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RESENA

En Chile, los expertos en enfermedades mentales han descubierto que hay un nimero creciente y signi-
ficativo de casos de personalidades bipolares. Los sintomas son esencialmente cambios de
animo bruscos entre la alegriay la tristeza, el buen humory el decaimiento. Aunque este trastor-
no estd en la direccion de lo maniaco depresivo, normalmente su efecto es sustancialmente mas
atenuado. Es posible que, desde un punto de vista de las expectativas econémicas, el fenémeno
bipolar se esté dando con intensidad variable. Desde la mitad del afio pasado hasta marzo o
abril, hubo una etapa de cierta alegria y buen humor, sdlo opacada por los avatares de la breve
guerra en Irak. Luego, devino un “bajon” de dnimo en el segundo trimestre en que todo parecia
tornarse mas gris (tal vez por el smog en la capital), el que ya esté en etapa de superacion. No ha
habido un proceso de euforia sequida de depresion, porque no somos maniaco depresivos (no
es para tanto), pero si hemos tenido estas alteraciones de dnimo. Alguno més céustico dird que,
creciendo entre 2 y 3,5% en los ultimos afios, no da para ser maniaco depresivo y que apenas
alcanza para un trastorno bipolar.

Pero lo concreto es que lo que parecid serfa un retroceso importante en el sensible dnimo de los
chilenos respecto de la esquiva recuperacion economica, a proposito de los magros resulta-
dos agregados de crecimiento en el segundo trimestre, no pas6 a mayores. Es mas, tales
resultados muestran algo interesante de cara a las perspectivas de mds mediano plazo: una
sustancial reanimacion de la inversion (formacion bruta de capital fijo), que hasta el primer
trimestre era claramente el lado mds débil de la demanda interna.

Parte de lo positivo que estd ocurriendo con la inversion en el pais, se debe a que la situacion de la
economia mundial ha ido decantando y asimilando una post guerra (Irak) accidentada pero
post guerra al fin. Es un hecho que Europa se encuentra virtualmente en recesion (al menos
Alemania, Francia e Italia), pero esa region del mundo ha sido raras veces un motor del
crecimiento mundial en los ultimos treinta afios. Estados Unidos, en cambio, camina en la
direccion contraria, mostrando un sorprendente crecimiento en el segundo trimestre e insi-
nuando que en 2004 su actividad economica podria crecer cerca de su potencial. Asia, por
su parte, serd la region de mayor crecimiento este afio y el proximo (como en los viejos
tiempos), liderada una vez mas por China que parece haber dejado atras definitivamente el
fantasma de la neumonia atipica. Y aunque ya nadie se acuerda mucho de Japon en estos
recuentos, su performance en 2003 y 2004 serd levemente positiva, lo cual ya es algo para
la tercera economia del planeta.

Por ultimo, América Latina como region estéd creciendo nugvamente y es posible que se mueva hacia
un crecimiento sobre 3% promedio en 2004. Sin embargo, existe al mismo tiempo una gran
diversidad de casos. En Brasil se aplaude la reforma previsonal recientemente aprobada por el
Congreso porque apunta a fortalecer las finanzas publicas y ayuda a la trayectoria de austeri-
dad fiscal que atinadamente ha respetado y mantenido la administracion de Lula. Pero una
rebelde inflacion ha impedido tasas de interés bajas y la economia se niega a crecer. Argen-
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tina, por su parte, sigue su pequefia luna de miel y mostrard un crecimiento superior a 5%
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este arfio, pero una vez superado este tramo “fcil”, lo que queda para el futuro mediato no
estd claro hasta que el gobierno cierre un buen acuerdo con el FMI, reforme el sistema
financiero e implemente otras modificaciones estructurales. México sigue al compas de EE.UU.
y debiera retomar vigor pronto, en tanto el gobierno de Venezuela sigue dando muestras de
ser uno de los mas ineptos del mundo: este afio el PIB caerd mas de 14%, justo cuando los
precios del petréleo siguen mostrando niveles elevados.

En sintesis, el mundo se mueve disparejamente hacia una situacion mas dinamica. Ello estd teniendo en

general repercusiones beneficiosas en los precios de los productos que exporta Chile, cobre
incluido. Ademads, el mayor dinamismo mundial estd permitiendo un buen desempefio de nues-
tras exportaciones en general y ha ayudado a reactivar proyectos de inversion en sectores orien-
tados hacia el comercio internacional. Sin embargo, el panorama no estd exento de riesgos. Dos
son los més relevantes. Primero, la situacion geopolitica en oriente medio (extendido hasta Irak)
sigue siendo explosiva, lo que sumado a los problemas venezolanos, inestabilidad en Nigeria y
los afilados dientes de la OPEP, mantienen al precio del petroleo muy elevado para los intereses
de nuestro pais y de la mayoria del mundo desarrollado. Y segundo, el aumento en las tasas de
interés de largo plazo en EE.UU., parte resultado de perspectivas de mejor desemperio de esa
economia en el futuro, y parte consecuencia de la politica fiscal de la administracion Bush,
podria traer méas temprano que tarde un impulso al alza en las tasas de interés en el resto del
mundo, incluido Chile.

No obstante el impulso exportador, ha sido el buen desempefio de la demanda interna el que ha

Durante

permitido sostener en Chile un mayor crecimiento este afio que el anterior. En efecto, la
demanda interna viene creciendo persistentemente a tasas mayores que las del PIB desde el
tercer trimestre de 2002. Los factores principales que habrian influido en el mencionado
desempefio de la demanda han sido la expansiva politica monetaria, la mejorfa en el mercado
laboral y posiblemente también el efecto ingreso de los mayores términos de intercambio. Lo
nuevo en el segundo trimestre es el renovado impulso de la inversion como factor de dina-
mismo de la demanda interna, al tiempo que el consumo privado se desacelera. La evolucion
que muestran el producto y la demanda interna lleva a que, luego de una leve desaceleracion
en el cierre de la brecha de demanda, ésta retomo la senda alcista desde el minimo alcanzado
en el segundo trimestre de 2002. De persistir los factores que impulsaron la demanda en el
Gltimo afo, tanto en lo referente a la inversion como al consumo, la brecha de demanda
debiera seguir cerrdndose, si bien se espera que esto ocurra a un ritmo mas moderado. En
efecto, el desempefio de la actividad economica en los dltimos cuatro afios hace pensar en
una atenuacion del ciclo de negocios, por lo que recuperaciones con fuertes tasas de creci-
miento —superiores a los dos digitos— como las experimentadas en la década pasada
parecen poco probables.

los primeros seis meses del afio, la creacion de empleo en la economia alcanz6 a 160 mil
nuevos puestos de trabajo, lo que representa un crecimiento de 3% respecto de igual periodo
de 2002. Sin embargo, parte importante de esos nuevos empleos fueron de la categoria “por
cuenta propia”, por lo que hay que tomar las cifras de crecimiento del empleo con algun
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cuidado. No serfa extrafio que los estrictos cambios a la legislacion laboral incorporados en
la reforma de 2001 estén impidiendo una recuperacion més rapida de empleos formales y
Menos precarios.

La inflacion, medida por el indice de Precios al Consumidor, ha proseguido en una trayectoria
controlada dentro del rango meta definido por el Banco Central. Después del rapido repunte
observado en la trayectoria de los precios y que alcanzod un punto maximo —fuera del
rango meta— en el mes de marzo, ésta ha anotado casi exclusivamente variaciones men-
suales negativas desde entonces. Los indicadores de inflacion de tendencia (mas sensibles
a la demanda interna) apuntan en una direccion similar en lo mas reciente, pero estdn en
niveles consistentemente mds elevados que los observados a comienzos de afio. De cual-
quier modo, esto refleja justamente los avances logrados por la demanda interna desde
mediados de 2002.

En cuanto a proyecciones para la economia como un todo, la trayectoria reciente de la demanda interna
revela que, aparentemente, la desaceleracion esperada en el Informe anterior en el consumo y
la consiguiente aceleracion de la inversion se habrian adelantado un trimestre, lo que restaria
algunas décimas a la tasa de crecimiento proyectada en el Informe MACh 4. Como conse-
cuencia, se corrige levemente el crecimiento esperado del PIB para el presente afio hasta un
valor en torno a 3,3%. Como se anticipo, este resultado se sustentaria en el importante
crecimiento de la demanda interna ya observado, y que se espera se mantenga, aunque
atenudndose a finales de afio. Asi, el impulso de la demanda sustentado en el consumo
privado irfa perdiendo fuerza hacia el dltimo trimestre, no obstante que la aceleracion de la
Formacion Bruta de Capital Fijo permitiria contrarrestar en parte este efecto.

Las proyecciones para el sector construccion en el presente Informe se han visto sensiblemente afec-
tadas por los atrasos en la ejecucion del presupuesto publico y por los anuncios de posibles
recortes en parte de la inversion sectorial. Aunque aun no se dispone de informacion fidedig-
na al respecto, los indicadores individuales referidos al mercado de insumos muestran que de
alguna manera estos factores habrian impactado de manera negativa. Por su parte, la informa-
cion provista por la Corporacion de Bienes de Capital da cuenta de un nuevo incremento en el
gasto en construccion para el presente afio, al menos dentro de la muestra que dicha institu-
cion utiliza. Esto podria resultar en que el sector privado de alguna manera compense el
menor gasto proyectado por el sector publico.

Teniendo presente estas consideraciones, se han actualizado las proyecciones sectoriales para el pre-
sente afio. Se espera un crecimiento del sector en torno al 3,5% (4,1% en el Informe de
junio), con un rango que va de 3% hasta el 4%. La reduccion en la tasa de crecimiento se
debe casi enteramente a los recortes presupuestarios que se espera hagan efectivo en el
presente afio fiscal los ministerios de Obras Publicas y Vivienda.

La inversion total en construccion seria de US$ 8.471 millones en lugar de los US$ 8.502 previamente
proyectados, concentrandose la mayor inversion en la infraestructura productiva privada. Al
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mismo tiempo, debido a que uno de los componentes principales en la medicion de la actividad
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sectorial —los permisos municipales para la construccion— sufrieron una importante revi-
sion al alza para afio 2002, es probable que las cifras correspondientes al PIB sectorial para el
pasado afio también se revisen hacia arriba. Ello implicaria una base de comparacion mas
exigente. De otro lado, y acorde con la evolucion del sector, se espera que continte el buen
desempefio del mercado de trabajo de la construccion, pero a un ritmo levemente inferior al
proyectado en el Informe MACh 4, expandiéndose en 4,1%.

Con respecto a 2004, existe un conjunto de sefiales alentadoras que nos permitirian ser un poco mas
optimistas. En primer lugar, los permisos de edificacion han venido experimentando fuertes
incrementos desde los primeros meses del afio. Como es sabido, este es un buen indicador
de actividad futura. Por lo tanto, de no mediar cambios importantes en el ambiente econémico
interno y externo, estos deberfan traducirse en actividad concreta el préximo afio, e inclusive
hacia finales de este afio, sobre todo en lo que a inversion habitacional se refiere.

En segundo lugar, luego de varios afios de estancamiento en la inversion, ésta parece haber tomado
una senda mds clara de crecimiento, por lo que es probable que deberia también observarse
un impulso en la inversion en infraestructura privada en construccion. Prueba de ello son los
alentadores resultados arrojados por el Catastro de la Corporacion de Bienes de Capital que
da cuenta de un incremento de 10% para el afio 2004 respecto de lo informado en mayo. Sin
embargo, las perspectivas para la inversion publica —sin incluir el Metro y Codelco— no
son muy alentadoras. Se prevé una disminucion de 7% en la inversion del Ministerio de
Obras Publicas, en tanto que el Ministerio de Vivienda y Urbanismo apenas mantendria la
inversion en los niveles del presente afio.

En conjunto, y dada la importancia de la inversion en infraestructura productiva privada y habitacional
privada dentro de la inversion sectorial, seria razonable esperar un crecimiento para el proxi-
mo afio de entre 3,5% v 4,4%, siendo el crecimiento del empleo levemente superior. No
obstante, como aun no se dispone de informacion cierta en cuanto al posible desempefio de
la inversion publica —en especial la ley de presupuesto— el resultado final dependera de
manera sustantiva de los recortes que se plasmen en esa ley.

Por mientras, confiemos en que no tendremos una recaida en la fase del decaimiento de nuestra
personalidad bipolar. Ayudarfa en ese sentido que las sefiales de politica macroeconomica se
mantengan en su ruta de seriedad y que las reformas microeconomicas actualmente en discu-
sion —incluida la tan anunciada y hasta ahora nunca concretada propuesta de “adaptabili-
dad” de la jornada laboral— se materialicen. Si esto requiere nuevos grandes acuerdos poli-
ticos, como el de enero pasado, esperamos que ocurran. ;Por qué no, por ejemplo, concertar
un acuerdo respecto de modificaciones a la legislacion laboral que propendan a acelerar la
creacion de empleos, especialmente aquellos menos precarios? También podrian explorarse
otros problemas de orden regulatorio que dificultan en un grado extremo la concrecion de
grandes proyectos de inversion, como el de Alumysa. En sintesis, el pais debe tener todos
sus motores preparados y afinados para la siguiente fase expansiva de la economia mundial.
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1. ESCENARIO INTERNACIONAL

En el contexto internacional, el primer semestre del afio 2003 estuvo marcado, sin dudas, por el breve
conflicto bélico de Irak y sus consecuencias sobre la volatilidad del precio del petroleo, las
sefiales de una recuperacion que aparentemente se asienta en la economia estadounidense, el
evidente estancamiento de las economias europeas, y las marcadas fluctuaciones del rendi-
miento de los bonos del Tesoro de EE.UU. y del dolar frente a las principales monedas. Por su
parte, en un nivel mas regional y en lo més reciente, destaca el paquete de medidas previsionales
y tributarias que lleva a cabo el gobierno brasilefio, y el relajamiento moderado de la politica
monetaria de ese pais ante menores presiones inflacionarias.

Evolucion del precio del petréleo

Aln cuando en nuestro Informe anterior sefialdramos que la corta duracion de la guerra en Irak no
habria tenido los efectos esperados sobre el precio del crudo, tanto las dificultades experi-
mentadas por Estados Unidos para entregar mayor estabilidad en la region después de la
guerra, asi como la excesiva sensibilidad del mercado a las sefiales de caidas en la produc-
cion de petroleo —como las generadas por el sabotaje al oleoducto de Kirkuk, que obligo al
gobierno de ocupacion en Irak a suspender las exportaciones de crudo; la caida de la produc-
cion en Warmi, Nigeria, y las presiones politicas en Venezuela—, se han traducido en una
excesiva volatilidad del precio del barril.

Junto a esto, los stocks de petroleo en Estados Unidos —el principal demandante de crudo en el
mundo—, se han mantenido muy bajos e incluso han disminuido, afectando negativamente
su precio. De hecho, recientemente el Departamento de Energia de Estados Unidos dio a
conocer una fuerte caida en sus inventarios de crudo (-1,6 millones de barriles) y en los de
gasolina (-1,2 millones de barriles), lo que hace prever que el comportamiento de los precios
del barril de petroleo Brent y West Texas Intermediate (WTI)' se incrementardn, a lo que
seguird la disminucion de estos inventarios y la mayor demanda de energia propia de la
temporada de invierno en Estados Unidos. De este modo, se estima que en los primeros dias
de septiembre el petroleo WTI se mantendrd en un nivel superior a los US$ 32 el barril, en

Il PRECIO DEL PETROLEQ WTI Y BRENT

tanto que el tipo Brent se cotizard en US$ 30,5 por tonel. ENERO 2002-JULIO 2003

40
35

30

US$ / barril

25

Precio barril WTI
Precio barril Brent

Fuente: Bloomberg.

@

o
=
@
o
@
»

1 El precio del barril WTI es el que la Empresa Nacional del Petréleo
(ENAP) emplea como referencia para el mercado chileno.
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Evolucion de las perspectivas de crecimiento mundial

La evolucion de las perspectivas de crecimiento mundial relevante para Chile? para el afio 2003 mues-
tran una leve mejoria respecto de nuestro altimo Informe, basicamente gracias al repunte en la
situacion de Argentina y a las sefiales de recuperacion provenientes desde Estados Unidos.
Sin embargo, en otras zonas del mundo se constata que las proyecciones de crecimiento para
los paises europeos —a excepcion del Reino Unido— muestran una fuerte caida, y que las
propias para las economias de Asia-Pacifico en su conjunto se mantienen constantes, gracias
a las tendencias de recuperacion en Japon.

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO MUNDIAL

MACh 4 Actual Estimado

2003 2003 2004
Mundo ponderado (*) 2,0% 2,1% 3,2%
Estados Unidos 2,2% 2,3% 3,4%
Canadd 2,7% 2,2% 2,9%
Union Europea 1,1% 0,6% 1,8%
Alemania 0,4% 0,2% 1,2%
Francia 1,2% 0,8% 1,9%
Espafia 2,1% 1,9% 2,6%
Italia 1,0% 0,5% 1,5%
Reino Unido 1,8% 1,8% 2,4%
Paises Bajos 0,5% -0,2% 1,2%
Bélgica 1,1% 0,7% 1,6%
Asia-Pacifico 2,6% 2,6% 2,8%
Japon 0,7% 0,9% 0,9%
China 7,5% 74% 7.4%
Corea del Sur 4,2% 2,8% 4,9%
Taiwdn 3,2% 2,6% 3,9%
América Latina 1,4% 1,3% 3,7%
Chile 3.4% 3,4% 4,3%
Argentina 2,8% 4,8% 3,8%
Brasil 1,9% 1,7% 3,2%
México 2,5% 2,1% 3,7%

EVOLUCION DE EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO Perd 4,0% 3,8% 4,0%
MUNDIAL PARA 2003 Colombia 2,0% 2,3% 3,0%

SEGUN PONDERACIONES DE COMERCIO EXTERIOR Venezuela -14.1% -13,9% 6,4%

3,5%

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

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.

3,0%

2,5%

2,0%
Para el afio 2004, en tanto, las proyecciones de crecimiento mundial prevén un repunte considerable

2 IO S U U (de 2,1% a 3,2%), marcado fuertemente por la favorable evolucion de Estados Unidos y su
Mar-02 May-02 Jul-02 Sep-02 Nov-02 Ene-03 Mar-03 May-03 Jul-03

Flanie: The EcanomiL impacto sobre las economias de Europa y América Latina.

-Gerencwa de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

% La relevancia del crecimiento economico esperado en otros paises, se mide a través de la
importancia que tengan éstos como socios comerciales con Chile, a partir del cual se constru-
yen ponderadores para las proyecciones de crecimiento en el resto el mundo.
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Estados Unidos y Europa i

EVOLUCION PIB TRIMESTRAL DE ESTADOS UNIDOS
SERIE ANUALIZADA DESESTACIONALIZADA,

cipalmente sustentada en el crecimiento experimentado por el consumo privado, el que habria PARA 1999:3 - 2003:2

crecido a una tasa anualizada de 3,8% el segundo trimestre, y en la reduccion del déficit de
cuenta corriente gracias a la recuperacion del dolar.® Otros signos favorables provienen del
crecimiento de las ventas de viviendas (5%), y de que las nuevas solicitudes de subsidios de
desempleo se han mantenido leve pero sostenidamente bajo las 400 mil solicitudes, valor
considerado critico.* Asi, en el segundo trimestre de este afio, el PIB de esta economia habria
crecido a una tasa anualizada de 3,1%, y al 2,5% respecto de igual periodo de 2002.

La economia estadounidense ha comenzado a mostrar signos més consistentes de recuperacion, prin-

Variacion trimestral (%)
L Lo 2w s N ®

Un tema destacado en el segundo trimestre es la evolucion que han venido mostrando las tasas de los 1999 2000 0 200z 2008
Fuente: Bureau of Economic Analysis.

diferentes bonos del Tesoro de Estados Unidos —principales referenciales del mercado de

renta fija internacional—, las que elevaron su rendimiento de manera significativa en ese
periodo. A modo de ejemplo, la tasa de interés de los bonos a 10 afios, llegd a aumentar

I RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO

aumentaron en cerca de 110 puntos base en sdlo cinco semanas, después de los niveles AMERICANO A 10 Y 30 ANOS
minimos alcanzados en junio, cuando el escenario econémico era mucho menos optimista y . IR = HB(USIHO 200
algunos agentes hablaban del temor de deflacion en Estados Unidos. Este rebote exagerado y 5

abrupto del rendimiento de los bonos estadounidenses —que ademads arrastré consigo a los 5

Rendimiento

spreads de los instrumentos de deuda de los paises emergentes"— refleja una sobrecorreccion 45
del mercado, por lo que las tasas deberfan ajustarse a la baja. De hecho, segun lo observado ¢
en las semanas recientes, el alza en la tasa de los bonos del tesoro a 10 afios se habria * — Bl

3 TB 30 afios
detenido, si bien aln no se sabe si esto tiene un caracter sélo momentaneo mientras no se

resuelvan problemas estructurales de la economia norteamericana. Ere  Feb Mar A Ma Jm Jul Ago
Afio 2003

Entre estos Ultimos, el més serio sigue siendo el déficit fiscal, el cual alcanzaria este afio un récord, Fuente: Bloomberg.
segun proyecciones oficiales, de US$ 455 mil millones, equivalentes al 4% del PIB. Efectiva-

mente, el gasto fiscal, habria crecido en el segundo trimestre del afio en una tasa real de 4,0% ESTADOS UNIDOS: EVOLUCION TRIMESTRAL
. - . . . . CONSUMO PRIVADO Y GASTO FISCAL
en doce meses, muy superior al crecimiento de 2,5% exhibido por la economia, y debido

SERIES ANUALIZADAS DESESTACIONALIZADAS,
principalmente al aumento de 13,8% en el gasto en defensa del gobierno federal. Estos gastos PERIODO 2002:1 - 2003:2
en exceso se unen a los recientes recortes de impuestos en ese pais.

