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RESENA

El optimismo ambiente del que daba cuenta nuestro Informe MACh anterior en abril pasado dio paso
muy rapido en los meses siguientes a un escenario de expectativas mas sombrias. En efecto,
la encuesta que realiza el Banco Central mes a mes entre un grupo representativo de analistas
de mercado consignd una reduccion en el crecimiento esperado para este afio desde un
5,6% en marzo a un 5,4% en julio. Por su parte, el Indice de Percepcion Econémica (IPEC)
de la empresa ADIMARK al alcanzar en junio un valor de 48,2%, 11,1 puntos porcentuales
menos que en marzo, mostrd la mayor caida en un mes desde 2002, en tanto otras encuestas
privadas también revelan menores intenciones de compra de bienes durables por parte de los
consumidores y una evaluacion de la situacion econémica menos auspiciosa por parte de los
empresarios (ICARE- U. Adolfo Ibafiez). ;Qué paso en tan corto tramo de tiempo? ;Se justifica
el paso del optimismo al escepticismo?

La respuesta no es posible encontrarla, al menos a primera vista, en la evolucion reciente de la
economia mundial. Es mas, desde nuestro /nforme anterior las perspectivas de crecimiento
para la economia mundial han experimentado una nueva correccion al alza. Es asi como la
proyeccion del crecimiento de la economia mundial para 2006 llega a 3,3%, que se compara
con el 3,1% obtenido durante 2005." Al ponderar las proyecciones de crecimiento de las
distintas economias de acuerdo con su intercambio comercial con Chile, se obtiene una
prevision de 4,0% para el presente afio, la que se compara con el 3,8% proyectado en abril.
Mas de un tercio de esta correccion se debe a la nueva prevision de crecimiento en 2006
para la economia china, la que paso de 8,7% en abril a un 9,4%, cifra cercana al resultado de
dicha economia durante 2005.

De esta forma, las perspectivas para la economia mundial se mantienen alentadoras, pero hay algunas
aprensiones. En primer lugar se evidencia cierta permeabilidad de las principales economias a
las presiones inflacionarias derivadas del alto precio de los combustibles. Es asi como durante el
(ltimo tiempo los mercados financieros han registrado una gran volatilidad y por algunas semanas
experimentaron importantes caidas. Dichas presiones inflacionarias, aunque eminentemente de
costos, generan temores en los mercados financieros en cuanto a los potenciales efectos en
la actividad mundial de las posibles medidas restrictivas de politica monetaria que pudiesen
tomar Estados Unidos, Europa y Gran Bretafia como respuesta. Y 1a caja de resonancia de tales
volatilidades y temores son los mercados emergentes, las bolsas mundiales y los mercados de
commodities. La sola expectativa de “reventones” en mercados como el del cobre y caidas stbitas
de precios desde niveles muy elevados crean una sensacion de renovada incertidumbre que
puede minar en nuestro pais el previo ambiente optimista, pero mas que nada sobre la base de
sensacion de piel mas que en datos solidos o hechos concretos. Por lo menos hasta ahora.

A nivel interno, las cifras del primer trimestre daban cuenta de una aparente desaceleracion. Al
crecimiento de 5,1% del PIB en el primer trimestre, y al 5,2% que se estima crecio en el
segundo cuarto, se agregan algunos indicadores parciales de demanda que dan cuenta de esta
supuesta desaceleracion. En efecto, medidas en variaciones en doce meses tanto la inversion

" Estas proyecciones de crecimiento ponderan la proyeccion de crecimiento de cada pais por la participacion de su PIB en el producto
mundial. Difieren de las realizadas por otras entidades como el Fondo Monetario Internacional, debido a que estas Gltimas ponderan
la proyeccion de crecimiento de cada pais por el PIB expresado en términos de paridad de poder de compra (PPP).




como el consumo privado mostraron un menor dinamismo durante el primer trimestre del
afio. Este hecho no sorprende en el caso de la inversion, ya que ésta habia tendido a moderar
significativamente su ritmo de expansion ya durante los dos ultimos trimestres de 2005. En
el caso del consumo, en tanto, y a diferencia de lo ocurrido en 2005 cuando éste mostrd una
tendencia de menos a méas, la desaceleracion del primer trimestre, aungque menos pronunciada
que en el caso de la inversion, es la primera observada en este componente desde 2003. Cabe
sin embargo destacar que, a pesar del menor dinamismo de ambos componentes, sus tasas de
crecimiento del primer cuarto del afio se mantuvieron de todas formas en un nivel elevado.

