaza Egafia. Asimismo, se incluyen nuevos proyectos de la mineria privada (Escondida
West 9, el proyecto Cascada y la segunda fase del proyecto Spence). De esta forma, y al igual
que en 2006, se espera que la inversion en infraestructura vuelva a liderar el crecimiento de
la inversion sectorial durante 2007.

Por otra parte, cabe destacar que si bien el régimen de depreciacion acelerada del programa de gobierno

Chile Invierte constituye un estimulo para la inversion, los efectos de esta medida se reflejarian
con mas fuerza en 2008 que en el presente afio. Asi, con la informacion disponible al momento
y considerando un escenario base de 3,5% de inflacion promedio y un tipo de cambio de 555
pesos para el afio 2007 (en linea con los supuestos macroeconémicos de la Direccion de
Presupuestos del Ministerio de Hacienda), la inversion en construccion proyectada para el afio
alcanzaria a 9%, algo mas que lo previsto en el Informe anterior.

INVERSION EN CONSTRUCCION DESAGREGADA

Sector 2005 2006 2007 2005/2004 2006/2005 2007/2006
Vivienda 4917 4.953 5.336 73 0,7 7,7
Plblica 499 498 627 0,0 0,3 26,1
Privada 4418 4.455 4.709 8,1 0,8 57
Copago prog. sociales 340 318 541 47 -6,5 70,1
Inmobiliaria sin subsidio 4.078 4137 4.168 84 14 08
Infraestructura 9.002 9.493 10.402 14,0 0 9,6
Pablica 2.945 2.693 3489 1,1 -8,6 29,6
Pablica 1.936 2.093 2.631 13,0 8,1 25,7
Metro 259 167 253 -19,7 -35,6 52,1
Concesiones 00.PP. 750 433 605 -14,4 42,3 39,7
Productiva 6.057 6.800 6.913 215 12,3 17
Empresas pblicas 308 342 397 37 11,0 16,1
Privada 5.749 6.458 6.516 22,6 12,3 09
i. construccion 13.919 14.446 15.739 11,5 38 9,0

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

7.2. Encuesta de expectativas sectoriales

Un retroceso experimentaron las expectativas de los empresarios de la Camara Chilena de la

Construccion, el que se manifiesta con igual fuerza tanto en las expectativas de corto
plazo como en las de mediano plazo.” En efecto, segun la Ultima encuesta de expectativas
empresariales de la CChC, elaborada en el mes de marzo recién pasado, las perspectivas de
los empresarios del sector experimentaron una caida respecto de la medicion anterior. Las
cifras dan cuenta, por un lado, de una disminucion de siete puntos en el indicador de corto
plazo (de 64 a 57 puntos) y, por otro, de una reduccion de cinco puntos en el indicador de
mediano plazo (de 66 puntos a 61 puntos).

* El corto plazo considera las expectativas a seis meses, en tanto que
el mediano plazo considera las expectativas a 12-18 meses.
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Al comparar el indice de expectativas elaborado por la CChC con el IMCE, indicador desarrollado por
ICARE,™ se constata que la brecha existente entre ambos (presente durante la mayor parte de
2006) practicamente desaparece en la tltima medicion. Sin embargo, la forma en que se ha
dado esta convergencia en las expectativas presenta diferencias. En efecto, mientras que el IMCE
viene dando cuenta de un repunte de las expectativas, las que en particular estuvieron muy bajas
durante la tltima parte del 2006, el indicador elaborado por la CChC refleja un deterioro en las
expectativas de los agentes, particularmente respecto de la medicion inmediatamente anterior.