En el caso de Europa, en tanto, las sefiales caminan en sentido contrario. Alemania, la mayor economia e Gt
de la Unién Europea, anoto por tercer trimestre consecutivo una caida en el PIB—0,1% en el
segundo trimestre y 0,6% trimestral en doce meses— confirmandose que este pais se en- \/\/
contrarfa en recesion. De este modo, el pais germano experimentd un double deep —es
decir, entro en su segunda recesion en un periodo de dos afios— aun cuando se espera una ' ' ' ' '
leve mejoria en lo que resta del afio, principalmente gracias a los efectos que tendria el 200 2008
paquete de reformas fiscales de la denominada Agenda 2010 (aprobada recientemente por el Fuente: Bure o Eoonom Ava'.
gobierno aleman) y a las sefiales de recuperacion de Estados Unidos. Por su parte, el PIB de
Francia también decrecio inesperadamente en el segundo trimestre de este afio en 0,6%, con
lo que Europa parece haber entrado definitivamente en una recesion.

Variacion trimestral (%)

N - e )

Esta combinacion entre la economia de EE.UU. en recuperacion y la de Europa entrando en recesion,
mds una sorpresiva disminucion en el déficit de la cuenta corriente de EE.UU., repercutio de
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® En junio el déficit de la cuenta corriente se * La ultima semana de agosto cerrd con 394 mil solicitudes de subsidios de ® Estos diferenciales reflejan la prima que exigen los inversionistas
redujo 4,7% gracias al incremento de las ex- desempleo, tres mil unidades mas que la semana anterior, aun cuando se por encima de titulos comparables del Tesoro estadounidense, para
portaciones, llegando a US$ 39.500 millones. espera una nueva caida para septiembre (390 mil solicitudes). compensar el riesgo de invertir en otros valores.
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manera importante en el mercado cambiario, invirtiendo la tendencia de depreciacion del dolar

EVOLUCION EURO Y YEN S . .
PARIDAD RESPECTO AL DOLAR frente al euro y al yen. En lo que respecta al euro, la evolucion alcista que traia desde comienzos

ENERO — AGOSTO 2003 de junio —como resultado de los temores de deflacion, de la lentitud de la reactivacion econd-
e oot mica y otros conflictos en el mundo financiero y burstil de Estados Unidos, que desvié flujos
0,0086
N hacia la zona euro— le llevo a alcanzar una cotizacion maxima historica de 1,19 dolares. Sin

0,0085

embargo, las nuevas sefiales econdmicas de los mercados le han hecho descender hasta 1,09

0,0084

US$ / Euro
USS$ / Yen

0,0083

dolares por euro —su valor mas bajo desde el 30 de abril de este afio—, y se podria esperar que

—Euro/ Yen 0,0082

100 US§ Yen este descenso continde hasta alcanzar la paridad con el dolar, en la medida en que la recupera-

0,0081

095 00080 cion global de la economia americana siga afianzandose, y su déficit en cuenta corriente conti-

Ene  Feb Mar  Abr  May Jun  Jul Ago

nle en descenso.

iy B (e d i Seiales de recuperacién en las economias asiaticas

Durante el segundo trimestre del afio, la economia japonesa confirm¢ las sefiales de recupera-
cion que evidencio en los primeros meses del afio, al anotar un crecimiento del PIB de
2,1% en doce meses, lo que sumado a los buenos resultados del mercado financiero
nipon —reflejado en las alzas consecutivas que ha experimentado el Nikkei— tiende a
fortalecer el optimismo de los inversores en ese pais. No obstante lo anterior, estos
signos de recuperacion podrian verse afectados por el necesario paquete de ajustes fis-
cales que prepara el gobierno para inicios de 2004. Ademas, dado que esta recuperacion
de la economia japonesa se ha sustentado principalmente en el repunte de sus exporta-
ciones, el desarrollo de ésta en el corto plazo dependerd muy cercanamente de la evolu-
cion de la demanda externa.

Por su parte, en el resto de las economias de Asia-Pacifico se ha disipado gradualmente el temor a los
potenciales efectos del sindrome respiratorio agudo severo (SARS) sobre el crecimiento de éstas.
Asi, con los signos de recuperacion en Japén y el crecimiento del PIB de China por sobre el 7%,
el sudeste asiatico se prevé como la zona mas dindmica de la economia mundial para este afio.

Evolucion de las economias sudamericanas

Tras ocho meses en gjercicio, el gobierno brasilefio ha encontrado dificultades para controlar la inflacion,
lo que ha retrasado hasta hace poco el esperado proceso de relajamiento monetario por parte
del Banco Central. Esto ha incidido en un estancamiento en la produccion industrial y en el
desempleo, que en julio alcanzo el 12,8%. Aun mas, las cifras para el segundo trimestre de este
afio indican la segunda caida consecutiva en el PIB de este pais, la que alcanz6 a —1,4% .

Asi, aun cuando el congreso de este pais ha aprobado la importante reforma al sistema de pensiones
—cuyo funcionamiento actual representa una de las principales causas del déficit fiscal—, la
incertidumbre de los inversionistas respecto de las posibilidades de crecimiento de esta eco-
nomia ha llevado a una caida en el precio de los bonos soberanos de Brasil y tal vez también
al “fracaso” del cambio de deuda que tratd de hacer ese pais a fines del mes de julio.

Ante este panorama, y como una medida para reactivar la economia, en el mes de agosto el Banco
Central de Brasil rebajo nuevamente la tasa de interés de referencia (SELIC) —por tercera vez
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consecutiva—, esta vez en 2,5 puntos porcentuales. Con este ultimo anuncio, la tasa SELIC
se sita en 22 puntos y acumula una caida de 4,5% desde el méximo de 26,5% alcanzado en
mayo del presente afio, y no se puede desestimar una nueva rebaja en lo que resta del afio.
Esta medida, sumada a los buenos resultados de cuentas externas de junio dados a conocer
por el Banco Central y a las cuentas fiscales con saldos positivos, pretende dar sefiales de
confianza para establecer las bases necesarias para que la economia brasilefia pueda salir del
letargo en que ha estado inmersa durante este afio.

El crecimiento del PIB de Argentina en este trimestre —6,5% en doce meses— indica que su futuro
econdmico se perfila mejor, en particular, tras las bien encaminadas negociaciones de media-
no plazo con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Este organismo no solo ha planteado
exigencias en cuanto a un mayor control de las cuentas fiscales —un superdvit primario
fiscal del 3% del PIB—, sino también medidas de otra naturaleza, como el ajuste a los
precios de los servicios publicos privatizados regulados (cuyas tarifas se encuentran conge-
ladas desde principios de 2002) y el saneamiento y reestructuracion del mercado financiero®,
tema clave para sustentar la recuperacion de esta economia en el mediano plazo. De hacerse
efectivo el acuerdo con el FMI, Argentina podria reestructurar su deuda con organismos
multilaterales de crédito y con los acreedores privados externos con los que aln se mantiene
en cesacion de pagos. Sin embargo, el cumplimiento de las exigencias del FMI se dificultan
ante la falta de claridad del rumbo que tomara la politica econdmica del presidente Kirchner,
que después de cuatro meses de gobierno aun no ha sido definida.

En Perq, las tensiones politicas y sociales mejoraron desde nuestro Ultimo Informe, tras las
nuevas designaciones en el Gabinete del presidente Toledo, mejorando la evaluacion de
su gestion de 11% a 13% de aprobacion, luego de los conflictos con los sindicatos de
profesores y obreros. Sin embargo, las concesiones realizadas con estos gremios impli-
caron elevar el gasto publico en 5,4%, poniendo en riesgo el cumplimiento de la meta
fiscal fijada en conjunto con el FMI. Por su parte, ain cuando su PIB acumul6 una
variacion positiva de 4,5% en el primer semestre del presente afio, gracias al 3,4% en
doce meses registrado en el segundo trimestre, este crecimiento se explica principal-
mente por la produccion de cobre, ya que el nivel de sus inversiones en bienes de capital
continta en descenso (-2,3%). Esta situacion deja sensiblemente expuesta a la econo-
mia peruana a posibles recortes en la demanda de importaciones de sus mayores socios
comerciales —Estados Unidos y Latinoamérica, con lo que se proyectan dudas respecto
a la profundidad y sustentabilidad de su recuperacion econémica.

Venezuela contintia con malas perspectivas economicas debido al permanente clima de inestabilidad
politica y social. De este modo, mientras se encuentra en visperas de realizar un referéndum
popular promovido por la oposicion con el fin de revocar el gobierno del presidente Chavez,
el pais espera una caida del PIB de més de 14% y una inflacion por sobre el 38% para este
afio, cifras muy superiores a la caida de la actividad de 8,9% vy la inflacion de 31,2% que
registro en 2002.
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& Al respecto, cabe notar que el Congreso argentino le otorgd al ejecutivo el poder de incrementar las tarifas de servicios pablicos (electricidad, teléfono, luz y
agua) aunque se reservo el derecho de vetar la decision del gobierno si es que los aumentos se consideran “excesivos”, en tanto que la Cdmara de Diputados
rechaz la propuesta para reestructurar el mercado financiero, que implicaba la compensacion de los depositos y préstamos pesificados y su indexacion.
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Fuente: Banco Central de Chile.

2. ECONOMIA CHILENA: SECTOR EXTERNO

2.1. Evolucion del tipo de cambio nominal y real

Durante el segundo trimestre del afio el tipo de cambio se mostré menos volatil que a principios de
afio, debido principalmente al término de la guerra en Irak y a la mayor estabilidad exhibida
por el real brasilefio ante la positiva evaluacion de los mercados respecto de las reformas
llevadas a cabo por el gobierno de Lula Da Silva en Brasil. En efecto, en el primer trimestre del
afio la cotizacion de la divisa promedio los § 737, en tanto que durante el sequndo trimestre
el tipo de cambio observado se estabilizé en torno a los $ 710.

Posteriormente, en los meses de julio y agosto, el tipo de cambio se ha mantenido relativamente
estable, alcanzando un valor promedio de $ 704. En este periodo, la evolucion de la divisa ha
estado fuertemente ligada al comportamiento del real brasilefio y a las cifras de la economia
norteamericana.

COMPOSICION TIPO DE CAMBIO REAL

(VARIACION EN 12 MESES)
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El tipo de cambio real’, por su parte, que refleja el grado de competitividad de nuestras exportaciones,
mostré un comportamiento ascendente desde el mes de marzo, a pesar de la apreciacion de la
moneda nacional con respecto al dolar. Esta situacion es consecuencia principalmente de la
fuerte depreciacion que exhibio el dolar frente a las principales monedas internacionales. Asi,
a diferencia del Informe MACh 4, donde el alza en el tipo de cambio real estaba explicada
principalmente por la apreciacion del dolar con respecto al peso chileno, el comportamiento
del tipo de cambio real en el segundo trimestre estuvo explicado por la creciente inflacion
externa y el bajo crecimiento del nivel de precios interno.

Sin embargo, en el mes de julio la tendencia al aumento en los precios externos se revirtio, pues al ser
ésta una medida en dolares, la apreciacion de esta moneda frente al euro en los ltimos dos
meses habria llevado a una inflacion externa negativa. Con ello, el tipo de cambio real habria
descendido en torno al 2% en el mes de julio®.

——IPE Tipo de cambio nominal Tipo de cambio real ——IPC
Fuente: Banco Central de Chile.

BALANZA COMERCIAL

(MILLONES DE US$ FOB)
Trimestre  Exportaciones  Importaciones  Saldo Balanza
Comercial

2002-1 4.721 3.699 1.022
2002-11 4932 4.074 858
2002-1ll 4118 4.182 -64
2002-1v 4.568 3.872 697
2003-1 5.188 4.214 974
2003-Il 5172 4.346 841

Fuente: Banco Central de Chile.

2.2. Balanza Comercial

Durante el segundo trimestre de 2003, las exportaciones totalizaron US$ 5.172 millones, con lo que
en la primera mitad de este afio se acumula un total de US$ 10.360 millones, cifra superior en
7,3% a la registrada durante el primer semestre de 2002. Por su parte, en el segundo trimes-
tre del presente afio las importaciones sumaron US$ 4.346 millones, acumulando durante el
primer semestre un total de US$ 8.560 millones, lo que representa un crecimiento de 10,1%
respecto a igual periodo del afio pasado.

De este modo, la balanza comercial registro un superavit de US$ 1.800 millones durante el periodo
enero-junio de 2003, cifra inferior en 4% a la registrada en igual periodo de 2002.

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

& Al cierre de esta edicion, el indice de tipo de cambio real y la inflacion externa para el mes de julio atin no estaban disponibles,
por lo que se procedio a estimar la cifra para este mes. Para ello, se contaba con la informacion del IPC y del tipo de cambio
nominal observado de junio, por lo que s6lo se tuvo que estimar el indice de Precios Externos en base a la variacién del délar
frente al euro y el yen. Con esto, el IPE para julio se calculd en—1,0, lo que significo que el tipo de cambio real se apreciara en 2%.
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Durante el segundo trimestre del afio, la tasa de crecimiento anual de las exportaciones mostro un leve
retroceso, en tanto que la tasa de expansion de las importaciones anoté una importante
disminucion. Pese a esto, las importaciones siguen mostrando un crecimiento por sobre las
exportaciones, situacion que viene ocurriendo desde diciembre pasado y que ha contribuido
a la disminucion en el saldo de la balanza comercial.

Exportaciones

Al observar el crecimiento de las exportaciones por sector econémico, se aprecia que durante el
segundo trimestre del afio los envios de cobre e industriales presentadaron tasas de creci-
miento menores que las registradas durante los primeros meses del afio. En el caso de las
exportaciones de cobre esta situacion reflejaria, en parte, la decision de Codelco de disminuir
los volimenes exportados con el objetivo de que mejore el precio internacional.

La tasa de crecimiento de las exportaciones industriales, en tanto, se redujo aproximadamente en
50%, reflejdndose en el pobre desempefio de este sector durante el segundo trimestre del
afio. Asi, debido a la alta participacion que tienen los envios industriales dentro del total de
las exportaciones (50%), la merma en la tasa de crecimiento de éstas explica en gran medida
la caida en el ritmo de crecimiento del total de los envios al exterior. No obstante, durante el
mes de julio se observa un repunte de las exportaciones industriales, debido principalmente
a la recuperacion de los envios de harina de pescado, los cuales venian presentando tasas de
crecimiento negativas desde noviembre de 2002.

Por ultimo, las exportaciones de los sectores agropecuario, silvicola y pesquero ha mostrado un
repunte (en valor) desde la abrupta caida registrada en marzo del presente afio, debido a la
recuperacion que experimentaron los subsectores agropecuario y pesquero.

Al analizar los componentes de precio y cantidad de las exportaciones totales, se observa que la
merma en el ritmo de crecimiento de éstas fue consecuencia de la caida en el indice de
cantidad, dado que el indice de precio muestra una tendencia creciente desde el dltimo tri-
mestre de 2002. Esto Ultimo fue principalmente resultado del aumento que han registrado los
precios del cobre y de la celulosa.

BALANZA COMERCIAL

VARIACION ANUAL DE TRIMESTRES MOVILES
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Fuente: Banco Central de Chile.

EXPORTACIONES
VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES
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Fuente: Banco Central de Chile.

El precio promedio del cobre en el segundo trimestre fue de US$ 74,4 centavos la libra, lo que
corresponde a una reduccion de sélo 1,4% en comparacion al trimestre anterior. No obs-
tante ello, durante el periodo la trayectoria fue creciente, pasando de US$ 71 centavos en
abril a US$ 74 centavos la libra en junio. Asi mismo, durante julio y agosto se mantuvo la
tendencia al alza, promediando US$ 77 centavos la libra en este dltimo mes.

INDICE PRECIO Y CANTIDAD EXPORTACIONES
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@

o
=
@
o
@
»




__________________________

Entre las razones que explicarian el alza del precio de metal rojo estd la declinacion de los inventarios

PRECIO DEL COBRE E INVENTARIOS

EN BOLSA DE METALES (tm) totales de cobre, los cuales han continuado en la fase descendente que se observa desde
1600000 7 fines del afio pasado, como resultado de politicas de control de inventarios que han llevado
74 . .
10000 s adelante diferentes empresas mineras en el mundo, entre ellas Codelco. Por su parte, la
1.200.000 = . L ; . iy
1000000 Zf : continua depreciacion del dolar frente al euro y al yen ha reforzado el alza de la cotizacion del
- i metal en términos de la moneda norteamericana.
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PRECIO DEL COBRE E INVENTARIOS EN BOLSA DE METALES (tm)

Fuente: Comisién Chilena del Cobre.

2002 2003
PRECIO CELULOSA Y HARINA DE PESCADO (Ham. V. tm. i,
" " Inventarios® 1378441 1.293.763 1225552 1.038.060
- Precio promedio (USc$ 1a libra) 68,77 70,5 71,9 744
D ? Fuente: Comision Chilena del Cobre.
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o= Asi mismo, el precio de la celulosa siguio una trayectoria creciente durante el primer semestre del afio,
250 540 . . . o] .
EFMAMUJ JASONDEFMAMJJ alcanzando en junio un promedio de US$ 469 por tonelada métrica, cifra que representa un
2002 2003
Gz —— IS crecimiento de 31,5% en comparacion con el promedio registrado en enero de 2003. Sin
Fuente: B: Central de Chile. . . .
Ay embargo, en el mes de julio se comienza observar un descenso al promediar los US$ 440 la
tonelada métrica.
IMPORTACIONES POR TIPO DE BIEN
VARIACIONES ANUAL DE TRIMESTRES El precio de la harina de pescado, por su parte, presento una tendencia decreciente durante los primeros
MOVILES (PORCENTAJE) , ; .
" cinco meses del afio, para luego mantenerse estable y recuperarse durante el mes de julio.
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te— y bienes de consumo, y un aumento significativo de las importaciones de bienes de
capital, que alcanzo a 18,7%.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Cabe destacar que, a pesar del repunte de la demanda interna desde mediados de 2002, las importa-

INDICE PRECIO Y CANTIDAD IMPORTACIONES

ciones de bienes de capital s6lo comenzaron a dar sefiales de recuperacion a partir de marzo
de este afio, lo que queda reflejado en el crecimiento anual del promedio mavil en doce meses " *
de la serie, en tanto que las importaciones de bienes de consumo y de petroleo lo venian 22 ZZ
haciendo desde el mes de enero. s j;g g
Al analizar el valor de las importaciones en el segundo trimestre, en términos de su composicion entre i : .
precio y cantidad, se corrobora que la reduccion observada en la tasa de crecimiento de las : 72
mismas fue dominada por un efecto precio. En tanto, el indice de cantidad continud con la o PO 0
tendencia al alza que ha registrado desde el Gltimo trimestre del afio pasado. Cantidad Vaor —Precio

Fuente: Banco Central de Chile.

Esta reduccion del precio de las importaciones estuvo fuertemente influenciada, como ya menciona-

mos, por el precio del petroleo, el cual mostré una tendencia descendente durante el segundo PRECIO DEL PETROLEQ BRENT

trimestre. El valor promedio del crudo en este periodo alcanzo a US$ 29,4 el barril, cifra que . (USS BARRIL)
es 12,8% menor que el promedio registrado durante el primer trimestre del afio. Sin embargo,
35
durante julio y agosto el precio del crudo se incrementd como consecuencia de los bajos

@
3

inventarios en EE.UU. y del resurgimiento de la incertidumbre ante los atentados terroristas

>
&

en Irak, y en paises de Asia y Medio Oriente. Con ello, el barril de petroleo Brent alcanzo un
valor promedio de US$ 30,7 en el mes de agosto.
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En otro dmbito, un factor clave en el crecimiento de los volimenes de las importaciones ha sido la
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Fuente: Banco Central de Chile.

reduccion de los aranceles efectivos'™ que han pagado las importaciones durante los Glti-

mos meses. En efecto, durante junio de 2003 el arancel efectivo alcanzo un minimo de

2,7%, lo que representa una caida cercana a 2 puntos porcentuales respecto de diciembre IMPORTACIONES (EN MILLONES DE DOLARES)
Y ARANCEL EFECTIVO

25.000 12%

de 2002. Como se observa en el gréfico, los aranceles efectivos han mostrado una trayec-
toria descendente durante la década de los noventa, pasando de un promedio de 9,7% en
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1992 a 2,9% durante el primer semestre de 2003. Esto implica una reduccion aproximada
promedio de 11% anual.
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El'incremento observado en el precio de las principales exportaciones (cobre y celulosa), unido a la
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disminucion del precio de las importaciones (especialmente de petroleo), han provocado una
mejora en los términos de intercambio’, con lo cual se revierte la tendencia que venian
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mostrando desde fines de 2002 y principios de 2003.

Fuente: Banco Central de Chile y DIPRES.
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Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

10 Se entiende por arancel efectivo la razon entre ingresos que " Para el célculo de los términos de intercambio, los precios de las importacio-
percibe el gobierno por impuestos del comercio exterior y el nes y exportaciones se miden de acuerdo al deflactor implicito de este tipo de
valor total de las importaciones. bienes, en base las cifras de Cuentas Nacionales.




pdgina 18

RECUADRO 1. “EL SECTOR FORESTAL: ; CONTINUARA SU EXITOSO DESARROLLO?” 2

El sector forestal puede ser calificado como uno de los sectores mas exitosos de la economia chilena en los dltimos 30 afios, en términos del
crecimiento y del grado de competitividad alcanzada, que lo han convertido en el segundo sector exportador del pais después de la
minerfa, aportando hoy en dia cerca del 3,2 por ciento del PIB.

Este sector de la economia nacional ha basado su rapido crecimiento en el comercio internacional. Mientras que en el afio 1970 las exportaciones
forestales representaban solo el 3,9 por ciento del total de las exportaciones, hoy esa cifra alcanza al 13,6 por ciento, siendo los principa-
les destinos de los productos forestales Estados Unidos y los paises asiaticos. Por esta razon, el sector es muy sensible a la evolucion de
esas economias, lo cual se evidencio con la contraccion experimentada en 1998.

Uno de los principales productos de exportacion del sector es la pulpa quimica, conocida también como celulosa, encontrandose Chile dentro de
los diez principales paises productores y es el quinto exportador mundial. Debido a su importancia, el precio de este producto (que se
transa internacionalmente dado que es un commodity) contiene buena parte de la informacion de los precios del sector.

Con respecto a la formacion de capital, parte importante del stock de capital del sector lo

constituyen las plantaciones forestales, que son las proveedoras de materias pri- PLANTACIONES POR ESPECIE POR ANO

- - -~ L MILES DE HA
mas basicas para la produccion. En los ultimos veinte afios se ha observado un ( )

cambio importante en la composicion de las inversiones; en la década de los 120
ochenta éstas se concentraban principalmente en el Pino Radiata (con el 80 por 190
ciento), en tanto que a partir de 1989 empiezan a aumentar rapidamente las Z:
plantaciones de Eucalipto, especie que tiene una rotacion mas rapida que la del 40
pino pero que genera distintos productos. &

[ e A s s

El crecimiento sectorial durante los afios 1986-1997 mostr6 una dinmica muy similar a EEEEEEEERE2EEREEER

la del resto de la economia, con tasas de expansion cercanas al 8 por ciento. SO TR0 Mo
Fuente: INFOR, CONAF, empresas.

Factor clave en este desarrollo ha sido el respeto a los derechos de propiedad,

teniendo en cuenta que la naturaleza del negocio forestal es esencialmente de

: . ; . TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB NACIONAL
largo plazo, pues las inversiones maduran después de 20 afios. Otros factores Y FORESTAL
clave han sido un marco regulatorio adecuado, que le permitio al sector expan- (PORCENTAJE)

Unidos, ha afectado de manera importante al sector forestal.

dirse y la apertura al libre comercio, que le permitio el acceso a insumos y 1

tecnologia més barata. E

8

Sin embargo, la desaceleracion experimentada por la economia chilena en los Ultimos j
cincos afnos, resultado de la crisis asidtica y del lento crecimiento de Estados 2 /\

-4

2001

PIB nacional —— PIB forestal

Fuente: INFOR, CONAF.

-Gerencwa de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

12 Resumen del articulo preparado por el economista Rodrigo Fuentes para la conferencia econémica de la Semana de la Construccion, organi-
zada por la Camara Chilena de la Construccion en mayo de 2003. Recientemente, el articulo ha sido publicado en el libro “Crecimiento en
Chile: Una mirada desde los sectores”, editado por Felipe Morandé y Jorge Quiroz para la CChC y que se encuentra disponible en esta entidad.
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No obstante esta desaceleracion, la fuerte inversion en tecnologia, plantaciones y capital fisico que ha realizado y que espera realizar el sector en
los proximos tres afios, sumado a una recuperacion de las economias de destino de las exportaciones, son factores que empujaran a este
sector a liderar el crecimiento futuro. Por otra parte, se estan haciendo esfuerzos por mejorar el conocimiento y la adopcion de técnicas
para el mayor uso de madera en la construccion nacional. Otro elemento positivo que se vislumbra en el horizonte relativamente cercano,
son los acuerdos de libre comercio ya negociados. Ademas, la apertura de China al comercio y un eventual acuerdo de libre comercio con
India son muy promisorias para los negocios del sector. En el dmbito del financiamiento de pequefios empresarios, adquiere especial
importancia el desarrollo de un nuevo instrumento financiero, el bono securitizado para las plantaciones que manejan sus duefios, el que
permitird eliminar las restricciones de liquidez que enfrentan dichos empresarios para invertir en plantaciones.

Finalmente, es importante no perder de vista que este sector requiere reglas del juego estables y derechos de propiedad bien definidos para
mantener y extender los niveles de desarrollo alcanzado, dada la naturaleza de largo plazo del negocio forestal. Esto es especialmente
pertinente en relacion al cuestionamiento al derecho de propiedad planteado por el tema indigena en el sur del pais, y también en cuanto
a regulaciones pendientes que afectan al sector (bosque nativo e institucionalidad del sector).

3. ECONOMIA CHILENA: ACTIVIDAD INTERNA

3.1. Desempeiio de los sectores econémicos

El segundo trimestre del afio estuvo marcado por una disminucion en el crecimiento de sectores que
son de gran importancia para la economia. Es asi como la industria manufacturera, el sector
con mas peso en el PIB, experimentd una sensible disminucion en su tasa de crecimiento
anual desde 6% en el primer trimestre hasta tan solo 0,8% en el segundo. De hecho, Ia
disminucion en la actividad de este sector puede explicar por si sola 0,84% puntos porcen-
tuales del total de 0,9% en que disminuy6 la tasa de crecimiento de la economia entre el
primery segundo trimestre. La fuerte disminucion en el crecimiento de este sector se debid a
las mermas en las actividades de la industria alimenticia y de lubricantes, ambas de muy alto
valor agregado. En especial, dentro de la primera, el sensible incremento en las importacio-
nes de aceites comestibles, que habria desplazado a la produccion local, y la disminucion de
la produccion de aztcar. En el caso de los lubricantes, una de las plantas refinadoras habria
dejado de producir en el mes de junio por mantenimiento.

Similar desemperio experimento el sector energético, aunque su peso sobre el agregado es menor, el
cual vio reducida su tasa de crecimiento a poco mas de la mitad que la exhibida en el trimes-
tre precedente. Es importante recalcar que este resultado se debe en gran parte a una menor
generacion eléctrica en la centrales hidrdulicas, de gran valor agregado, compensada con
mayor generacion en las de ciclo combinado, de bajo valor agregado, si bien la generacion
eléctrica total, medida en GWH, siguio creciendo a una tasa similar a la del primer trimestre.
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CRECIMIENTO DE LOS SECTORES ECONOMICOS

ANO 2003
Sector Crecimiento Crecimiento Participacion Aporte al
anual anual en el PIB crecimiento
trimestre Il trimestre | trimestre Il trimestre Il
Pesca 8,3% -14,6% 1,1% 0,09%
Mineria 5,9% 5,3% 8,2% 0,48%
Electricidad, gas y agua 3,8% 7,3% 2,8% 0,11%
Comercio, restaurantes y hoteles 3,6% 3,2% 10,4% 0,37%
Transporte y telecomunicaciones 3,5% 3,5% 7,4% 0,26%
Agropecuario-silvicola 3,3% 4,9% 6,2% 0,20%
PIB 2,1% 3,6% 100% 2,7%
Servicios financieros 24% 3,4% 12,6% 0,30%
Propiedad de vivienda 2,0% 2,1% 7,3% 0,15%
Administracion publica 1,9% 1,8% 3,6% 0,07%
Servicios personales (*) 1,8% 1,4% 10,8% 0,19%
Construccion 1,3% 2,5% 8,1% 0,1%
Industria manufacturera 0,8% 6,0% 16,2% 0,14%
Sector transable 2,8% 4,8% 31,7% 1,0%
Sector no transable 2,5% 2,9% 63,1% 1,7%

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

Otros dos sectores que tienen gran incidencia en el PIB agregado y que disminuyeron el ritmo de expan-
sion fueron servicios financieros, que paso de 3,4% a 2,4%, y el sector agropecuario, que vio
disminuida su tasa de expansion desde 4,9% en el primer trimestre hasta 3,3% en el segundo.

Como contrapartida, no se observan sectores que hayan aumentado significativamente sus tasas de
crecimiento, a excepcion del pesquero, el que, sin embargo, tiene una participacion muy baja
en el PIB. Pese a esto, la consolidacion del crecimiento en el sector de la mineria 'y el comer-
cio habria bastado para apuntalar el crecimiento de la economia en el segundo trimestre.

Por su parte, el sector construccion nuevamente se ubico por debajo del promedio de la economia
anotando un incremento de tan solo 1,3% en doce meses, y una merma de 0,2% con respecto
al trimestre anterior en términos desestacionalizados (ver seccion 4.3.).

3.2. Evolucion del producto y la demanda interna

Como se menciond en el Informe MACh anterior, la recuperacion de la economia se asienta principal-
mente en el impulso de la demanda interna, ya que ésta viene creciendo persistentemente a
tasas mayores que las del PIB desde el tercer trimestre de 2002. Los factores principales que
habrian influido en el mencionado desempefio de la demanda son las sucesivas disminucio-
nes en la tasa de interés de referencia por parte del Banco Central, alentando sobre todo Ia
compra de bienes durables y la continua mejoria en el mercado laboral. Sin embargo, a
diferencia de lo observado en el dltimo afio, se constata una importante recuperacion en la
inversion, la cual crecio 4,3% en el segundo trimestre de 2003 con respecto a igual periodo
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de 2002, a pesar de que la base de comparacion era muy exigente. Al mismo tiempo, esta

: . ' . . "y - - Y PiB TRIMESTRAL
variable exhibe el tercer trimestre consecutivo de crecimiento positivo. Si bien en el ltimo (EN MILLONES DE PESOS DE 1996)
trimestre de 2002 y el primero de 2003 el ritmo de expansion fue bastante lento, la Ultima cifra Trimesire Variasion Variacién
muestra un incremento considerable, superior a 5%. 12 meses trimestral’
De esta manera, lo nuevo en el segundo trimestre es el renovado impulso de la inversion como factor de 2002-I 1,5% 1,3%
dinamismo de la demanda interna, al tiempo que el consumo privado se desacelera. En cuanto ;ggi:‘\) ggfﬁ ?g?f
¥ % W
alainversion, en la medida en que la recuperacion de la economia parece bien encaminada, mas 20031 3.6% 0.7%
alla de la leve desaceleracion arrojada por las Ultimas cifras, y que el entorno internacional 2003-1 2,7% 0,4%
aparece mas propicio, han empezado a ponerse en marcha proyectos de inversion que se encon- 2 o[ i s
Fuente: Banco Central de Chile.
traban frenados, segun la informacion de inversion productiva (ver seccion 7.2.).
Sin embargo, hay que ser cautos, ya que la consolidacion de esta senda positiva que parece haber | ' PIB ¥ DEVANDA INTERNA

(TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL)

retomado la inversion depende crucialmente de las perspectivas antes mencionadas en lo 9.0%
referente al sector externo, y de que la recuperacion de la actividad interna se consolide 7.0%
definitivamente. 5.0%

PIB
‘. . . .y 3,0%
La evolucion que muestran el producto y la demanda interna llevo a que, luego de una leve desaceleracion
1,0%
en el cierre de la brecha de demanda, ésta retomo la senda alcista desde el minimo a que llego —

-1,0%

en el segundo trimestre de 2002. Nuevamente, de persistir los factores que impulsaron la
-3,0%

demanda en el Ultimo afio, tanto en lo referente a la inversion como al consumo, la brecha de

20001
200011
2000-111
2000-IV
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2001-11
2001-111
2001-1V
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2002-11
2002-11l
2002-Iv
20031
2003-11

demanda debiera seguir cerrdndose, si bien se espera que esto ocurra a un ritmo mas mode- b A HAy AR E o

rado. En efecto, el desempefio de la actividad econdmica en los Gltimos cuatro afios hace

pensar en una atenuacion del ciclo de negocios, por lo que las recuperaciones con fuertes COMPONENTES DEMANDA INTERNA
tasas de crecimiento —superiores a los dos digitos—, como las experimentadas en la déca- (TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL)
da pasada, parecen poco probables. 6.0% Resto de la demanda

4,5%

3,0%

1,5%

7
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Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

BRECHA DE DEMANDA
(COMO PORCENTAJE DEL PIB)

0,0%

@

r

-1,0%

b

e m

2,0%

-3,0%

septi

20011
2001-11
200111l
2001-Iv
2002-1
2002-11
2002-111
2002-Iv
2003-
200311

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.
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Como era de esperar, el permanente repunte de la demanda interna estuvo acompariado por una

COMERCIO EXTERIOR

(TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL) importante recuperacion en las importaciones —medidas segun Cuentas Nacionales—, las
que crecieron a tasas muy superiores a las anotadas por las exportaciones. De esta manera,

14,0% Exportaciones

oo de continuar el cierre en la brecha de demanda interna, las importaciones seguirian creciendo
o) / /\ por sobre las exportaciones, esto es, a tasas superiores al 6% anual.

2,0% 4

Con todo, los resultados de los principales indicadores de actividad del mes de julio, primer mes del

::: vV segundo semestre, muestran una continuacion de la trayectoria antes mencionada. Los secto-
) res mas significativos siguieron creciendo al ritmo en que lo estuvieron haciendo durante el
§ £z z§3§¢§6¢8c¢ afio, con la excepcion de la minerfa, que exhibid un importante incremento de mas de 20%
FlRiEIRAG Cem;cm; - (aunque se debe considerar que en el mismo mes de 2002 habia caido mas de 12%). La

industria, por su parte, y a juzgar por las cifras entregadas tanto por el INE como por la
SOFOFA, mantiene la debilidad observada en el segundo trimestre.

INDICADORES DE ACTIVIDAD: MES DE JULIO

Indicador 12 meses  Acum. afio
Produccion industrial (INE) -2,%% 2,9%
Produccion industrial (SOFOFA) 0,6% 1,5%
Ventas industriales (INE) 3,2% 3,6%
Ventas totales (SOFOFA) 0,5% 1,9%
Mineria (INE) 20,4% 8,4%
Generacion eléctrica (INE) 6,7% 7,0%
Ventas reales supermercados (INE) 9,4% 9,5%
Comercio minorista (CNC) 3,9% 3,1%

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion
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RECUADRO 2. UNA MIRADA A LAS REGIONES: VIl REGION DEL MAULE.

En los Gltimos arios la Séptima Region ha registrado un crecimiento econémico bastante bajo, segun lo indica el indice de actividad econdmica regional
(INACER) que trimestralmente confecciona el INE. Segun la tasa de variacion promedio anual de este indicador, la VIl Region sélo supera a la
V/ Region en cuanto a dinamismo con un crecimiento promedio de 0,7% anual entre 1996 y 2002, en tanto que el promedio nacional alcanza a 3,6%.

Por su parte, si se compara la variacion anual trimestral del INACER de la VII Region con

la variacion anual del PIB, se observa que el comportamiento de éste Ultimo es INACER VI REGION Y PIB

més estable en torno a la media (2,4%), en tanto que la actividad en la VIl Region . VARIACION ANUAL TRIMESTRAL
ha sido mas fluctuante. Asi, en los periodos en que |a actividad nacional ha o
presentado crecimiento negativo (afios 1998-1999), la merma en el ritmo de “;Z
crecimiento en la region ha sido bastante més pronunciada, y ha sucedido lo o
contrario en los periodos de expansion del producto. sz
Respecto del empleo, la VIl Region congrega al 5,5% de la ocupacion a nivel nacional, en o

tanto de la tasa de desempleo regional es superior a la que se registra para todo g
el pais. Tomando las cifras del trimestre movil abril-junio de 2003, la tasa de ARG D — AT
: . o Fuente: INE, Banco Central de Chile.

desempleo a nivel nacional alcanza al 9,1%, lo que se compara positivamente
con el 9,5% registrado en igual periodo del afio pasado. En tanto, en ese mismo
periodo, la tasa de desempleo a nivel regional llegd a 11,7%, cifra que es posi-

TASA DE DESEMPLEO NACIONAL Y REGIONAL

tiva respecto del 14% de desempleo regional medido en igual lapso del afio Abril-Junio Abril-Junio

pasado, pero negativa en comparacion con el resto del pais. 2002 2008

Tasade desempleo nacional 9,5% 9,1%

Sin embargo, al analizar el crecimiento de la ocupacion regional, se comprueba que desde Tasade desempleo regional 14% 1,7%

fines del afio pasado, el mercado laboral en esta region se muestra mucho mds
dindmico en relacion con las cifras promedio para el pais, lo que explicaria la
mayor reduccion relativa de la tasa de desempleo regional en el Gltimo afio.

CRECIMIENTO ANUAL DEL EMPLEO TOTAL

9.0%

o —— VIl Region
Actividad del sector construccion ;Ei Pais
Lamentablemente no se dispone de cifras oficiales que den cuenta de la actividad cons- 30%
tructora a nivel de las regiones del pais. S6lo contamos con indicadores parcia- WS A ,J
-1,0%
les del nivel de actividad que entregan sefiales de tendencia. 0% w\/\J
-5,0%
Empleo 7.0%
En el trimestre abril-junio, el empleo en la construccion representd el 7,4% del empleo 2833231 i::533::8:53
regional, y a su vez éste es el 5,5% del total del empleo sectorial a nivel nacional. Fuente: Insftuto Ncional de Estadisticas

Al'igual que a nivel agregado regional, la tasa de cesantia sectorial en la VIl Region

para este periodo resulto mayor que a nivel nacional. La cesantia sectorial TASA DE CESANTIA SECTORIAL (PAIS Y VIl REGION)

- 0 . . ,
en esta region es de 16,6%, mientras que a nivel de todo el pais alcanzo Abrildunio Abril—Junio
a 14,6% en igual periodo. Sin embargo, el balance para este afio es posi- 2002 2003
tivo si comparamos con |a tasa de cesantia regional de 17,9% registrada Tasa de cesantia sectorial (pais) 16,8% 14,6%

en el sector construccion en igual periodo del afio pasado. Il 0 i St el {91 ) it Lo
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En particular, en lo que va corrido del afio, la ocupacion sectorial a nivel nacional ha
exhibido un crecimiento bastante constante, en tanto que en la VIl Region el
empleo en la construccion ha experimentado un aumento muy significativo del
mes de mayo en adelante.

Permisos de edificacion

La actividad que ha tenido este afio el sector construccion en la region puede verse refle-
jada parcialmente en el otorgamiento de permisos de edificacion, datos que no
pueden ser tomados como definitivos debido al desfase entre la obtencion del
permiso y el inicio efectivo de las obras. No obstante lo anterior, segin informa-
cion proporcionada por el INE, el nimero de viviendas aprobadas en el primer
semestre de este afio alcanza a 5.439, esto es, el 38,2% por sobre el registro del

constituye una sefial positiva.

Inversion privada

Inversion publica

originalmente se presupuesto para el afio 2002.

Resulta interesante comparar la evolucion del empleo en la construccion de la region con el empleo total sectorial a nivel nacional. En el siguiente grafico
se observa que el crecimiento del empleo de la construccion a nivel nacional se muestra mucho mas constante que las cifras para la VII Region,
lo que es una situacion que se presenta en todas las regiones y que resulta natural en una economia pequefia como la nuestra.

CRECIMIENTO ANUAL DEL EMPLEO

25,0%
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

también recortes significativos en los presupuestos e inversion de los ministerios de Educacion y Justicia.

afio pasado, en tanto que la superficie aprobada para uso habitacional lleg6 a 288.740 m? 25,8% superior al mismo periodo de 2002. Por
otro lado, la superficie aprobada para uso industrial, comercial y establecimientos financieros aument6 en 68,8%, llegando a 38.262 m?,
a diferencia de la superficie destinada a servicios, que apunto un retroceso de 34,2% con 14.597 m? aprobados en este primer semestre.

Asi, la superficie total aprobada para los primeros seis meses de 2003 alcanza a 274.295 m?, lo que implica un crecimiento de 24,5% y ciertamente

La informacion obtenida del Catastro de Proyectos de la Corporacion de Bienes de Capital muestra que gran parte de la inversion privada en la
VIl Region la concentran las obras de las plantas de tratamiento de aguas servidas de Cauquenes, Talca, Molina-Lontugé y Linares, a ejecutar
por Aguas Nuevo Sur Maule. Estas inversiones suman un total de US$ 37 millones, mientras que implican un gasto en construccion de
US$ 27 millones. Destacan también inversiones a realizar por la C.M.P.C en su planta Maule (US$ 57 millones en total, US$ 17 millones de
gasto en construccion) y la construccion de los embalses Longavi y Ancoa. La construccion de estos dos embalses implica una inversion total
de US$ 84 millones y US$ 50 millones respectivamente, con un gasto en construccion de US$ 63 millones y US$ 38 millones en cada caso.
La construccion del embalse Ancoa se ejecutard a través del sistema de concesiones y deberia ser llamado a licitacion el afio proximo.

En el émbito de la infraestructura publica, por o menos hasta antes del anunciado recorte presupuestario, se esperaba que la inversion en la region
por parte del Ministerio de Obras Publicas disminuyera en 31,5% respecto a 2002, llegando a poco menos de 25.979 millones de pesos,
lo que de todos modos la dejarfa por sobre las regiones V, VI, VIl y Metropolitana en términos de inversion per cépita por este concepto.