No obstante, ambos se encuentran adn en la denominada zona de (moderado) optimismo.”
75
Encuesta Marzo 2007: analisis por subsector " =
Si bien el indicador global, tanto de corto como de largo plazo, experimentd un retroceso, los resultados 6 &
a nivel sectorial son mas bien mixtos. Asi, a corto plazo, quienes experimentaron retrocesos 60 5
fueron contratistas generales, suministros y concesiones, y obras publicas. El subsector s = %
inmobiliario se mantuvo invariable, mientras que el de vivienda publica presenta una mejoria .
en las expectativas. Por su parte, el indicador de mediano plazo se deteriora para todos 0s j:
subsectores, salvo para el de vivienda publica. Contoldas  nmbifero  Suministos - Videnda pbla Congesioncsy

El sector de empresas contratistas generales experimentd un deterioro tanto en sus expectativas de e Camara Chilena ce a Consiruccign

corto plazo (de 62 a 54 puntos) como de largo plazo (pasando de 63 a 60).

Por su parte, el sector inmobiliario, si bien no presenta cambios en sus expectativas de corto plazo, si
acusa un leve deterioro (muy marginal) en sus expectativas de largo plazo. Asi, este indicador
cay6 en un punto respecto de la medicion realizada en el mes de diciembre.

El sector que experiment6 la caida mas significativa en sus expectativas fue el de suministros, en donde
el indicador de corto plazo pasé de 70 a 55 puntos, mientras que el de largo plazo cayd de
73 a 60 puntos.

El subsector vivienda publica es el Unico que exhibe una mejora en sus expectativas para el futuro, sobre
todo en las de mediano plazo. El indice de corto plazo pas6 de 65 a 66 puntos; sin embargo,
lo mas llamativo es el significativo salto de las expectativas de mediano plazo, las cuales
pasaron de 63 a 73 puntos. De esta manera, los resultados estarian reflejando la confianza
del sector en la materializacion de los anuncios realizados por el gobierno en el contexto de
la nueva politica habitacional.

I EVALUACION PLAN CHILE INVIERTE

Finalmente, los resultados para el subsector de empresas concesionarias y de obras publicas dan cuenta
de una significativa caida en sus perspectivas para el futuro, sobre todo en las de corto plazo.
Este indicador pasd de 66 a 52 puntos, caida que refleja la preocupacion del sector ante la
ausencia de nuevos proyectos. En el mediano plazo también se aprecia un deterioro, ya que
el indice paso de 67 a 60 puntos.

®
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Un aspecto interesante de esta Ultima version de la encuesta de expectativas se refiere a la inclusion de 40 H

una pregunta en donde se pedia al encuestado que evaluara (de uno a siete) el recientemente a9
lanzado Plan Chile Invierte.

Todos  Contratistas Inmobiliario ~ Suministros  Vivienda  Concesiones
generales pibica yOO.PP.

abril

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

* El indicador mensual de confianza empresarial (IMCE) es elaborado por ICARE en conjunto con la Universidad Adolfo Ibafiez
de acuerdo con la misma metodologia utilizada en la encuesta de expectativas de la CChC, y mide el nivel de optimismo
de los empresarios segun su sector para el desempefio actual y a tres meses. En particular, el indicador mostrado en esta
publicacion corresponde s6lo a las expectativas de los empresarios de la construccion contenidas en el indice general. *" El nivel de neutralidad corresponde a los 50 puntos.
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Una nota 4,2 le pusieron los En términos generales, la evaluacion es bastante regular. Los encuestados le pusieron un 4,2 al programa

empresarios del sector al desarrollado por el Ministerio de Hacienda, cifra que refleja, por un lado, la valoracion del
recientemente lanzado Plan sector al esfuerzo realizado por el Ejecutivo, pero, por otro, la sensacion de que las medidas
Chile Invierte. contenidas en el plan no son suficientes como para provocar un cambio de tendencia en la

tasa de inversion del pais.

Anivel de subsectores, el que mejor evalud el plan fue el de empresas concesionarias y de obras publicas
con 4,4. Por otro lado, los subsectores que asignaron la menor calificacion fueron suministros
y especialidades y vivienda publica, con 4,1.






El Informe MACh es una publicacién trimestral de la Cdmara Chilena de la Construccion que busca contribuir al

debate macroecondmico y del sector construccion que tiene lugar en el pais. Se permite su reproduccion total o

parcial siempre que se cite expresamente la fuente. Para acceder al Informe MACh y a los estudios de la CCHC A.G.
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