Por su parte, la inversion real a ejecutar por el SERVIU regional este afio alcanza a $ 8.868 millones, segun el presupuesto vigente. Esta cifra es
8,8% superior a lo presupuestado inicialmente como inversion real, pero es de todos modos inferior en 1% a la inversion real que

Ahora bien, como sefialamos antes, estas cifras no consideran el recorte presupuestario anunciado recientemente por el gobierno, ajuste que
implicaria una rebaja de 10.000 millones de pesos en el presupuesto global del MOP y de 6.280 millones en el del MINVU, asi como
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3.3. Mercado laboral

Durante los primeros seis meses del afio, la creacion de empleo en la economia alcanzé a 160 mil
nuevos puestos de trabajo, lo que representa un crecimiento de 3% respecto de igual periodo
de 2002. Entre los sectores mas dindmicos destacan los servicios financieros y el sector de
transporte y comunicaciones, en tanto que la mineria y los sectores de electricidad, gas y
agua disminuyeron la contratacion de personas en relacion a igual semestre del afio pasado.
Cabe tener en cuenta, sin embargo, que estos dos Ultimos sectores contribuyen sélo de
manera marginal a la generacion de empleo (2% en el afio 2002).

CRECIMIENTO DEL EMPLEO EN 1%* SEMESTRE 2003

Sectores econémicos Variacion Incidencia
12 meses (%) en crecimiento (%)

Servicios financieros 6,1 16,0

Transporte, almacenaje y comunicaciones 52 14,4

Agricultura, caza, pesca 815 15,4

Construccion 3,3 8,6

Comercio 31 20,0

TOTAL PAIS 30 100

Industria manufacturera 2,8 134

Servicios comunales, sociales, personales 2,0 18,3 CRECIMIENTO DEL EMPLEO Y LA FUERZA DE TRABAJO
Electricidad, gas y agua -4.4 -09 (VARIACION EN 12 MESES)

Minas y canteras -11,8 -5,3

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

1% 3,3%
Fuerza de trabajo
3% | — Ocupacién 3,0%
En las cifras para el Ultimo trimestre mévil terminado en julio se verifica la continuacion del crecimien- /M\
1%
to de la ocupacion por sobre el crecimiento de la fuerza laboral en la economia. Sin embargo, o \/\/

en los dos ultimos trimestre moviles se verifica una atenuacion de la tasa de expansion de la %
ocupacion y la fuerza de trabajo, anotando en julio un crecimiento anual de 3,3% y 3,0%, =

E0O'M M J S N E02M M J S N EO3M M J
respectivamente.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Asi, esta evolucion del mercado de trabajo ha posibilitado que la tasa de desempleo continle por
debajo de la del afio pasado, si bien el crecimiento de la ocupacion no ha alcanzado el

recuperacion de la ocupacion y de la actividad en general y la disminucion de la tasa de
desempleo. En efecto, las remuneraciones reales de la economia durante el primer semestre Fuente: Insftuto Nacional de Estadisticas.

suficiente dinamismo como para reducir el nimero absoluto de desempleados, el que bordea TASA DE DESEMPLEO NACIONAL
el medio millon de personas desde comienzos del afio 2000. Por tanto, el crecimiento de los
puestos de trabajo supera s6lo marginalmente al nimero de nuevas personas que ingresan a Lz
la fuerza de trabajo, reflejando con ello sélo caidas marginales en la tasa de desempleo. No o0 .zzz;
obstante, es de destacar que durante este afio se constata una tasa de desempleo il -
consistentemente por debajo de las observadas desde el afio 2000. o -
8,5%
La recuperacion incipiente de la actividad economica estd favorablemente acompafiada por una - [[ i
contencion de alza de costos por el lado de las remuneraciones, lo que ha favorecido |a oG Lh L -
B F M A M J J A § O N D
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iNDICE DE REMUNERACIONES REALES

(VARIACION EN 12 MESES)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

INFLACION EFECTIVA Y SUBYACENTE
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

TAB 360 nominal

Fuente: Banco Central de Chile.

del arfio fueron sélo 0,1% mayores que las registradas en igual periodo del afio 2002, en
tanto que a junio alcanzaron un nivel 0,2 % menor que el registrado a fines del afio pasado
y comienzos de éste.

3.4 Inflacion
La inflacion, medida por el Indice de Precios al Consumidor, ha proseguido en una trayectoria contro-

lada dentro del rango meta definido por el Banco Central. Después del rdpido repunte obser-
vado en la trayectoria de los precios y que alcanzé un punto maximo —fuera del rango
meta— en el mes de marzo, la inflacion ha anotado casi exclusivamente variaciones mensua-
les negativas desde entonces.

La medida de inflacion subyacente reflejada en la evolucion del IPCX que excluye las variaciones de

precios de frutas, verduras y combustibles, también sefiala un descenso de la tasa de crecimien-
to de los precios a partir de marzo, si bien éste no aparece tan pronunciado. Asi, las presiones
inflacionarias que parecieron darse a comienzos de este afio, y que se atribuyeron principalmen-
te al repunte de la demanda interna y de los precios de los combustibles y del tipo de cambio por
el conflicto en Irak, han tendido ha moderarse. Esta evolucion descendente también se aprecia
en el margen en un indicador de inflacion subyacente que sustrae al IPCX otros componentes de
precios no relacionados con los movimientos de la actividad econdmica, tales como precios
regulados de servicios publicos, de servicios financieros, efc., y que llamamos IPCXE. Sin
embargo, es de notar que ambos indicadores de la inflacion subyacente estén en la actualidad
muy por sobre los minimos niveles alcanzados a comienzos del presente afio.

Por su parte, la variacion en doce meses del indice de Costo de Edificacion (ICE)™® que elabora la

Cémara Chilena de la Construccion muestra una trayectoria muy similar a la del IPC, salvo
que el ICE registra un descenso en su tasa de crecimiento mucho menor que la exhibida por
el indice de precios para la economia en general.

3.5. Tasas de interés
En el Informe MACh anterior se llamaba la atencion respecto de que la Gltima rebaja de tasas del Banco

Central en enero de este afio no fue seguida por el resto de las tasas del sistema financiero
sino que, por el contrario, la merma se estaba traduciendo en un aumento del spread. La
informacion disponible actualmente corrobora esta presuncion, e inclusive muestra que el
incremento en el spread no solo es consecuencia de la caida en la tasa de referencia, sino que
también resulta del aumento en las tasas nominales de colocacion en los ultimos meses. Esto
estaria reflejando la ineficacia de la reduccion de la tasa rectora a comienzos de afio.

La mayor variabilidad de las tasas de interés que se observa desde la nominalizacion de la tasa de

politica monetaria estuvo acompafada ademas, en los Gltimos tres meses, por un descenso
de la tasa del PRCS8, luego de haber anotado un nivel méximo en el mes de mayo. Esta
trayectoria decreciente que ha seguido la tasa de interés de este instrumento ha ocurrido pese
a los aumentos en las tasas similares en EE.UU. y otros mercados internacionales, lo que
podria indicar una expectativa de apreciacion real del peso. También puede ser un indicador

' Este indice registra la variacion del costo
de los insumos y la mano de obra para una
vivienda tipo medio en Santiago.
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del “bajon de animo” en el ambiente interno en el segundo trimestre respecto de la velocidad

; .y ) TASAS DE INTERES REALES 2002-2003
que trafa la recuperacion de la economia. [

Por otra parte, una expectativa de inflacion de mediano plazo se puede obtener de la diferencia de las
tasas de interés implicitas en el BCP 5 (bono del BC denominado en pesos) y BCU 5 (bono

del BC denominado en UF), diferencia que, desde mayo del presente afio, ha ido en aumento. e M

A més mediano plazo, el mercado espera una mejor performance de la actividad economica, 20
coherente con un leve incremento en la inflacion. 00
Sumado a lo anterior, al observar la evolucion de las tasas de largo plazo se advierte una declinacion e

del spread implicito entre la TIR media y la tasa de interés del PRC8 desde marzo en adelante, Fuente: Banco Central de Chile, Bolsa de Comercio de Santiago y
. ., . . L. elaboracion propia.
reflejando con ello la percepcion de un menor riesgo futuro en el ambiente econdmico.

SPREAD ENTRE BCP5 Y BCU5

36

3.6. Proyecciones para la economia chilena

Una vez concluido el conflicto bélico en Medio Oriente, factores que aparecian como secundarios y
derivados principalmente de este conflicto, se tornaron primordiales. Especificamente, los 33
riesgos de posibles desaceleraciones en Europa y Estados Unidos, que se suponian iban a
tornarse en recuperaciones cuando terminara la guerra, se materializaron en caminos opues-
tos. Mientras que Europa en aparencia ya se encuentra en recesion, EE.UU. da sefiales cada 27
vez mas ciertas de estar entrando en un proceso de recuperacion. Esto, aunado a la mayor

310) | SRS SRS S\ A P/ A

24

fortaleza de las economias asiaticas y a un aparente mejor panorama para América Latina, So NP EE T A

. ., Lo X Fuente: Banco Central de Chile, Bolsa de Comercio de Santiago y
ha permitido mantener las proyecciones de crecimiento mundial planteadas en el Informe elaboracion propia.
MACh 4 casi inalteradas para este afio y el proximo.
- o , , SPREAD ENTRE TIR MEDIA Y PRC8
Por otra parte, los tltimos indicadores de cuentas nacionales publicados por el Banco Central mues- ——

~ L , . . . 33
tran un desempefio de la actividad econdmica menor que el esperado en dicho informe.

s . . s 3,0
Aparentemente, la desaceleracion esperada en el consumo y la consiguiente aceleracion de la
inversion se habrian adelantado un trimestre, lo que restaria algunas décimas a la tasa de

crecimiento proyectada en el Informe MACh 4.

2,7

24

24

En consecuencia, se corrige levemente el crecimiento esperado del PIB para el presente afio hasta un 18
valor en torno al 3,3%. Como se anticipo, este resultado se sustentaria en el importante 15
g' = = - (2] = $ = = i
crecimiento de la demanda interna ya observado y que se espera Se mantenga, aunque o o
) ) - ’ ) Fuente: Banco Central de Chile, Bolsa de Comercio de Santiago y
atenudndose a finales de afio. Asi, el impulso de la demanda sustentado en el consumo elaboracion propia.
privado irfa perdiendo fuerza hacia el dltimo trimestre, no obstante que la aceleracion de la
inversion permitiria contrarrestar en parte este efecto. GEGECE ONE T ERERERG VD ST &
I (TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL)
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Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.
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EJECUCION PRESUPUESTO DEL SECTOR PUBLICO 2003

% de avance

% variacion

al 1% sem. real anual
Ingreso total 46,8 2,9
Ingresos corrientes 46,4 2,2
Ingresos de capital 69,5 374
Gasto total 46,8 0,0
Gastos corrientes 48,3 34
Gastos corrientes
sin intereses de la deuda 478 14
Gastos de capital 40,2 -15,1
Inversion real + ISAR 39,1 -17,3
Inversién financiera 30,9 -39,3
Transferencias de capital 453 -17
Gasto total
con efecto macroeconémico 46,1 2,2
Amortizaciones de deuda 51,6 315)

Fuente: Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda.

Como consecuencia, las importaciones seguiran recuperandose desde su deprimido nivel de 2002,
aunqgue ya no a las mismas tasas de crecimiento que las observadas en la primera mitad del
afio, debido a la exigente base de comparacion que supone la segunda mitad de 2002 y por el
desempefio antes mencionado que se espera muestre la demanda interna. De esta manera, se
espera que cierren el afio con un crecimiento promedio de 4,8%.

PROYECCIONES PARA ECONOMIA CHILENA®

Trimestre-Aio PIB Desempleo Inflacion Demanda  Exportaciones Importaciones  Inversion
anual® interna (Ctas. Nac.) (Ctas. Nac.) bruta
Promedio 2002 2,1% 8,8% 2,8% 0,3% 4,5% -0,4% 1,3%
2003-1 3,6% 8,7% 3,8% 3,4% 6,1% 5,9% 14%
2003-11 2,7% 8,7% 3,7% 3,4% 2,0% 4,2% 4,3%
2003-111 3,8% 8,6% 3,2% 3,8% 4,1% 2,4% 6,5%
2003-1V 3,5% 8,4% 3,0% 3,2% 3,3% 2,0% 7,0%
Promedio 2003 3,3% 8,6% 3,4% 3,5% 3,9% 3,6% 4,8%
Promedio 2004 4,1% 8,2% 3,1% 5,0% 6,1% 6,9% 8,0%

a. Todas las proyecciones se realizan sobre las series desestacionalizadas.
b. Se refiere a la variacion del promedio trimestral respecto a igual periodo del afio precedente.
Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

Con respecto a la tasa de desempleo, se espera que continte con su trayectoria de decrecimiento para
terminar con una tasa promedio anual de 8,6%, como consecuencia de la mayor actividad
que se proyecta en los sectores no transables.

En tanto para la inflacion, y de acuerdo con el repunte previsto para el consumo, esperamos algo mas de
presion sobre los precios para este afio en relacion a lo que fue en 2002, manteniéndose la tasa
de inflacion levemente por encima del rango meta a lo largo del afio. No obstante, el resultado
final dependera crucialmente de factores externos, y en especial de lo que pueda acontecer con
el precio del petroleo. Este problema, que previamente se crefa superado, ha vuelto a estar sobre
el tapete como consecuencia de los conflictos politicos en Nigeria, la fuerte resistencia de post-
guerra en Irak y los todavia irresolutos problemas de gobernabilidad en Venezuela.

3.7. Balance fiscal

Al primer semestre de este afio, el déficit del gobierno central alcanzo a 0,3% de PIB proyectado para
el afio como consecuencia de un superdvit de 0,2% registrado para el primer trimestre, y de
un déficit de 0,5% para el segundo. Esta cifra se compara positivamente con el déficit de
0,6% del PIB acumulado durante el mismo periodo en 2002.

Asi, en los primeros seis meses del afio, la ejecucion presupuestaria reporto un incremento de 2,9%
de los ingresos fiscales respecto de igual semestre del afio 2002, en tanto que los gastos
totales se mantuvieron practicamente constantes. Con ello, el gasto con efecto macroecondmico
registro una caida de 2,2% real en igual periodo.
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Ingresos fiscales

Los ingresos corrientes —que representan cerca del 97% de los ingresos del gobierno central—
tendieron a reducir su tasa de expansion anual en el segundo trimestre a s6lo 0,7%, lo que
contrasta con el crecimiento de 3,7% experimentado en el primer trimestre. Asi, los ingresos
corrientes aumentaron s6lo 2,2% anual en los primeros seis meses del afio. Esta disminucion
del ritmo de crecimiento en el sequndo trimestre se registro casi en todas las categorias de
ingresos corrientes y muy notoriamente en los ingresos tributarios netos, los cuales, después
de haber alcanzado una expansion de 4,8% en el primer trimestre, experimentaron una mer-
ma de 1,2% en el segundo. Esta disminucion de los ingresos tributarios entre abril y junio fue
consecuencia del saldo negativo de la operacion renta—equivalente a 83% del déficit presu-
puestario del segundo trimestre— y a una caida de 17,4% en la recaudacion de impuestos al
comercio exterior a consecuencia de la entrada en vigencia del acuerdo con la Union Europea.

Un fenémeno similar se aprecio en los ingresos de capital, los que habiendo experimentado un creci-
miento de 112,3% en el primer trimestre, registraron una disminucion de 22,4% en el segundo.

Uno de los items de ingresos que exhibieron un mejor rendimiento en el segundo trimestre fueron
aquellos provenientes del cobre, debido al aumento del precio del metal rojo en los merca-
dos internacionales. Esto signific pasar de una tasa de crecimiento negativa de 34% en el
primer trimestre, a una expansion de 37% en el segundo. En este dltimo periodo los ingre-
sos incluyen US$ 38,6 millones por concepto de giros del Fondo de Compensacion del
Cobre —que al 30 de junio contaba con un saldo de US$ 135 millones. Con todo, en el
periodo enero-junio de 2003 los ingresos provenientes del cobre anotaron una caida de
4,7% real respecto e igual periodo de 2002.

Gastos fiscales

Los gastos totales se mantuvieron constantes el primer semestre de este afio en relacion con igual
periodo del afio pasado. Esto fue el resultado de una contraccion del gasto de 2,8% en el
primer trimestre compensada por el aumento de 2,7% en esta partida en el sequndo trimestre.
En este caso, la diferencia se dio basicamente por el importante aumento observado en los
gastos de capital, los que después de experimentar una caida de 28,6% en el primer trimestre
tuvieron una tasa de expansion de 0,3% en doce meses. Dentro de éstos, destaca la recupe-
racion experimentada por los gastos en inversion real e ISAR més las transferencias de capi-
tal, items que en conjunto después de disminuir 27% en doce meses en el primer trimestre,
mostraron un incremento de 7% en el segundo trimestre. Segun autoridades del Ministerio
de Hacienda, esta recuperacion se habria dado visiblemente en las inversiones realizadas por
los gobiernos regionales y el Ministerio de Obras Publicas durante el segundo trimestre.

Deuda fiscal

La deuda del gobierno central en el segundo trimestre se redujo en $ 517.579 millones (6,4%) como
consecuencia tanto de amortizaciones de deuda como por fluctuaciones cambiarias. Asi, esta
disminucion del stock de deuda —principalmente deuda interna— contribuy6 a compensar
en parte el aumento de $ 863.838 millones que se observo en el primer trimestre, y que fuera
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casi exclusivamente por un mayor endeudamiento externo.
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En resumen, al 30 de junio el gobierno central tiene un stock de deuda equivalente a $ 7.632.556
millones, de los cuales el 57% equivale a deuda interna, porcentaje que contrasta con el
61% que exhibia a fines del afio pasado, cambio de compasicion que se origind en gran
medida por la colocacién de un bono soberano de US$ 1.000 millones en el primer trimes-
tre de este afio.

Proyecciones para el balance fiscal

De acuerdo a lo anunciado por el Director de Presupuestos, la actualizacion de las proyecciones de
crecimiento para el pais —de 4% a 3,5%, segun cifras de gobierno— tendrian una repercu-
sién negativa del orden de los $ 265.000 millones para los ingresos percibidos por el fisco
respecto del presupuesto inicial para el presente afio fiscal. Sin embargo, si se recuerda que
a comienzos del mes de julio la Direccion de Presupuesto anuncio un recorte de US$ 300
millones desde las partidas de gastos gubernamentales como una forma de resguardar la
consecucion de la meta de 1% de superdvit estructural, el nuevo escenario econdmico podria
complicar la maniobrabilidad de las autoridades respecto del cumplimiento de esta meta.

EM GO FUTORCON TRt eIoN Considerando tanto el citado recorte del gasto como la caida de los ingresos fiscales por concepto de un
SERIE ORIGINAL Y DESESTIONALIZADA o o ,
MILES DE PERSONAS menor crecimiento esperado, se puede esperar que el déficit convencional se mantenga en el 0,7%
460,00 del PIB, en tanto que el superavit estructural alcance a 1% segun lo presupuestado inicialmente.
Serie original

Sin embargo, cualquier perturbacion que lleve al pais a alcanzar un crecimiento menor a 3,5%
hacia fines de afio, y/o de no cumplirse los otros supuestos bajo los cuales se confecciono el
Y presupuesto publico para este afio, nos llevaria probablemente a un déficit mayor que el 0,7% del
PIB, ya que el Ministerio de Hacienda cuenta con pocas holguras para seguir recortando gastos.

440,00 Tendencia + ciclo

420,00

Por otro lado, resulta una muestra de realismo la correccion del crecimiento del PIB potencial recien-

400,00

E202 M M J S NEWS M M temente dada a conocer por el gobierno, a partir del trabajo del comité de expertos, desde el

Fuente: Banco Central de Chile. 4,1% establecida anteriormente hasta el 3,7% actual para 2003 y 2004™. Esto acerca los
< supuestos sobre los que se confecciona el presupuesto a los del mercado, y seguramente
S ] implicard previsiones de ingresos y gastos més estables.
= OCUPADOS SECTOR CONSTRUCCION
S
i Mes Var. 12 meses Var. mes® Var. mes® | B
- 4. EVOLUCION SECTOR CONSTRUCCION
= Julio 2002 3.4% -0,3% -0,10%
g Agosto 2,2% -0,1% 0.27% . i .
= Septiembre 23% 0% 0.19% 4.1. Evolucion del empleo y remuneraciones en la construccion
b Octubre 0,5% 04% 0,29% El empleo sectorial ha seguido registrando una gradual recuperacion durante el primer semestre del
£ gf’Y‘embbre ;;‘:f 123;” ?gg:j" afio en relacion con los niveles alcanzados en igual periodo del afio pasado, a un ritmo que en
S iciemore o ,0% ,Ud% . - o AP , .
- Enero 2003 49% 10% 0.78% el segundo trimestre promedi6 2,3%. Este aumento del empleo significo, en términos abso-
= Febrero 3,3% 0,5% 0,31% lutos, 9.350 plazas de trabajo, las que constituyen apenas el 4,6% del empleo generado por
@ 0, 0, 0, v g
2 e S2lh Uzis LRlLgs la economia en los Gltimos 12 meses.
= Abril 27% -0,3% -0,05%
K Mayo 32% 06% 0.11% Sin embargo, a diferencia de lo observado en el primer trimestre del afio, en el sequndo la variacion
- Junio 2,3% -0,5% -0,25% del indice desestacionalizado exhibe tasas d imient tivas. Esto imoli
= Julio 8% % 033% el indice desestacionalizado exhibe tasas de crecimiento negativas. Esto implica que aunque
S 2 D6 o serie desesasionaliada. en términos anuales se observe creacion neta de puestos de trabajo, en los Ultimos dos
2 b. De la serie de tendencia ciclica. . :
2 Fuente: INE y eaboracicn propia meses se habrian perdido empleos.

1 El nuevo resultado se encuentra en linea con la estimacion realizada
por la Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion y
que fuera presentada en el informe MACh 1 de noviembre de 2002.
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Resulta valioso destacar que, contrariamente a lo ocurrido en otras actividades, el mayor empleo en la
construccion se explica por un mayor empleo de tipo formal, es decir, mayor contratacion de
trabajadores por las empresas, categoria ocupacional que se expandio a una tasa del 3,9%,
aportando 11.050 puestos de trabajo. Esto equivale al ~ 46,6% de los nuevos empleos
formales generados por la economia desde el segundo trimestre del afio pasado.

EMPLEO GENERADO
PERIODO ABRIL-JUNIO 2002 A ABRIL-JUNIO 2003

Categoria ocupacional Total Construccion Const / Total
Miles Variacion Miles Variacion

Empleadores 18,35 12,3% 1,38 10,1% 7,5%

Cta. Propia + Fam. No Rem. 150,44 10,5% -2,84 -2,2% -1,9%

Asalariados 23,71 8,5% 11,05 3,9% 46,6%

Pers.de serv. 14,12 5,8% 0,0%

Total 206,62 3,9% 9,59 2,3% 4,6%

Fuente: Instituto Nacional de E

REMUNERACIONES REALES SECTOR CONSTRUCCION

Por su parte, las remuneraciones del sector, que habian venido incrementdndose levemente en Mes INE OCHC
términos reales desde el segundo semestre del afio 2001, muestran un brusco cambio de

. . - i 0, 0,

tendencia durante el primer semestre de este afio, llegando a caer en hasta 3,0% en mayo, :\““OIZOOZ ?gf ég;"

; e Lo . o gosto ,0/0 ,070

segln las estadisticas del INE. EI subindice de Sueldos y Salarios del Indice de Costo de Septiembre 24% 1.9%

Edificacion (ICE), que calcula mensualmente esta gerencia confirma la tendencia, aunque Octubre 2,0% 18%

tormi is at d Est tamiento alt i icli t lari Noviembre 1,6% 1,1%

en términos més atenuados. Este comportamiento altamente pro-ciclico entre salarios y Diciembre 19% 21%

empleo sectorial resulta de gran importancia en la medida en que permite atenuar el impac- Enero 2003 2,1% 1,9%

. 0, 0,

to de los shocks negativos sobre el empleo. R i i

Marzo -1,1% 31%

Abril 2.9% 1,6%

4.2. Permisos de edificaciéon Mayo -3,0% 0.5%

T . . . . . e Junio -1,1% -0,2%

Una significativa correccion sufrieron las cifras provisionales de permisos de edificacion correspon- Julio iy 0%

dientes al afio 2002, al incorporar el INE un importante volumen de permisos rezagados. Fuente, INE y Camara Chilena de T2 ConstTuGoion.
Aunque esta revision anual de las cifras es habitual que ocurra a mediados del afio siguiente,
esta vez resulto particularmente llamativa tanto por la proporcion del ajuste como por el
I £VOLUCION REMUNERACIONES REALES

hecho de que el INE mantuvo las nuevas cifras con el cardcter de provisionales, lo que signi- SECTOR CONSTRUCCION

fica que podrian producirse algunos nuevos ajustes, aunque esta vez es de suponer que seran (VARIACION 12 MESES)
6,0%

de caracter menor.
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Fuente: INE y Cémara Chilena de la Construccion.
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PERMISOS PARA VIVIENDA TOTAL PAIS
(N° DE VIVIENDAS ACUMULADAS A CADA MES)

Miles de viviendas

De acuerdo con esta revision, la superficie total aprobada en el afio 2002 se corrigio en nada menos
que un millén 190 mil metros cuadrados, es decir, 14% mas respecto de la estadistica origi-
nal, en circunstancias de que el afio anterior las cifras provisionales del 2001 se habian
corregido en 527 m?, equivalentes a solo el 5,2% de los datos provisionales.

EDIFICACION AUTORIZADA ENE-JUL 2003

Destino de la edificacion Unidad Edificacion % Variacion con ene-jul 2002
autorizada Serie ajustada ~ Serie original
Vivienda miles 66,6 -18 13,5
miles m? 3.942,5 -15 133
Industria, comercio y est. financieros miles m? 843,8 =217 -19,9
Servicios miles m? 989,0 478 60,6
Total miles m? 57753 -1 12,1

Serie ajustada: Cifras prov. pero ajustadas con permisos rezagados.
Serie original: Cifras prov. sin permisos rezagados.
Fuente: INE y elaboracion propia.

En los siete primeros meses de este afio se han aprobado 66.588 viviendas con una superficie de
3.942,5 miles de metros cuadrados, y una superficie total, incluida la edificacion no habitacional,
de 5 millones 775 mil m?.

Si estas cifras se comparan con las estadisticas ajustadas de igual lapso del afio pasado, resultan
disminuciones de 1,8%, 1,5% y 1,1%, respectivamente. En cambio, si se las compara con la
serie original, se observan incrementos de 13,5%, 13,3% y 12,1%, respectivamente. En
ambos casos llama la atencion la mayor disminucion que registran los permisos de edifica-
ciones para la industria y el comercio, contrastando con el importante incremento que regis-
tran los permisos de edificacion para el sector de los servicios. Esto Ultimo se explicaria en
parte por la edificacion de infraestructura educacional asociada al programa de jornada esco-
lar completa de la ensefianza bésica y media, y por el desarrollo de proyectos inmobiliarios
que incluyen una importante superficie edificada, generalmente en subterraneos, con destino
de estacionamientos y bodegas, que desde hace un tiempo se computan separadamente del
destino principal (habitacional o comercial).

En cuanto a la trayectoria de la estadistica de permisos de vivienda, en lo que va corrido del afio
se observa que ella ha ido muy cercana a las cifras corregidas de 2002, lo que sugiere
un incremento de la actividad constructora para el segundo semestre de este afio y el
primero del proximo.

Fuente: INE y elaboracion propia.

Las regiones que muestran mayores incrementos en la superficie total autorizada, respecto de las cifras
provisionales del afio pasado, son la Xl (170%), laV (87%) y la Il (86%), que son las mismas con
mayor crecimiento en la superficie habitacional, con 383%, 86% y 26%, respectivamente, aunque
la actividad de vivienda en la VII Region también muestra un aumento muy significativo (86%).
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Finalmente, cabe comentar que la tendencia creciente que desde mediados del afio pasado muestra el

PERMISOS DE EDIFICACION RM Y RESTO DEL PAIS

tamafio medio de las viviendas autorizadas, sugiere que el aumento de los permisos de vi- (ACUMULADO EN 12 MESES)
vienda esta sostenido mas por la actividad del mercado inmobiliario que por el mercado de la e HED

Region Metropoliana
0 B 42,000

vivienda social, particularmente en regiones. D

70.000

40.000

38.000

36.000

Resto del pals
Metropoliana

4.3. Evolucion de la actividad sectorial 65000

34.000

El crecimiento del PIB del sector construccion en el segundo trimestre resulto sorpresivamente bajo, e inclu- 6000 32000

sive se corrigio a la baja la tasa de crecimiento del primer trimestre desde 2,5% hasta 2,0%. Esta 85000 +——r——r—— T 0000

E 2002

correccion, en combinacion con un crecimiento anual en el segundo trimestre de s6lo 1,3% implica

que el sector se habria expandido en 1,6% en la primera mitad del afio. A diferencia del primer hente INER elaboraciuopis
trimestre del afio, la menor tasa de crecimiento anual en el segundo trimestre fue acompafiada por

una caida en el indicador desestacionalizado, lo cual darfa cuenta de que la recuperacion sectorial | IV GVVEHH

estarfa perdiendo impulso. No obstante, el indicador de tendencia-ciclo sigue creciendo.
— Trimestre Var. 12 Var. Trimestre  Var. Trimestre
Este desemperio sectorial durante el primer semestre contrasta con el buen desemperio de los indicadores meses anterior’ anterior?
individuales, como el empleo (3,7%), los permisos de edificacion para obras nuevas (10,5%),
o pleo ( _A’) P o p . (10.5%) 2002-111 0,1% -1,3% -0,6%
el Indice de Despachos de Materiales (13,3%) y el Indice de Actividad de Contratistas Gene- 2002-1V 0,0% 11% 0,8%
rales (28%). El indice de Venta de Materiales es el tnico indicador que todavia no muestra 2003 20% 1.9% 1:4%
. L L - . ) 200311 1,3% -0,2% 0,7%
signos claros de recuperacion, pues exhibié un crecimiento de tan solo 0,1% en la primera : :
) o o ) a. De la serie desestacmnahzaqa
mitad del afio. De todas maneras, los indicadores individuales, salvo el de contratistas gene- b. De la serie de tendencia ciclica
) a ) ] Fuente: Banco Central de Chile.
rales, muestran una leve desaceleracion de la actividad en el segundo trimestre, consistente
con la medicion del Banco Central. Ello podria deberse a una menor actividad puablica, como
o . L . PIB CONSTRUCCION 2000-2003
muestra el subindice respectivo del indicador de contratistas generales. No obstante, los —

SERIE ORIGINAL Y DESESTIONALIZADA

resultados obtenidos en el mes de julio para los indices de despachos y ventas de materiales (MM $ 1996)

muestran nuevamente valores positivos —medidos como la variacion mensual s

Serie original

desestacionalizada.
750.000

El comportamiento antes mencionado para los mercados individuales confirmaria una menor expan-
sion en el segundo trimestre respecto del primero. Sin embargo, también es probable que los 100000
niveles se encuentren subestimados. Esto, porque una de las variables que tienen mayor

+ ciclo

incidencia en la medicion del PIB sectorial son las otorgaciones de permisos municipales 50000 M

2000,1
2000,2
2000,3
2000,4
2001,1
2001,2
2001,3
2001,4
2002,1
2002,2
2002,3
20024
2003,1
2003,2

para la construccion, los cuales sufrieron una importante correccion al alza en las cifras

referidas al pasado afio (ver seccion precedente). Ello habria implicado una base de compara- Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

cion més exigente. En consecuencia, es de esperar que en las proximas publicaciones de
cuentas nacionales se produzcan correcciones en las mediciones preliminares de 2002 y en
las provisorias de 2003, una vez que el INE entregue las cifras definitivas para el presente afio.
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VENTAS INMOBILIARIAS

Julio 2002
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Enero 2003
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio

(CRECIMIENTO EN DOCE MESES)

Departamentos ~ Casas  Totales
20,2% 19,1%  19,6%
29,7% 11,8%  20,8%
67,0% 429%  54,2%
49,2% 17,8%  33,0%
45,1% 123%  21,1%
54,4% 124%  30,5%
29,2% 31%  159%
72% -14.0%  -34%
26,7% 35%  157%
-8,4% -221%  -14,6%
15,2% 26%  62%
30,5% -93%  94%
10,4% 91%  0,8%
14,6% -7,6% 3,6%

Enero-julio 2003

5. MERCADO INMOBILIARIO Y VIVIENDA PUBLICA

5.1. Ventas de casas y departamentos en el Gran Santiago

Durante el periodo enero-julio del presente afo, las ventas de casas y departamentos en el Gran
Santiago exhibieron un crecimiento de 3,6%, en tanto que los meses para agotar stock
promediaron 14,8 durante el mismo periodo. Sin embargo, al descomponer las cifras en
ventas de departamentos y ventas de casas, se observan comportamientos opuestos. Mien-
tras que las ventas de departamentos aumentaron 14,6% con respecto a igual periodo de
2002, las ventas de casas cayeron en 7,6%. Asi, el dinamismo de las ventas se ha sostenido
gracias a la fortaleza que muestran las ventas de departamentos. No obstante, al desagregar el
indicador meses para agotar stock, se observa que éste promedio 15,2 meses en el mercado
de departamentos y tan s6lo 8 meses en el mercado de las viviendas unifamiliares. Estos
valores constituyen registros propios de periodos normales en ambos mercados.

Las bajas ventas en el mercado de las casas en conjunto con el buen nivel en su velocidad de
ventas indicarian que la caida responde bdsicamente a un problema de escasa oferta por
|la falta de terrenos.

Ademas, se detecta una disminucion en la tasa de crecimiento de las ventas totales desde marzo de
este afio. Este resultado se anticip6 en el Informe MACh 4, ya que, aunque las ventas perma-
necen en un nivel elevado, la base de comparacion que supone la segunda mitad de 2002
resulta muy exigente.

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

5.2. Proyecciones inmobiliarias

Como se desprende del resumen de ventas de los primeros siete meses del afio, éstas se han situado
dentro de lo esperado. Si bien las ventas de casas cayeron un poco més de lo previsto, este
efecto fue compensado por las mayores ventas de departamentos que permitieron que las
ventas totales efectivas en el primer semestre fuesen iguales a las proyectadas. De esta mane-
ra, se espera que el mercado continde en la trayectoria presente con ventas de departamentos
en niveles elevados pero creciendo a tasas cada vez menores —inclusive con algunos meses
negativos- y ventas de casas todavia en descenso y también a menores tasas.

PROYECCIONES VENTAS DE NUEVAS UNIDADES

GRAN SANTIAGO

Semestre Dptos. Casas Total
Unidades % Unidades % Unidades %
1 2003 2.940 8,3% 2.605 -1,3% 5.545 3,2%
112003 3495 3,7% 2.950 -4,0% 6.445 0,0%
TOTAL 6.435 5,8% 5.555 -3,1% 11.990 1,5%

Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.
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Como se hiciera presente en el Informe precedente, el dispar comportamiento de ambos tipos de

. .y ) , , ) Il PRECIOS DE SITIOS
bienes se debe principalmente a la trayectoria de precios. Mientras que los precios de las (UF POR m?)
casas Se encuentran en un franco aumento desde mediados de 2002, los precios de los 20
e . . . . Las Cond
departamentos han exhibido una trayectoria opuesta. Esta diferencia en el comportamiento se 20 o

deberia exclusivamente al precio de los terrenos, ya que los costos de construccion han 150
disminuido sustantivamente desde el afio 2000.

La Florida

Dado que el costo del terreno tiene un peso mucho mayor en el precio de las casas que en el de los 50
departamentos, las primeras se han visto mucho més afectadas. Esto se puede apreciar con I I et >
mayor detalle en el grafico adyacente donde se exhibe el desempefio de los precios prome- §2828888885§E¢E

Fuente: ACOP.

dios, medidos en UF/m?, de un conjunto de comunas seleccionadas. De alli se desprende
que después de la recesion de 1999, cuando los precios mostraron una importante caida,
estos se empezaron a recuperar ya en el afio 2002. En efecto, el incremento de los precios
promedio oscila desde 6,5% en la comuna de Las Condes, hasta 37,5% en las comunas de
La Florida y Pefalolen.

RECUADRO 3. Sobre el impacto de los aportes viales en el precio de las viviendas'®

Es bien sabido que hay una serie de razones que justifican la existencia de ciudades, y el creciente aumento de la poblacion urbana a nivel mundial
indica que los beneficios de la vida urbana son mdltiples. Sin embargo, el buen funcionamiento de las ciudades requiere una infraestruc-
tura adecuada y el desarrollo urbano, por consiguiente, necesita una continua inversion en infraestructura, dentro de la cual la infraestruc-
tura vial urbana es de vital importancia. La falta de una infraestructura vial urbana adecuada conlleva una serie de problemas, como una
menor accesibilidad, mayor congestion y tiempos de viaje, espacios publicos deficientemente constituidos, entre otros, lo que se traduce
en una menor calidad del entorno urbano y en el consecuente menor valor de los inmuebles.

Historicamente, la provision de nueva infraestructura vial urbana, asi como también su mantencion, han sido responsabilidad del Estado. La razon
principal para esto ha sido, fundamentalmente, la imposibilidad de excluir de su consumo a quien no pague por este bien, caracteristica
propia de los bienes publicos®. Sin embargo, la practica ha demostrado que existe un conjunto de este tipo de bienes que poseen grandes
economias de escala, y que tienen por lo tanto caracteristicas de monopolio natural, en los cuales si se puede aplicar la exclusion en su
consumo, y por lo tanto es posible aplicar un sistema de tarificacion. Ejemplo de esto han sido los servicios sanitarios, los cuales pueden
ser provistos no solo por el Estado sino que también por el sector privado a través del mecanismo de concesiones.

Sin embargo, cuando no es posible la exclusion, como en el caso de la infraestructura vial de menor escala, la provision de esta infraestructura a
través de mecanismos alternativos a la provision directa por parte del Estado parece més dificil.

En el caso de Chile, la provision de infraestructura vial urbana ha estado tradicionalmente en manos del Estado, y el sistema de financiamiento se ha
caracterizado porque la inversion en infraestructura incremental la pagan todos los habitantes, nuevos y antiguos, a través de impuestos
generales e indirectos". Sin embargo, en la prdctica el Estado no ha satisfecho a cabalidad este rol, principalmente porque no ha tenido
disponibles los recursos necesarios para dar cumplimiento a esta responsabilidad, dada la priorizacion del gasto gubernamental en otras
areas. Sumado a lo anterior, el sistema de financiamiento de reparto de costos aplicado no esta concebido para inducir decisiones eficientes
de los agentes inmobiliarios, en cuanto a momento y localizacion en el territorio, de los nuevos desarrollos urbanos.
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15 Un andlisis més profundo de este tema se encuentra disponible en C. Gonzélez, C. Cruz 16 Vale decir que todos pueden hacer uso de él y, dadas las ' Este sistema se conoce como Sistema
y A. Peterman, (2003) “Corporaciones Viales para la Provision de la Nueva Infraestructu- grandes economias de escala que presenta, la no rivali- de financiamiento de reparto de costos
ra Vial Urbana”. Documento de Trabajo N° 14. Cdmara Chilena de la Construccion. dad en el consumo, para niveles bajos de utilizacion. (cost-sharing approach).
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Para solucionar el problema de la falta de financiamiento para la infragstructura urbana, se han buscado mecanismos alternativos para incorporar
capital y gestion privada en la provision de infraestructura vial. La Ley de Concesiones del MOP, la Ley de Pavimentacion Comunal, la Ley
de Financiamiento Urbano Compartido del MINVU y los aportes voluntarios a corporaciones viales privadas, demuestran los avances y las
nuevas posibilidades en la materia.

Cabe destacar que en las dltimas décadas, varios paises han implementado sistemas alternativos de financiamiento, segtn los cuales solo los
nuevos desarrollos pagan el costo de la infraestructura vial incremental. Estas exigencias se hacen a través de exacciones o exigencias
(land-use exactions) que deben asumir los desarrolladores urbanos, entre las cuales los “aportes por impacto vial” (impact fees), que
corresponden a pagos en efectivo que se le exigen al desarrollador para realizar el proyecto, han cobrado gran importancia.

La implementacion del sistema de aportes por impacto vial presenta importantes ventajas respecto del sistema de financiamiento de reparto de
costos en lo que concierne a infragstructura vial urbana, especialmente en lo referido a las ganancias de eficiencia urbana. Esto se debe a
lo siguiente. La utilizacion de un sistema de reparto de costos implica que, al pagar tanto los nuevos como los antiguos habitantes por la
infraestructura incremental requerida, el desarrollador del nuevo proyecto inmobiliario no tiene gran incentivo para localizarse en una zona
que implique menores costos para la sociedad como un todo, como por ejemplo en una zona de baja congestion. En cambio, bajo un
sistema de aporte por impacto, el desarrollador inmobiliario debe pagar todo el costo incremental que implica su localizacion en el
territorio, por lo que va a considerar en su decision los costos totales que implica su localizacion para la sociedad, y en ese sentido su
decision de desarrollo serd eficiente en cuanto @ momento y localizacion en el territorio.

Sin embargo, este mecanismo implica un costo adicional para la construccion de nuevas viviendas, lo cual, a priori y de no mediar otros efectos,
deberia reducir la oferta de nuevas viviendas (y su cantidad de equilibrio). Pero al mismo tiempo, y si efectivamente la mayor recaudacion
provista por los aportes viales es utilizada en el mejoramiento de la infraestructura local, es de esperar que aumente la valoracion por parte
de los consumidores de las viviendas localizadas en los distritos que utilizan este mecanismo. Asi, la combinacion de mayores costos de
produccion con una mayor valoracion del bien (incremento en la demanda) debiera motivar que el aumento del precio de mercado sea
superior al aumento en el costo de produccion y que, por lo tanto, la reduccion en la cantidad transada de equilibrio no sea de importancia,
0 inclusive que ésta aumente.

Metodologia

Con el objeto de corroborar esta hipétesis, se aplico la metodologia de Desormeaux y Piguillem (2003)® a la serie de precios de la comuna de Lo
Barnechea para el periodo enero de 1990-diciembre de 2003, con el objeto de determinar el cambio en la valoracion del precio de las
viviendas que se ubican en zonas en las cuales se ha invertido en infraestructura vial urbana. Es de destacar que esa comuna ha
implementado en los hechos un esquema de aportes por impacto vial (voluntarios) a los nuevos desarrollos inmobiliarios, a través de una
corporacion ad-hoc.

Dada la estructura de bien compuesto de la vivienda, y asumiendo que los atributos individuales entran de manera exponencial en la formacion del
precio, se postula la siguiente forma funcional para el precio:

P, =e’Pet (1)

Donde P, es el precio (o arriendo) de la vivienda i en el periodo t, X, es la matriz de caracteristicas de la vivienda', 3 es el vector de pardmetros,
y €, es un error aleatorio con media cero y varianza o, el cual no esta correlacionado con sus valores pasados y futuros, ni con el resto
de las variables incluidas en el modelo.

-Gerencwa de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

'8 Daniela Desormeaux y Facundo Piguillem. (2003). “Precios Hedonicos de la 1 Esta matriz puede incluir variables
Vivienda: Una mirada en Corte Transversal y Series de Tiempo”. Documento dicotomicas y continuas.
de Trabajo N° 12. Camara Chilena de la Construccion.
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Por lo tanto, tomando logaritmos en ambos miembros se obtiene:
LOg(Pn) - X\IB * 8\1 (2)

En este caso en particular la ecuacion (2) asume las siguientes caracteristicas:

Log(P,) = @, +B,D, + B,B, + B, Pl, + B, + BLog(M,*) +B,log(M,*) +

3
+[37log(Mﬁ2°)*log(Mf°) + B, Dum + B, Dum_dens + €, &

Donde las variables se definen como: D = niimero de dormitorios; B = niimero de bafios; PI =1, si la vivienda tiene piscina, cero en otro caso; L = 1, si la vivienda
posee living y comedor separados, cero en otro caso; M* = metros cuadrados construidos; M = metros cuadrados totales del sitio de la vivienda.

Ademas, se ha incluido una variable dummy”? con el objetivo de medir el impacto que han tenido los aportes viales en el precio de las viviendas,
la cual presenta las siguientes caracteristicas:

Dum =1 para el periodo comprendido entre febrero de 1995 y diciembre de 2002.
=0 en otro caso.

La eleccion de este patron obedece al hecho de que en los primeros meses de 1995 es la fecha en que se comenzo a operar el sistema de aportes por
impacto vial en la comuna de Lo Barnechea y se obtiene cabal conciencia de la corriente futura de beneficios futuros que ello podria acarrear.

Un problema que surge con la inclusion de esta Gltima variable, es que puede estar captando ademds el impacto de la reforma en el ordenamiento
territorial, la cual amplio las densidades permitidas en la construccion, la que se dio de manera contempordnea, aunque no simultanea, al
establecimiento del cobro por impacto vial en esta comuna de Santiago. De esta manera, la variable dummy incluida en el modelo podria
sobre estimar este efecto. Para corregir este posible efecto se incluye entonces una tltima variable dummy, definida como;

Dum_dens = 1 para el periodo comprendido entre enero de 1993 y diciembre de 2002.
=0 en otro caso.

En general, para interpretar el significado de cada coeficiente estimado, debe considerarse el impacto que tiene sobre el precio de la vivienda el
cambio de las variables incluidas en la ecuacion (2), lo que se encuentra expresado en las siguientes ecuaciones:

b

§=BJEXB coni=D,B, Pl Lyj=1234.:y ademas (4)
= B7|09 MZC C

MZI t MZI E (5)
=B [37'09 MZt C

MZc 2 MZC E (6)

Ahora bien, para el caso particular que nos interesa (impactos viales y reforma del plano regulador), el impacto marginal de las reformas en el
precio promedio de mercado de las viviendas serd igual al impacto de las respectivas variables dummy sobre el precio, es decir:

oP XB
—— =B, [8
3Dum Bs
oP
oDum_dens

(7)

=B, B¢ (8)
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% Una variable Dummy, también conocida como variable muda o dicotomica, es una
variable que asume solo dos valores, cero cuando una caracteristica o evento no se
cumple, y uno si dicho evento o caracteristica si se encuentra presente.
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Notese que la forma funcional escogida implica que el “impacto marginal” de cada metro cuadrado extra, tanto construido como no construido, es

decreciente. Asi, mientras mds grande sea la casa o su terreno, menor serd la valoracion marginal del metro cuadrado de terreno o de construccion.

Adicionalmente, los impactos marginales se encuentran corregidos por la interaccion que pudiese ocurrir entre los metros cuadrados construidos

y los totales, medido por el coeficiente B,. Si este coeficiente es positivo, implica que mientras més grande es la superficie construida de
la vivienda, mas valorada es la unidad adicional de terreno, o desde otro punto de vista, mientras més grande es la superficie del sitio, mas
valorado es el metro cuadrado adicional de construccion. Por el contrario, si 3, fuese negativo, ello implicaria que mientras mayor sea la
superficie construida, menor serd la valoracion marginal del metro adicional de terreno, y viceversa.?' Con respecto a las ecuaciones (7) y
(8), vale aclarar que dado que los precios estan medidos en UF, la ecuacion (7) se debe interpretar como que la implementacion de los
aportes viales aumento o disminuy6 (dependiendo del signo de [3,) el precio promedio de las casas en la comuna de Lo Barnechea en
B3,"e*® UF's. Una interpretacion andloga se tiene para la ecuacion (8).

Estimacion

Los coeficientes estimados resultaron estadisticamente significativos (distintos de cero) y con el signo esperado. La mayoria de los resultados se

pasan por alto ya que no se corresponden con el objetivo principal del este recuadro.?

En lo referente a las dummies incluidas para captar los efectos en la reforma del plano regulador de la comuna y el cobro de los aportes viales,

ambos son estadisticamente significativos y tienen el signo esperado. Ademas, dado que la informacion se encuentra agrupada en casas
de bajo, medio y alto precio, se calcularon los efectos sobre cada uno de estos grupos. Por tltimo, como el objetivo es cuantificar el
impacto marginal de aquéllas, en la siguiente tabla solo se presentan los impactos marginales calculados mediante la utilizacion de las
ecuaciones (7) y (8).

Como se desprende de la tabla, el impacto difiere de manera considerable al considerarse los diferentes grupos de casas. Asi, mientras que el

aporte vial habria causado un incremento de 200 UF’s en las casas de menor valor (con un resultado neto de 125 UF), ese efecto se
eleva a 490 UF en las viviendas de mayor valor, siendo el resultado neto de 415 UF. Por su parte, los cambios en el plano regulador de
la comuna habrian producido un incremento de 215 UF en promedio sobre el precio de las viviendas.

En consecuencia, como en todos los casos el aumento resultante en el

precio de mercado fue mayor que el aumento inducido por el
Efecto de las reformas en UF

incremento en el costo de provision del bien (costo del aporte

. . Efecto marginal  Costo Neto
vial), se puede concluir que el aumento en la demanda fue mayor

que la disminucion en la oferta. Asi, el acceso a una mayor y Sobre casas de precio bajo 200,63 75 125,63

mejor calidad de infraestructura, habria inducido a un mayor Sobre casas de precio meio L " B0

) ’ y Sobre casas de precio alto 489,20 75 414,20
nimero de viviendas localizadas en esa comuna, derivando en

- : Reforma plano regulador
un equilibrio de mercado con mayores cantidades tranzadas (ma- Sobre casa promedio 21690 . 21690

yor stock habitacional) y a un mejor precio de mercado.

2 Debido a que la informacion se encontraba agrupada en
casas de bajo, medio y alto precio, la estimacion se reali-
z6 utilizando Ia técnica conocida como datos de panel.
Ademés, se incluyeron un conjunto de variables adicio-
nales, como el IMACEC y los precios de viviendas en otras
comunas, para controlar por el efecto ingreso, ya que se

21" Aunque a priori esto Gltimo puede resultar poco intuitivo, una posible razon serfa que los compradores valoran la extension del sitio en la abarca un perfodo de fuerte crecimiento sostenido de la
medida en que esto les posibilita ampliar la vivienda en el futuro, por lo tanto, si la vivienda ya fuese de una superficie construida economia, y por posibles efectos sustitucion, debido a
considerable, no habria necesidad de grandes extensiones de terreno sin construir, disminuyendo en consecuencia su valoracion. Es importantes cambios en los precios de otras comunas.

precisamente este Gltimo efecto, B, < 0, el que se espera capturar con la variable de interaccion. En cualquier caso, los resultados no se ven alterados.
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5.3. Vivienda publica

El presupuesto de inversion asociado a los programas habitacionales del MINVU sufrié una reduccion
de $ 6.401 millones durante el primer semestre, recorte que representa el 2,9% de los recur-
s0s originalmente estipulados por la Ley de Presupuestos aprobada por el Parlamento. Si
bien todos los programas de subsidios habitacionales se vieron afectados, el principal recorte
se produjo en el programa de Subsidio Nueva Bésica Privada, que se vio mermado en mas del
25%. Como contrapartida se incrementaron en 3,9% los recursos asignados a las Viviendas
SERVIU, que incluyen tanto viviendas basicas, como Social Dindmica sin Deuda (VSDsD) y
del llamado Fondo Rotatorio.

EJECUCION PROGRAMAS DE VIVIENDA PUBLICA

Ejecucion financiera Ejecucion fisica programa 2003
Presupuesto anual Gasto al Programa Cont/Ot. Avance
Original A 06/2003 Dif. Var. 30-jun-03 Avance anual 30-jun-03

Programa Millones de $ % Millones $ % N° de viv. o subs. %
Total prog. habitacionales 223.323 216.922 -6.401 -2,9% 104.527 48,2% 92.037 42.637 46,3%
Viviendas Serviu 73.393 76.285 2.892 3,9% 38.692 50,7% 10.603 0 0,0%
Total subsidios 149.930 140.637 -9.293 -6,2% 65.834 46,8% 81.434 42.637 52,4%
Subsidio unificado 16.306 16.062 -244 -1,5% 10.506 65,4% 10.272 5.891 57,4%
Subsidio rural 25.925 25.701 -223 -0,9% 14.150 55,1% 13.121 9.441 72,0%
Subs. bésico privado 28.264 21.138 -7.126 -25,2% 11.154 52,8% 22.386 16.689 74,6%
Subs. viv. progresivas 22.855 22.486 -369 -1,6% 9.906 44,1% 13.920 3.345 24,0%
Subsidio PET 29.307 29.093 -214 -0,7% 10.428 35,8% 7.338 2.576 35,1%
Fondo concursable 27.274 26.156 1117 -4,1% 9.690 37,0% 14.397 4.695 32,6%

Fuente: Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda.

Al cierre del primer semestre, el avance financiero (gasto) alcanzaba al 48,2% de los fondos disponi-
bles para el afio, siendo el PET y el programa de fondos concursables los menos avanzados,
con 35,8% vy 37,0%, respectivamente. En tanto, a esta fecha el programa VSDsD acumulaba
un gasto del 97,1% del presupuesto vigente, pese a que hasta ese momento no se habia
contratado ninguna de las 10.603 viviendas del programa establecido para el afio 2003, aun-
que si se habian otorgado 42.637 certificados o cupos de los programas de subsidio del afio,
esto es, el 52,4% de la meta anual establecida para dichos programas. Esta aparente contra-
diccion se explica porque los flujos de caja estdn mas bien asociados a los programas de
arrastre de afios anteriores. En efecto, entre enero y junio se terminaron 5.120 viviendas
SERVIU y se pagaron 29.040 subsidios de los distintos programas.

Con posterioridad, durante el pasado mes de agosto se Ilamé a un programa extraordinario del PET
por un maximo de 4.000 cupos, el que fue rapidamente copado por 14.346 postulantes, pese
a que las bases especiales eran muy exigentes, lo que sefiala la existencia de una gran de-
manda contenida por viviendas sociales, considerando que en afios anteriores l0s programas
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habitacionales, incluidos los normales del afio y los extraordinarios, eran mas ambiciosos.
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RECUADRO 4. GASTO PUBLICO EN VIVIENDA Y EVOLUCION DEL DEFICIT HABITACIONAL

Ciertamente |a politica habitacional chilena goza hoy de un gran reconocimiento internacional. A ésta se le reconoce, entre otros aspectos, el haber
sido capaz de congelar y reducir el déficit habitacional, ademas de construir y operar a través de un Sistema Unico de Postulacion, que
garantiza equidad y genera confianza en la poblacion.

Asimismo, al disefio de politica se le reconoce también la exitosa incorporacion del sector privado a un émbito en que histéricamente no tenia
participacion. Es asi como los privados participan hoy tanto en la construccion de viviendas encargadas directamente por |a autoridad,
como en la conformacion de una oferta competitiva de viviendas para aquellos beneficiarios de tramos més altos del programa de
subsidios. Estos dltimos acceden a un voucher que les permite elegir libremente la vivienda que responda mejor a sus requerimientos,
dependiendo del monto del subsidio recibido, de su ahorro previo y del precio de |a vivienda.

No obstante, la provision de vivienda para los sectores de mds bajos ingresos ha perdido prioridad entre las politicas de gasto social,
debilitando asi el efecto de una politica habitacional de reconocido prestigio, en circunstancias de que las carencias en este dmbito
estan aln lejos de ser superadas.

Antecedentes sobre el Gasto Publico Social en Vivienda

En un intento por atender las necesidades més urgentes de los sectores de menores ingresos, los Gltimos gobiernos han aumentado significativamente
su gasto social, el que pasé de 61,4% del gasto publico en 1990 a 69,9% en 2002. De este modo el gasto social, constituido por el gasto
en educacion, salud, prevision y vivienda, subsidios monetarios y otros, se incremento entre 1990 y 2002 en 136% en términos reales, en
tanto que el gasto pablico lo hizo en 107%.

Es asi como en este periodo, el gasto del Ministerio de Salud se incremento en 180%, en términos reales, mientras el gasto del Ministerio de
Educacion lo hizo en 221%. Sin entrar ahora a discutir la eficiencia en el uso de los recursos antes sefialados, llama de todos modos Ia
atencion que el problema habitacional no ha estado en el mismo nivel de prioridad de las autoridades, lo que se refleja en el hecho de que
el gasto del Ministerio de Vivienda y Urbanismo (MINVU) se ha incrementado solo en 77%. En este sentido, ciertamente un incremento de
esta magnitud no es menor, pero al observalo en perspectiva no deja de sorprender que el gasto en salud haya crecido més de dos veces
lo que crecio vivienda, y que educacion lo haya hecho en casi el triple.

Sin embargo, cabe destacar que hasta 1996 la evolucion del gasto en estas partidas no era

tan dispar. De hecho, a partir de ese afo el gasto real en vivienda se congela, EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES

siendo éste el fendmeno detras de las significativas diferencias descritas en el
parrafo precedente. Asi, mientras entre 1996 y 2002 el gasto social global crecia . seud
en 42,7% y el gasto en salud y educacion lo hacian 45,6% y 66,5% respectiva- g W T i e
mente, el gasto del MINVU caia en 0,7%. % my T

Consistentemente con lo anterior, el volumen de soluciones habitacionales efectivamente N ey .
entregadas se incremento en forma gradual hasta 1995-1996, para luego empe- %0 == = o
zar a declinar. Mas aln, esta declinacion no fue mayor gracias a que entre los w2

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

afios 1999 y 2002 se autorizaron programas extraordinarios, dentro de paquetes

Fuente: Direccion de Presupuestos y elaboracion propia.

de medidas dispuestas para ayudar a la reactivacion y la generacion de empleos.

-Gerencwa de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion
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Evolucion del Déficit Habitacional

Frente a la situacion antes descrita, es importante analizar como han evolucionado en
los Gltimos afios las carencias en materia de vivienda y para esto, son varias
las fuentes de informacion a las que podemos recurrir. Una de las fuentes de
andlisis son los ultimos censos de poblacion y vivienda. A partir de estos
datos, es posible estimar el déficit habitacional total sumando el déficit por
allegados y el déficit por reemplazo. Como se observa en el grafico, de acuer-
do a los resultados del Censo 2002, el déficit habitacional cayo en la década
1992-2002 en 15%.

No obstante lo anterior, es necesario hacer algunas consideraciones. La primera es que los
periodos intercensales son demasiado largos e impiden realizar un andlisis més

fino. Asi, esta caida de 15% en el déficit habitacional total es coherente con el antes mencionado aumento de 77,2% del gasto en vivienda entre
1990 y 2002, pero en nada refleja el efecto del congelamiento de este gasto a partir de 1996. Por lo mismo, es necesario analizar otras fuentes

de informacion que permitan ver realmente la evolucion de estas variables.

Por otro lado, al estimar el déficit por allegamiento, el censo sélo considera el nimero de hogares allegados, definiendo al hogar como el grupo de
personas que vive y cocina en comun. De este modo, en el caso en que dos familias vivan y cocinen juntas, segun el censo, esta situacion
no constituye allegamiento, dado que se trataria de un solo hogar que ocupa una sola vivienda.

Por las razones antes sefialadas, la fuente més apropiada para analizar la evolucién de la
situacion habitacional es la Encuesta de Caracterizacion Socioeconémica Nacio-
nal (CASEN), toda vez que ésta se realiza con una frecuencia mayor y permite
distinguir entre hogares allegados y nicleos familiares allegados, aunque estos
Gltimos cocinen conjuntamente con el ndcleo familiar principal. En base a informa-
cion de la encuesta realizada en 2000, el déficit cuantitativo (por allegamiento)
alcanzaba a 750.094. Esta cifra corresponde a la suma de los hogares allegados
mas los ntcleos allegados que puedan ser potenciales requirentes de viviendas,
es decir, aquellos que se encuentren por sobre la linea de pobreza y no constitu-
yan por tanto parte del denominado allegamiento funcional.

Revisando la informacion preparada por MIDEPLAN en base a las encuestas CASEN 1990,
1992, 1996, 1998 y 2000, podemos observar cual ha sido la evolucion del défi-
cit cuantitativo en la década de los noventa.® Es asi como observamos una clara
caida en el déficit entre 1990 y 1996, situacion que cambia marcadamente a
partir de 1996, congelandose el déficit a partir de ese afio. En este punto debe-
mos recordar la evolucion del gasto social en vivienda descrita mas arriba. Asi, al
comparar las trayectorias de ambas variables, se observa claramente como en
1996 coincide el congelamiento del gasto en vivienda con el estancamiento en la
reduccion del déficit habitacional.

CENSOS 1982-2002
TOTAL DEFICIT HABITACIONAL

467,481
500,000 -

388,709 397,610
400,000 -

300,000 -

200,000

100,000 |

0

1982 ‘ 1992 2002

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de los Censos de Poblacion
y Vivienda, Instituto Nacional de Estadisticas, arios 1982, 1992 y 2002.

COMPOSICION DEL DEFICIT CUANTITATIVO

Déficit externo (hogares) [a] 288.229
Ntcleos allegados [b] 822.698
Allegamiento funcional (por ingresos) [c] 360.833
Déficit interno [d=b-c] 461.865
Déficit cuantitativo [a+d] 750.094

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados de la Encuesta CASEN
2000, MIDEPLAN.

ENCUESTAS CASEN
DEFICIT CUANTITATIVO
950,000
918,756
900,000
g
£
§ 850,000 844,851
=
£ snom
g
g 758,201
750,000
746,190 743,450
700000 +——F+————————————
1990 1992 1994 1996 1998 2000

Fuente: MIDEPLAN, Encuestas CASEN 1990, 1992, 1996, 1998 y 2000.

% La cifra calculada por MIDEPLAN para 2000 (743.450) difiere
ligeramente de nuestra estimacion para ese afio (750.094) lo
que se explica por diferencias metodologicas menores.
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y de reconocido prestigio.

En sintesis, el comportamiento que han tenido en estos afios las distintas partidas que componen el gasto social refleja claramente como, a partir
de 1996, la provision de vivienda para los sectores mas pobres dej6 de estar entre las prioridades del gobierno. Asi, también a partir de ese
afio el déficit cuantitativo cesd de reducirse, siendo esto un claro reflejo del debilitamiento del efecto de una politica habitacional eficiente

Esta situacion es preocupante, especialmente en circunstancias en que las carencias en materia de vivienda son atn significativas. Ademas, se debe
considerar que la inversion en vivienda es estrictamente complementaria a la inversion en salud y educacion, toda vez que es dificil que
estas Ultimas tengan alguna rentabilidad social si sus beneficiarios no cuentan con un lugar adecuado para vivir.

ENERO-JULIO DE CADA ANO

6. MERCADOS DE INSUMOS DE LA CONSTRUCCION

Sin cambios significativos respecto de lo sefialado en nuestro anterior Informe se ha manteni-

do el comportamiento del mercado de los materiales de construccion, salvo una mayor

convergencia de los distintos indicadores que ilustran sobre dicha evolucion. En efec-

to, en los siete primeros meses del afio los despachos de cemento se incrementaron en
6%, los de hormigon premezclado lo hicieron en 4,3%, en tanto que los de barras de
acero para hormigon crecieron en 19,9%.

DEMANDA POR INSUMOS DE LA CONSTRUCCION

2002 2003 Variacion
E Cemento (miles de tons.)
= Nacional 2.025,0 2.148,1 6,0%
Z Importado* 62,6 161,3 157,5%
= Consumo aparente 2.087,6 2.307,4 10,6%
= Barras de acero para hormigén (miles de tons.)
: Nacional 1781 213,6 19,9%
S Importado* 12,6 9,5 -24,3%
= Consumo aparente 190,7 2231 17,0%
(&)
< Hormigon premezclado (miles de m %)
% Region Metropolitana 1.184 141 19,2%
© Resto del pais 1.293 1172 -9,4%
= Total pais 2477 2.583 4,3%
: Indicadores generales (Indices)
-E Despachos fisicos 222 250 12,5%
= Ventas reales 173 174 0.4%
@ * Considera estimaciones provisionales para las importaciones del mes de julio.
= Fuente: Instituto Chileno del Cemento y el Hormigon, Cémara Chilena de la Construccion y Servicio Nacional de Aduanas.
3

Si bien estos ritmos de crecimiento siguen siendo dispares, la
brecha se reduce si se incorporan las importaciones tanto de
cemento como de barras para hormigén, por cuanto mientras
las primeras aumentaron en mas del 150% en el periodo indi-
cado, las de barras de acero se redujeron en casi el 25%, con
lo que el consumo aparente de cemento habria aumentado en
10,5% y el de barras en 17%.

Los despachos de hormigon premezclado, por su parte, sefia-
lan que la mayor actividad constructora se localiza en la Region
Metropolitana, toda vez que mientras aqui la demanda por este
insumo crecio en 19,2% en el periodo enero-julio, en el resto
del pais cay6 en 9,4%.



Macroeconomia y Construccion Informe MACh 4

pégina 43

El indice de Despachos Fisicos Industriales, en su conjunto, se increment6 en 12,5% en el periodo _

3 oo , iNDICE DE DESPACHO DE MATERIALES
sefialado, en tanto que el Indice de Ventas Reales de Proveedores de Materiales de Construc- [

cion solo se expandio en 0,4%. Esto denota que ha sido el desarrollo de megaproyectos de <

infraestructura lo que ha impulsado la actividad constructora en esta primera parte del afio, 0

Ciclo suavisado

260 Serie original

megaproyectos que, por el volumen de sus requerimientos de insumos, se abastecen directa-
mente de los productores saltdndose el resto de la cadena de distribucion.

La evolucion de estos indicadores es coherente con el desempefio observado en |a actividad econdmi-
. . i 180
ca en general, con un primer trimestre de excelentes resultados pero que se desacelerd leve-

160
mente en el segundo, tal como muestra la variacion mensual desestacionalizada. A pesar de la g==""7g=="°27§8=="

mencionada desaceleracion, las tasas de crecimiento anuales siguieron exhibiendo resulta- Fuente: Camara Chilena de la Construccidn.

dos positivos, aunque de menor magnitud que los observados en el primer trimestre. Sin

embargo, resulta importante mencionar que la variacion mensual del indicador iNDICE DE DESPACHO DE MATERIALES

desestacionalizado volvio a arrojar valores positivos en julio, por lo que es de esperar que en

los proximos meses el indice retoma su senda creciente. Mes Var. 12 meses  Var. mes? Var. mes®
Similar desempefio mostré el indice de Ventas de Materiales. Si bien éste ha crecido tenuemente en lo Julio 2002 23,5% 2,1% 1,8%
que va del afio, marca una tendencia claramente alcista. Al igual que el indicador precedente, s 0.3% 1.8% 2.2%
Septiembre 15,3% 1.2% 2,1%
el indice de venta de materiales experiment6 una leve desaceleracion en el segundo trimestre, Octubre 14.2% 28% 1.8%
medido por las variaciones mensuales negativas, pero retomando nuevamente la senda cre- Noviemore 1.5% 1.7% 1.6%
. - Diciembre 28,3% 2,7% 1,5%
ciente en el mes de julio. Enero 2003 13.9% 0.0% 13%
Febrero 11,3% 0,9% 0,9%
Marzo 21,2% 1,0% 0,3%
Abril 20,6% 1,7% 0,4%
Mayo 10,0% -0,5% 0.9%
Jurio 49% 4% 1%
Julio 4,0% 0,6% -0,8%
P e e
Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.
Julio 2002 11,5% 14% -0,5%
Agosto -10,6% 0,9% 0,7%
Septiembre 0,8% 0,1% -0,8% -
Ocubre B40% 0% By |
Noviembre -11,3% -0,6% 0,2%
Diciembre -5,8% 1.9% 0,.7% e
Enero 2003 -2.7% 1,1% 09% 20 e
Febrero 0,2% 2,8% 0,7% 190
Marzo 3,0% 2,0% 0,5% 180
Abril -4,2% 0,7% 0,3% .
Mayo 1,3% -14% 0,0% - ;
Junio 3,8% -0,2% 0,0% - Cilo suavizado
Julio 2,5% 1,1% 0,2%
a. De la serie desestacionalizada. " s==-"0ozg==>0zg=z3 >
b. De la serie de tendencia ciclica. W w w

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.
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7. INFRAESTRUCTURA

7.1. Infraestructura de uso publico

Obras Publicas

No ha habido mayores cambios en la situacion presupuestaria del MOP para este afio respecto de lo
sefialado en nuestro Informe anterior. EIl ministerio dispone de aproximadamente $ 32 mil millo-
nes para obras nuevas, de los cuales $ 18 mil millones corresponderian a obras que licitara la
Direccion de Vialidad y los otros § 14 mil millones se relacionan a licitaciones de conservacion.

MOP: COMPORTAMIENTO INVERSION REAL A JULIO DE 2003

(EN MILLONES DE §)

Direccion Presupuesto 2003 Inversion a Julio Avance a julio Avance esperado a agosto
Arquitectura 2.635,1 443,0 16,8% 29,8%
Obras Hidraulicas 34.449,2 12.656,5 36,7% 42.2%
Vialidad 279.921,3 143.356,7 51,2% 56,0%
QObras Portuarias 13.065,5 5.729,5 43,9% 46,6%
Aeropuertos 5.711,9 800,0 14,0% 16,1%
Admin. Cocesiones 131.257,4 70.248,1 53,5% 59,6%
Planeamiento 1.594,6 295,9 18,6% 24,3%
DGOP Y Dir. de apoyo 1.047,5 4429 42,3% 65,9%
Subsecretaria 1.232,1 3477 28,2% 32,0%
D. G. Aguas 2.5514 1.038,7 40,7% 46,5%
Total (1) 473.466,0 235.359,0 49,7% 54,9%
ISAR

0. Hidraulicas 10.080,0 4.732,7 47,0% 52,9%
Planeamiento (A.P.R.) 166,1 166,1 100,0% 100,0%
Total (2) 10.246,1 4.898,8 47,8% 53,6%
Total Inversion Real (1+2) 483.712,1 240.257,8 49,7% 55,5%

Fuente: Direccion de Contabilidad y Finanzas del MOP

-Gerencwa de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

Aunque a la fecha de cierre de este Informe no se habia llevado a cabo el recorte presupuestario
anunciado por Hacienda para ajustar las cuentas fiscales de este afio, se adelanté que en el
caso del MOP éste se produciria en forma automética, por cuanto no se compensaran los
menores ingresos por estudios de proyectos financiados por el MOP que finalmente no seran
adjudicados durante este afio.
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No obstante, hasta julio pasado el avance presupuestario de las partidas de gasto en inversion real e
inversion sectorial de asignacion regional (ISAR) alcanzaba s6lo al 49,7%, en circunstancias
que el afio pasado a esa misma fecha habia sido del 60%, y el antepasado del 58%. En
opinion de algunos contratistas, el aparente retraso del gasto corresponderia mds a una de-
mora en |0s pagos que a un atraso en el avance fisico de las obras.

Respecto del presupuesto para 2004, autoridades del ministerio han sefialado que, de acuerdo a las
intenciones de Hacienda, los recursos destinados a inversion con que contaran para el proxi-
mo afio registrarian una rebaja del 7% respecto del monto aprobado para este afio, con lo que
se dispondra de § 442 mil millones, de los cuales § 412 mil millones corresponderian a
deudas de arrastre, y solo unos $ 30 mil millones para financiar proyectos nuevos, incluidos
unos $ 5 mil millones que deben destinarse a financiar estudios de regadio y servicios sani-
tarios. Sin embargo, estos mismos estiman que esta merma en el nivel de actividad se podria
compensar en parte dado que Se encontrardn en plena ejecucion las obras del Metro, del
Transantiago y las obras complementarias de las concesiones interurbanas.

Se debe consignar que el Ministerio de Obras Publicas, a través de la Direccion de Vialidad, lanzo
oficialmente el programa de mejoramiento vial basico “Caminos 5.000”. EI objetivo de este
programa es recuperar entre la VIl y XII regiones y hasta 2006, una longitud de 5.000 kilome-
tros de caminos rurales de tierra o de ripio, mediante la estabilizacion de su carpeta de
rodado, a través de la utilizacion de pavimentos de bajo costo, tales como bischofita, sal,
soluciones cdlcicas, CAPG y otros, ya que a través de ello permite recuperar un camino con
un costo del 10% del asfalto tradicional.

Concesiones de Obras Publicas

La cartera actualizada de proyectos presenta algunos cambios respecto a lo enunciado en el Informe
MACh 4. Destaca la adjudicacion del proyecto Acceso Nor-Oriente a Santiago a la empresa
Sacyr, la que invertira US$ 130 millones en su construccion, y que deberia concluir en 2005.
Se postergd para octubre la apertura de las ofertas del proyecto Puente Bicentenario a la
espera de nuevos informes tanto técnicos como economicos al respecto. También se debe
destacar la fijacion de fechas para la apertura de las ofertas de los proyectos Estacion de
intercambio modal de Quinta Normal (septiembre), Aeropuerto de Arica y Estacion de inter-
cambio modal de Gran Avenida (octubre), ademas del adelanto de la apertura de ofertas del
Centro de Justicia de Santiago para noviembre.
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CALENDARIO DE CONCESIONES DE 00.PP. 2003-2004

ACTUALIZADO A AGOSTO DE 2003

Proyecto MMUS$ Llamado Apertura Cambios respecto a Informe anterior

A. Proyectos en etapa de licitacion con recepcion de ofertas durante 2003
1 Acceso Nororiente a Santiago 130 Realizado Realizado Adjudicado a Sacyr
2 Puente Bicentenario de Chiloé 350 Realizado Oct-03 Postergada apertura
3 Carceles Grupo 3 (Santiago I-Valdivia-Puerto Montt) 80 Realizado Oct-03 Postergada apertura

Subtotal A 560

B. Nuevos Ilamados a licitacion durante 2003
4 Aeropuerto Arica 9 Junio - 03 Oct-03 Definicion de fecha de apertura
5 Estacion de Transferencia Intermodal Quinta Normal 25 Junio - 03 Sep-03 Definicion de fecha de apertura
6 Estacion de Transferencia Intermodal Gran Avenida 25 Junio — 03 Oct-03 Definicion de fecha de apertura
7 Centro de Justicia de Santiago 60 Julio - 03 Nov-03 Definicion de fecha de apertura
8 Embalse Convento Viejo 105 2° Sem. 2003 2° Sem. 2003 Postergado llamado
9 Puerto Terrestre Los Andes 10 2° Sem. 2003 2° Sem. 2003

10 Plaza de la Ciudadania (primera etapa) 12 2° Sem. 2003 2° Sem. 2003

11 Coliseo Parque O'Higgins 9 2° Sem. 2003 2° Sem. 2003

12 Cdrceles Grupo 4 (Santiago I1-V Region) 50 2° Sem. 2003 Ter Sem. 2004 Postergada apertura

13 Habilitacion Anillo Intermedio EI Salto - Av. Kennedy 32 2° Sem. 2003 Ter Sem. 2004 Postergada apertura

14 Programa de Infraestructura Vial Transantiago 80 2° Sem. 2003 2do Sem. 2004 Inversion reducida

15 Estaciones de Transhordo Transantiago 95 1er Sem. 2004 2do Sem. 2004

16 Estaciones de Transferencia Intermodal Grupo 2 50 Ter Sem. 2004 2do Sem. 2004

Subtotal B 562

C. Posibles proyectos a ser incorporados en la cartera 2003-2004

17 Puente sobre el Rio Maipo Santa Rita de Pirque 3 1er Sem. 2004 1er Sem. 2004

18 Retiro y Custodia de Vehiculos Santiago 26 2° Sem. 2003 Ter Sem. 2004

19 Nuevo Aeropuerto IV Region 25 Ter Sem. 2004 Ter Sem. 2004

20 Embalse Ancoa 34 Ter Sem. 2004 Ter Sem. 2004

21 Embalse Punilla 128 Ter Sem. 2004 2° Sem. 2004

22 Mantenimiento Ruta 5, Tramo La Serena - Caldera 105 Ter Sem. 2004 2° Sem. 2004

23 Ferrocarril Trasandino Central 70 Ter Sem. 2004 2° Sem. 2004

24 Borde Costero Antofagasta “Playa EI Carboncillo” 8 Ter Sem. 2004 2° Sem. 2004

25 Sistema de Conectividad X Region 20 Ter Sem. 2004 2° Sem. 2004

26 Aeropuerto de la IX Regiln 48 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004

27 Sistema de Regadio Valle del Aconcagua 130 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004

28 Terminal de Cruceros Puerto Natales y Paso Kirke 10 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004

29 Transformacion Rio Mapocho 26 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004

30 Mejoramiento Ruta G-21 15 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004

31 Autopista del Norte Grande 65 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004

32 Conexion vial Melipilla - Camino de la Fruta 19 2° Sem. 2004 2° Sem. 2004

Subtotal C 732

Total (A+B+C) 1,854

Fuente: Ministerio de Obras Publicas
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Se debe destacar la implementacion del Mecanismo de Distribucion de Ingresos (MDI). Este instrumento
es en esencia un seguro de trafico en el que se cobra una prima a cambio de asegurar cierta
cantidad de ingresos, transformando la concesion de una de plazo fijo a una de plazo variable, ya
que es el plazo de la concesion la variable de ajuste para alcanzar los ingresos totales garantiza-
dos. Hasta el cierre de este Informe, estaba disponible s6lo para los proyectos viales interurba-
nos, esperandose que proximamente se concrete un mecanismo similar para los proyectos
aeroportuarios. En el caso de las carreteras se garantizan tres niveles de crecimiento del ingreso,
4%, 4,5% y 5,0%, ajustandose el plazo de concesion. La prima se paga en obras complemen-
tarias por un monto equivalente al 2%, 4,5% y 8% del valor total de lo ingresos que han sido
garantizados. Las primeras cuatro empresas interesadas aportarian US$ 80 MM en obras.

El avance estimado de los proyectos de concesiones en etapa de construccion se muestra en el si-
guiente cuadro. Destaca el inicio de obras en los proyectos de construccion del By Pass a
Melipilla y los dos tramos concesionados de Américo Vespucio.

CONCESIONES DE OBRAS PUBLICAS: PROYECTOS EN CONSTRUCCION

AVANCE A JULIO
Tipo Proyecto Inversion total Avance
US$ MM
1 Rutad Tramo Santiago-Talca 705 Rio Maipo-Angostura: 99,4%
Angostura-San Fernando: 96,2 %
By pass Rancagua: 87,8 %
San Fernando-Talca: 99,2 %
2 Rutab Tramo Collipulli-Temuco 258 100,0%
3 Vialidad Interurbana Red Vial Litoral Central 106 56,0%
4 Vialidad Interurbana Interconexion Vial Santiago-Valparaiso-Vifia del Mar 376 99,3%
5 Vialidad Urbana Sistema Oriente - Poniente. Costanera Norte 384 56,2%
6 Vialidad Urbana Sistema Norte-Sur 455 Eje Norte-Sur: 40,3%
Gral. Velasquez: 26,0 %
7 Vialidad Urbana Av. Américo Vespucio-Tramo Sur 271 Reciente inicio de faenas
8 Vialidad Urbana Av. Américo Vespucio-Tramo Norte 250 Reciente inicio de faenas
9 Aeropuertos Aeropuerto Copiapo 25 Reciente inicio de faenas
10 Cérceles Grupo I lquique-La Serena-Rancagua 75 lquique: 8,9 %
La Serena: 7,6 %
Rancagua: 13,6 %
11 Cérceles Grupo II: Concepcion-Antofagasta 50 En espera de inicio de construccion
12 Riego Embalse EI Bato 33 En espera de inicio de construccion
13 Vialidad Interurbana By Pass Melipilla 21 Reciente inicio de faenas
14 Vialidad Interurbana Ruta 60 CH Los Andes-Vina del Mar 165 En espera de inicio de construccion
15 Vialidad Urbana Ruta Interportuaria Talcahuano-Penco 19 En espera de inicio de construccion

Fuente: Elaboracion propia.
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7.2. Infraestructura productiva

Se espera un mejoramiento de la actividad para este subsector, tanto para este afio como para el
proximo. La informacion derivada de la version al mes de agosto del catastro de proyectos de
inversion de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC)? indica que la inversion en construc-
cion prevista para 2003 es 7,2% superior a la consignada en el Informe anterior, lo que lleva
a que los flujos de inversion para este afio estén un 23,8% por encima de 2002%.

Se debe considerar que la CBC realizd un importante mejoramiento en la metodologia para la estima-
cion del flujo de gasto en construccion de los proyectos. Este perfeccionamiento incluye la
estimacion de un mayor nimero de curvas de ajuste del flujo de inversion, por lo que ahora
se acercan més a la realidad de cada tipo de proyecto.

De esta forma, se debe considerar que las mayores cifras que resultan de la tltima revision de los
proyectos de inversion en carpeta, son el resultado tanto de la aparicion de nuevos proyectos
de inversion como de la revision de la metodologia con que la CBC contabiliza el gasto en
construccion de los diferentes proyectos de inversion.

INVERSION PRODUCTIVA: GASTO EN CONSTRUCCION
ESTIMADO POR SECTOR Se observa un ingreso importante de nuevos proyectos, que por si solos implican un incremento del

US$ MILLONES L . y . "
( ) gasto en construccion por US$ 47 millones para este afio y US$ 168 millones para el proxi-
20022003 2004 mo. Algunos de estos proyectos son la planta de terciados Itata de Arauco, la planta
Mineria 393 417 718 desalinizadora de Minera Escondida, una planta concentradora de molibdeno de Molymet y el
Forestal St 3% %2 proyecto minero Sagasca (Ex Cascada).
Industrial 17 46 83
Energia 125 223 174 Por otra parte, se constata que la revision del catastro da cuenta de la postergacion o salida de él de
nmablaro o rebitciond o algunos proyectos, pues se estima que no tienen un cronograma definido y factible para su
Otra Infrzestructura Piblica () 507 413 293 gunos proyectos, p g g y p
Otros Sectores 3 1470 realizacion. La mayoria de estos proyectos no son considerados para las estimaciones y
Total 1246 1.542 1.547 proyecciones contenidas en este Informe, por cuanto el procesamiento de la informacion
*) Incl tos, Met . sanitari . - . I ,
) e ey SIS contenida en el catastro original de la CBC sigue un criterio conservador, lo que hacia con-
= cluir que no existia certeza sobre su realizacion, razon por cual no eran considerados?.
é EVOLUCD' 'ZAC'ON Se verifica que el indice de realizacion de proyectos?, llega al 95,5% de la inversion correspondiente
S p— al total de proyectos que se esperaba que comenzaran en dicho periodo. Este nivel del indice
@ ’ggj de realizacion es considerado alto, a pesar de la caida que implica respecto del indice obteni-
= o do en el Informe MACh 4, que alcanz al 108, 3% de la inversion estimada. Se debe recordar
= igj que esto fue motivado por el inicio adelantado de un importante proyecto industrial. Asimis-
= 6
< j‘;j mo, se debe considerar que un buen nimero de los proyectos que no comenzaron en el periodo
E o mayo-julio se espera que lo hagan durante el mes de septiembre, por lo que el nivel del indice
= 0% creceria en forma importante si se alargara el periodo hasta dicho mes.
@ abr-99 ago-99 dic-99 abr-00 ago-00 dic-00 ago-01 dic-01 abr-02 ago-02 dic-02 abr-03
L Fecha catastro
g Olnversion efectiva B N° de proyectos efectivos
; Fuente: CBC y elaboracion propia.
o % Es el caso del proyecto Alumysa, por o que el reciente anuncio que Noranda
= % Este catastro es de cardcter trimestral y retne % |3 CCNC realiza un procesamiento de la informacion del catastro no llevard a cabo el proyecto no afecta la contabilizacion del gasto en cons-
E todos aquellos proyectos con una inversion to- de la CBC, ya que éste es revisado por una subcomision de so- truccion sefialada en este Informe. Sin embargo, esto se debe a que los flujos
S tal mayor a US$ 5 millones y que tienen a lo clos, y ademés sélo son considerados los proyectos pertenecien- de inversion de ese proyecto estaban considerados para después de 2004.
menos una fecha establecida para el desarrollo tes al subsector de infraestructura productiva, no considerandose Con todo, que ese proyecto no se realice implica un gran efecto sobre la
- de la ingenierfa de detalle. os proyectos habitacionales, de concesiones y obras publicas. inversion y el crecimiento en el mediano y largo plazo.

7 El cual muestra el porcentaje de proyectos que segdn el catastro a abril de 2003
debian comenzar en el perfodo mayo-julio y que efectivamente lo hicieron.
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Al revisar la actividad de acuerdo a los distintos sectores econémicos de origen de la inversion y las
perspectivas para el proximo afio, se obtienen los siguientes resultados:

. En la mineria se evidencia un crecimiento del gasto en construccion para este afio de 4,3%
con respecto a la estimacion a abril. De esta manera se espera un crecimiento para este afio
del 6,1% en relacion a 2002. Algunos proyectos importantes son la ampliacion de la capaci-
dad de beneficio de El Teniente, la modernizacion de la refineria y la transformacion de la
planta de escoria de la Division Norte de Codelco. Se evidencia un mayor dinamismo en la
mineria privada, principalmente a través del proyecto de transicion de Ugina a Rosario de
Dofa Inés de Collahuasi, con US$ 178 millones de inversion en construccion estimada para
este afio. Para el proximo afio se espera un crecimiento importante, dentro del que destaca el
proyecto Gaby de Codelco, con US$ 90 millones de flujo de inversion en construccion, v el
proyecto Spence de Riochilex con un flujo esperado de cerca de US$ 150 millones. Sin
embargo, estos Ultimos atn no se encuentran aprobados definitivamente.

. El sector forestal industrial sigue muy dindmico con la realizacion del proyecto Valdivia de
Celulosa Arauco, que implica cerca de US$ 340 millones de inversion en construccion para
este afio y de US$ 45 millones para el proximo. A ellos se le suman diversos proyectos de
plantas de ampliacion de aserraderos y de terciados.

. En otros sectores industriales, destaca el proyecto del cuarto tren de metanol de Methanex, que
implica una inversion de cerca de US$ 30 milllones para este afio y de US$ 70 millones para el
préximo, ademés de nuevas plantas de Molymet y de Indura por cerca de US$ 12 millones en
total de inversion para este afio.

. Dentro del sector energia, en el subsector eléctrico resalta la continuacion de la construccion de la
central Ralco con US$ 75 millones de inversién en construccion para este afio y US$ 20 millones
para el proximo, la segunda fase de la ampliacion de Nehuenco de Colbtin por US$ 27 millones y
obras en el sector transmision por parte de Transelec por cerca de US$ 45 millones de flujo para
este afio. Sin embargo, se evidencia una caida importante de actividad de este subsector para el
proximo afio. En el subsector combustibles destacan la planta de hidrocracking de Petrox y la
planta de lubricantes de Copec que implican un flujo de gasto en construccion de US$ 23 millones
para este afio, ademas de la ampliacion de RPC con US$ 17 millones para el proximo afio. En
el subsector gas resaltan la distribucion de gas natural en la VIIl Region por parte de Innergy
Soluciones y la ampliacion del gasoducto Gasandes que implican un flujo en construccion de
cerca de US$ 30 millones.

. En el sector de la edificacion no habitacional se pueden mencionar el proyecto del Mall
Plaza de Huechuraba, con una inversion estimada para este afio de US$ 22 millones, y la
ciudad empresarial Enea, con un flujo estimado de US$ 50 millones. En tanto, para el
proximo afio sobresale el centro logistico para Santiago de Bodegas San Francisco, con
US$ 10 millones de inversion anual.

. En el sector de la infraestructura publica®® resaltan el puerto de Mejillones con un flujo de
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US$ 55 millones para este afio, el que se espera sea terminado en octubre; la expansion y

% Considera s6lo obras de puertos, Metro y empresas sanitarias.
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nuevas lineas del Metro de Santiago, con una inversion en construccion estimada de
US$ 45 millones y US$ 191 millones, respectivamente para este afio. En el sector de servicios
sanitarios destaca la construccion de la planta La Farfana de Aguas Andinas con US$ 77 millo-
nes de inversion para este afio y que se espera que concluya en noviembre proximo, ademas de
obras menores. Para el proximo afio estd programada la construccion del emisario Concon-
Zapallar con un flujo de US$ 11 millones en construccion durante 2004.

7.3. Actividad de Contratistas Generales

Continu¢ la recuperacion de la actividad constructora de las empresas contratistas generales durante el
segundo trimestre del afio, lo que llevé a que en los seis primeros meses del afio la facturacion
de dichas empresas acumule un incremento del 13,5%. Esta favorable evolucion, sin embargo,
tuvo componentes dispares segun el tipo de obras facturadas. En efecto, la mayor actividad se
concentrd principalmente en proyectos de ingenieria tales como las obras civiles y el movimien-
to de tierras, que aumentaron en 55,9% y 18,5%, respectivamente. No obstante, estos incre-
mentos fueron contrarrestados por la facturacion asociada a proyectos de edificacion no
habitacional, que decliné en 14,3%, caida que afecté a todos los destinos considerados en las
tasas que se indican: comercio, 12,1%, oficinas, 1,6%, y otras edificaciones, 24,2%.

Otro rubro que en la contabilidad de los contratistas generales se mostré muy desmejorado fue el de
los contratos de obras publicas, que junto con los proyectos habitacionales, constituyen
nichos de mercado donde se refugian estas empresas para complementar su actividad princi-
pal cuando ésta se muestra negativa. Asi, durante el primer semestre la facturacion en contra-
tos de obras publicas cayo en 38% en términos reales respecto de las ventas de igual periodo
del afio pasado, en tanto que los volimenes de facturacion en proyectos habitacionales au-
mentaron en 15,7% en el periodo indicado.

5§§"wzg§§ﬁngE§
Fuente: Camara Chilena de la Construcion.
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Fuente: Asociacion de Ingenieros de Proyectos.

Pese a esta importante recuperacion de la actividad de contratistas generales, la facturacion acumulada
en los Ultimos 12 meses permanece todavia un 28% por debajo de los niveles de actividad
registrados en 1998, antes de la crisis recesiva que afect¢ fuertemente al pais y particular-
mente a este sector de actividad.

Ingenieria de proyectos

La actividad de las empresas consultoras de ingenieria, de acuerdo a las estadisticas de la asociacion
que Ias agrupa, muestra solo un leve incremento del 0,9% en el primer semestre de este afio
en relacion con igual periodo del afio pasado.

Sin embargo, contrastan las horas hombre de consultoria contratadas por el sector privado con aque-
llas generadas por demanda del sector publico sin las empresas publicas. Mientras la inge-
nieria de consulta asociada a proyectos privados se incremento en 18,8% en el periodo, la
correspondiente a proyectos estatales se redujo casi en 50%, invirtiéndose de este modo los
papeles respecto de la situacion hasta septiembre del afio pasado, cuando eran los proyectos
publicos los que impulsaban la actividad de la ingenieria de proyectos.
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En términos generales, la demanda anualizada de consultoria (incluidos tanto la ingenieria de pro-
yectos como los estudios y las inspecciones técnicas), para los dltimos doce meses termi-
nados en junio, cerrd con un crecimiento del 9,1% respecto de igual cifra a junio del 2002.
De acuerdo con la clasificacion de la Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria,
AIC A. G., las Unicas dreas economicas que mostraron un retroceso fueron los proyectos de
infraestructura general y de infraestructura hidrdulica-sanitaria, en tanto que los sectores
més dindmicos fueron la infraestructura urbana, la industria y la energia. Hay que hacer
notar que en general puede considerarse que estas estadisticas debieran anticipar la futura
evolucion de la actividad constructora propiamente tal.

INDICE DE ACTIVIDAD DE EMPRESAS CONSULTORAS DE INGENIERIA

Areas economicas A Junio de cada afio
2002 2003 Variacion
indice Promedio mévil de 12 meses %

Infraestructura Urbana 2.651 4.870 83,7
Industria 1.849 2423 31,6
Energia 0.950 1.150 211
Otras Areas 1.424 1,669 17,2
Mineria 0.640 0.665 39
Infraestructura General 2.353 2.240 -4,8
Inf. Hidrdulica-Sanitaria 1.262 0.990 -21,6
Total Ingenieria de Consulta 1.168 1.274 9,1

Fuente: Asociacion de Ingenieros de Proyectos.

8. PROYECCIONES PARA LA CONSTRUCCION

8.1. Encuesta de expectativas sectoriales?®

Por segunda vez en el afio se realizd la encuesta a las empresas socias de la Cdmara, que recoge las
expectativas que éstas tienen acerca del desempefio de la actividad sectorial durante este
semestre y el proximo afo. Los resultados a nivel general son los siguientes:

4COMO CREE QUE LE VA A IR A SU EMPRESA EN....?

2° sem.’'03 v/s2° sem.’02 2° sem.’03 v/s1° sem.’03 2004 v/s 2003

Mucho peor 4,0% 0,0% 0,0%
Peor 16,7% 15,1% 5,6%
Igual 28,6% 40,5% 18,4%
Mejor 46,0% 41,3% 67,2%
Mucho mejor 4,8% 3,2% 5,6%
No sabe 0,0% 0,0% 3,2%

* Esta encuesta fue realizada a fines del mes de agosto, en tanto que la
anterior encuesta se Ilevd a cabo a fines de mayo de este afio, cuyos
resultados se presentaron en el Informe MACh 4 de junio de 2003.
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Como se observa en el cuadro, las expectativas de crecimiento sectorial para el préximo afio son
mejores que las expectativas para la segunda mitad de este afio. En efecto, el 72% de los
encuestados cree que les iria mejor (o mucho mejor) el proximo afio, en relacion a este afio,
en tanto que sdlo el 44% cree que este segundo semestre serd mejor (0 mucho mejor) que el
primer semestre de 2003, y aproximadamente el 53% cree que este semestre serd mejor (0
mucho mejor) que el segundo semestre de 2002. Del mismo modo, las expectativas de que la
actividad sectorial serd peor o mucho peor el proximo afio que éste alcanzan a solo el 5,6%,
en tanto que entre el 15% y 20% de los encuestados cree que este sequndo semestre sera
peor en comparacion con los semestres anteriores.

Resulta interesante comparar los resultados de esta encuesta con los resultados de la encuesta realiza-
da en mayo del presente afio, de modo de poder analizar la evolucion de las expectativas en
estos tres meses. En este sentido, se podria pensar que las expectativas recogidas en la tltima
encuesta son mas precisas que las de mayo, dada la mayor informacion disponible en agosto.

En este escenario se aprecia un deterioro en las expectativas de la actividad para el segundo
semestre de este afio. En efecto, en mayo cerca del 56% de los encuestados creia que en la
60% 1 segunda mitad del afio les iria mejor o mucho mejor que en igual periodo de 2002, en tanto
50% | que esa cifra se redujo a 51% en la Gltima encuesta. Por lo tanto, el porcentaje de encuestados

Encuesta mayo

40% { que cree que les irfa peor o mucho peor se incrementd en 10%, mientras que el porcentaje

30% que espera que les vaya igual aumento aproximadamente en 3%. En este contexto, las cifras
20% 1 de actividad econdmica general para el segundo trimestre de este afio habrian afectado en

10% q

forma negativa las expectativas de crecimiento sectorial para la segunda mitad del afio.

~

0%

1
Mucho Peor Igual Mejor Mucho No sabe
peor mejor

COMPARACION ENCUESTAS MAYO 2003 - AGOSTO 2003

Pregunta 2° sem.’03 v/s 2° sem.’02 2004 v/s 2003
Encuesta mayo Encuesta agosto Encuesta mayo Encuesta agosto

Mucho peor 0,0% 4,0% 0,0% 0,0%

Peor 10,4% 16,7% 7.4% 5,6%

Igual 30,7% 28,6% 21,5% 18,4%

Mejor 47.9% 46% 56,8% 67,2%

. i Mucho mejor 8,0% 4,8% 8,6% 5,6%

e i - o 24
80% 1 En relacion a la pregunta acerca del desempefio esperado para 2004, se evidencia un mayor optimismo

70% 4 e , .
o por parte de los consultados en la tltima encuesta. Es asi como, mientras en el sondeo de mayo
50% el 64% de los encuestados esperaba que el proximo afio seria mejor o mucho mejor que éste, en
0% agosto este porcentaje asciende aproximadamente a 73%. Esta mejoria en las expectativas se

Encuesta mayo
30% o

0% | puede ver también en la reduccion en el porcentaje de encuestados que esperan que el proximo

10%

afio sea peor 0 igual que éste. Asimismo, el nimero de encuestados que declard no tener

e

0%

Mo Peor gl Meor  Mucho Nosabe opinion formada al respecto se redujo en 3,5% en la encuesta de agosto.

peor mejor
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En cuanto a la distribucion de las expectativas de acuerdo al subsector al que pertenece la empresa, se

] 4COMO CREE QUE LE IRA A SU EMPRESA EN SU ACTIVIDAD

observa en general —al igual que en la encuesta realizada en mayo— un mayor optimismo PRINCIPAL DURANTE ESTE SEMESTRE RESPECTO
en los sectores de suministros y vivienda que en el sector de la infraestructura. AL SEGUNDO SEMESTRE DEL ANO PASADO?

60%
/ — Infraestructura

Con respecto a las expectativas de desempefio para este semestre, se observa una gran diferencia . Vivienda
0 Suministros

entre las empresas del sector suministros y las del sector infragstructura. La distribucion -

de las respuestas en este Gltimo sector es mas dispersa que la de los otros sectores, 1o .

que pone de manifiesto lo variable que son las percepciones que hay respecto del des-
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Referente al desempefio del segundo semestre en relacion al semestre pasado, se observa un mayor o ‘ ‘ ‘ ‘ R

Mucho Peor Igual Mejor Mucho No sabe
peor mejor

optimismo por parte de las empresas del sector vivienda, en tanto que las mds pesimistas

—que en promedio creen que este semestre les ird igual que el semestre anterior— son . :
, 4COMO CREE QUE LE IRA A SU EMPRESA EN SU ACTIVIDAD
las empresas del sector de infraestructura. r PRINCIPAL DURANTE ESTE SEMESTRE RESPECTO

AL PRIMER SEMESTRE DEL PRESENTE ANO?

Por altimo, respecto de las expectativas de desempefio para el proximo afio, se observa a nivel general
39 — lInfraestructura

un mayor optimismo que en el caso de las preguntas anteriores. Esta situacion estd influenciada 500 | Vienda

por las altas y similares expectativas de los sectores vivienda y suministros, donde el 76% aon | e
(en promedio) espera un mejor afio que el presente. Sin embargo, las empresas del sector de 30% 1
infraestructura tienen una mayor incertidumbre y pesimismo, ya que el 11% declaré que no o
sabia y el 21% cree que el proximo afio serd peor que éste. b : ‘ ‘ N ‘
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8.2. Proyecciones sectoriales peor mejor
Las proyecciones sectoriales en el presente Informe se han visto sensiblemente afectadas por los

atrasos en la ejecucion del presupuesto publico, y por los anuncios de posibles recortes en 4COMO CREE QUE LE IRA A SU EMPRESA EN SU ACTIVIDAD

parte de la inversion sectorial. Aunque aun no se dispone de informacion fidedigna al respec- PRINCIPAL DURANTE EL PROXIMO ANO RESPECTO

to, los indicadores individuales referidos al mercado de insumos muestran que de alguna n
manera estos factores habrian impactado negativamente. Sobre este tema se volverd més ZZi -
adelante cuando se trate la inversion desagregada. ;Zj sumntos

Si bien se habia anticipado que el motor del sector durante el presente afio seria el sector privado, se jgj
esperaba un mejor desempefio del sector pablico. La informacion provista por la Corporacion de 30%
Bienes de Capital da cuenta de un nuevo incremento en el gasto en construccion para el presente fgi
afio, al menos dentro de la muestra que dicha institucion utiliza. Esto podria resultar en que el e —— PR
sector privado de alguna manera compense el menor gasto proyectado por el sector publico. =D e
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% La linea que une los puntos de respuesta de las empresas pertenecientes al sector de infraestructura tiene, a
diferencia de las otras distribuciones, dos “maximos”. Esto se debe a que el porcentaje de respuestas que
cree que le va a ir mejor es exactamente igual al porcentaje de respuestas que creen que les va a ir peor.




__________________________

-Gerencwa de Estudios de la Camara Chilena de la Construccion

PROYECCIONES TRIMESTRALES - TASAS DE

VARIACION ANUAL

SERIES DESESTACIONALIZADAS

Trimestre PIB sectorial Empleo sectorial
2003-I* 3,4% 3,7%
2003-I1* 2,7% 2,7%
2003-111 3,6% 3,7%
2003-IV 4,1% 4.4%
Promedio 2003 3,5% 4,1%
Techo del rango 4,0% 5,0%
Piso del rango 3,0% 3,5%

Proyeccion 2004

3,5% - 4,5%

3,8%-51%

* Valores Estimados.

Teniendo presente estas consideraciones, se han actualizado las proyecciones sectoriales para el pre-

sente afio, las cuales se presentan de manera agregada en la tabla adyacente, y con mayor
detalle més abajo. Notese que en las dos primeras filas se presentan los valores efectivos para
la primera mitad de 2003.

Como se observa, se espera un crecimiento del sector en torno al 3,5%, con un rango que va de 3% a

4%. La reduccion en la tasa de crecimiento se debe casi enteramente a los recortes presupues-
tarios que se espera hagan efectivos en el presente afio fiscal los ministerios de Obras Publicas
y Vivienda como consecuencia de que la recaudacion resulté menor que la esperada. Al mismo
tiempo, debido a que uno de los componentes principales en la medicion de la actividad secto-
rial —Ilos permisos municipales para la construccion— sufrieron una importante revision al
alza para afio 2002, es probable que las cifras correspondientes al PIB sectorial para el pasado
afio también se revisen hacia arriba. Ello implicaria una base de comparacion mds exigente.

De la misma manera, y acorde con la evolucion del sector, se espera que continte el buen desem-

pefio del mercado de trabajo, pero a un ritmo levemente inferior al proyectado en el Informe
MACh 4, expandiéndose un 4,1%.

Por su parte, en la evolucion de la inversion en construccion proyectada para 2003 se hace explicita la

disminucion proyectada en la inversion publica. Asi, la inversion en construccion habitacional
de origen publico disminuye a US$ 392 millones desde los US$ 402 millones proyectados en el
Informe anterior, en tanto que la inversion en construccion de origen publico en infraestructura
de uso publico disminuye a US$ 1.880 millones desde los US$ 1.896 millones previos.

De esta manera, la inversion total en construccion seria de US$ 8.471 millones en lugar de los US$ 8.502

previamente proyectados, concentrandose la mayor inversion en la infragstructura productiva privada.

INVERSION EN CONSTRUCCION DESAGREGADA®'

Sector Estimada Proyectada Proyectada
2001 2002 2003 2002/2001  2003/2002
Millones US §$ 2002 % de variacion

VIVIENDA 2.820 2.782 2.788 -1,3% 0,2%
Pblica 401 418 392 4,2% -6,2%
Privada 2418 2.364 2.396 -2,3% 14%
Copago Prog. Sociales 321 288 258 -10,3% -10,4%
Inmobiliaria sin subsidio 2.097 2.076 2.138 -1,0% 3,0%
INFRAESTRUCTURA 5.145 5.400 5.683 5,0% 52%
Pblica 2.130 2.304 2458 8,2% 6,7%
Piblica 1.482 1732 1.880 16,9% 8,6%
Concesiones 00.PP. 648 572 578 -1,7% 1,0%
Productiva 3.015 3.096 3.225 2,7% 4,3%
EE. Pdblicas 218 374 375 71,5% 0,3%
Privada 2.797 2.722 2.850 -2,7% 4,7%
I. CONSTRUCCION 7.965 8.182 8.471 2,7% 3,5%

¥ Las proyecciones desagregadas para el afio 2004 se presentaran en el
proximo informe (MACh 6) cuando se disponga de informacion detalla-
da respecto a los gastos e inversiones de los ministerios pertinentes.
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Con respecto a 2004, existe un conjunto de sefiales alentadoras que nos permitirian ser un poco mas
optimistas. En primer lugar, los permisos de edificacion han venido experimentando fuertes
incrementos desde los primeros meses del afio. Como es sabido, éste es un buen indicador
de actividad futura. Por lo tanto, de no mediar cambios importantes en el ambiente econémico
interno y externo, esos permisos deberian traducirse en actividad concreta el proximo afio, e
inclusive hacia finales de este afio, sobre todo en lo que a inversion habitacional se refiere.

En segundo lugar, luego de varios afos de estancamiento en Ia inversion, ésta parece haber tomado
una senda més clara de crecimiento, por lo que es probable que, de no mediar mayores
cambios en el ambiente economico, deberia también darse un impulso en la inversion en
infragstructura privada en construccion. Prueba de ello son los alentadores resultados arroja-
dos por el Catastro de la Corporacion de Bienes de Capital, que da cuenta de un incremento
de 10% para el afio 2004 respecto de lo informado en mayo.

Sin embargo, las perspectivas para la inversion publica —sin incluir el Metro y Codelco— no son
muy alentadoras. Como expresamos en la seccion 7.1, es probable una disminucion de 7%
en la inversion del Ministerio de Obras Publicas, en tanto que el Ministerio de Vivienda y
Urbanismo apenas mantendria la inversion en los niveles del presente afio.

En conjunto, y dada la importancia de la inversion en infraestructura productiva privada y habitacional
privada dentro de la inversion sectorial, seria razonable esperar un crecimiento para el proxi-
mo afio de entre 3,5% v 4,4%, siendo el crecimiento del empleo levemente superior.

No obstante, como adn no se dispone de informacion cierta en cuanto al posible desempefio de la
inversion puablica —en especial la Ley de Presupuesto— el resultado final dependera de
manera sustantiva de los recortes que en él se plasmen.

Como un intento de aproximar los efectos que pudieran acarrear diferentes escenarios respecto del
presupuesto de los ministerios de Obras Publicas y Vivienda, se presentan en la tabla
siguiente dos escenarios alternativos. En el primero de ellos, el escenario pesimista, se
supone que efectivamente el MOP realiza un recorte de 7% en su presupuesto de inversion
en tanto que el MINVU mantiene su presupuesto de inversion en los niveles de 2003, pero
continua con la politica de disminucion en los copagos. Bajo estas circunstancias, la inver-
sion en construccion alcanzaria los US$ 8.769 millones, representando ello un incremento
de 3,5% respecto del afio 2003.

INVERSION EN CONSTRUCCION

ESCENARIOS CON Y SIN RECORTE DEL GASTO PUBLICO

Total 8.769 8.844 3,5% 4.4%

Sector Inversion MM US$ 2002 Crecimiento (%) ;

Pesimista Optimista Pesimista Optimista =
Habitacional 2.920 2.938 4,7% 54% —
Infraestructura 5.849 5.906 2,9% 3,9% -
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Bajo el escenario “optimista”, se supone que el presupuesto del MOP crece a un ritmo similar que el
resto del gasto publico, en tanto el MINVU mantiene su presupuesto de inversion, pero atenta
su politica de disminucion en los copagos. En este caso la inversion sectorial alcanzaria los
US$ 8.844 millones, lo que significaria un incremento de la actividad de 4,4%. Cabe acotar,
que bajo este escenario el sector crearia en promedio durante 2004 aproximadamente 5.500
puestos de trabajo mas que en el escenario pesimista.