Las cifras de actividad mas recientes, sin embargo, no revelan esta aparente desaceleracion. Siempre
midiendo en variaciones en doce meses, el crecimiento del IMACEC en mayo alcanzo un 6,1%,
sustancialmente mayor que el 2,8% de abril, aunque considerando correctamente el tema de los
dias habiles el promedio de ambos seria ligeramente inferior a 5%. Pero, sorprendentemente,
las variaciones mes a mes del IMACEC desestacionalizado fueron 1,6% en abril y 0,4% en
mayo,” dando cuenta de una aceleracion (y no desaceleracién) de la actividad econémica en el
margen. En tanto, después que los indicadores parciales de inversion mostraran una tendencia
de marcada moderacion en sus ritmos de expansion en los primeros meses de 2006, en la
tltima informacion disponible muestran un repunte importante. En efecto, en mayo el IMACON
registré un crecimiento en doce meses de 7,1%, mientras que la importacion de bienes de
capital crecio 10,9%, cifras que son muy superiores a las registradas en meses pasados.

Por su parte, si bien la tasa de desempleo va en alza en lo que va corrido de este afo, ello se ha producido
mas que nada por la fuerte expansion de la fuerza laboral, considerando que el empleo esta
creciendo por encima de 3% en doce meses. EI cambio de metodologia que esta aplicando
gradualmente el INE en su encuesta de empleo esté afectando mas que nada la medicion de la
fuerza de trabajo. De hecho, las cifras de las series desestacionalizadas muestran un repunte
del dinamismo en la creacion de empleos, el cual incluso supera, en el margen, y a diferencia
de lo que muestran las variaciones en doce meses, al dinamismo en la incorporacion de nuevos
trabajadores a la fuerza de trabajo. Las remuneraciones reales, por su parte, si bien no exhiben
un crecimiento sustancial (1,7% en doce meses a mayo), no parecen estancadas. En suma, el
pesimismo del que dan cuenta las encuestas en el segundo trimestre no parece tener en las
cifras de actividad un sustento real.

En cambio, el comportamiento de la inflacion si puede estar afectando el animo de los consumidores:
en junio, aquella medida por el IPC total se empiné a un 3,9% en doce meses, una décima por
encima de la de mayo y practicamente en el techo del rango meta del Banco Central. No es que
esta tasa en particular se haya elevado sustancialmente en los ltimos meses, sino mas bien lo
que puede aproblemar a la gente es la ausencia de respiro a los bolsillos que acarrea un precio
de los combustibles que cada cierto tiempo escala hasta nuevos maximos, arrastrando a otros
precios relevantes como el de la locomocion colectiva y la energia eléctrica. A lo anterior se
suma un gradual incremento en el costo del crédito (de la mano de los aumentos —con pausa—en
la tasa de politica del Banco Central), tanto de corto plazo como, en menor medida, de largo
plazo. Y un renovado temor derivado del aparente recrudecimiento de la delincuencia.

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion

? i se anualizaran estas cifras, se llegarfa a crecimientos de 17,1y 4,8%, respectivamente.
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En el caso del sector empresarial, el menor optimismo —0 mayor pesimismo— puede estar vinculado al
aumento en los costos de la energia, a situaciones netamente sectoriales (como los vaivenes
del tipo de cambio en los sectores agroindustriales e industriales en general), a la perspectiva
de una mayor hostilidad del gobierno hacia el sector privado a través de nuevas regulaciones
y funcionarios con excesivo celo fiscalizador y, mas en general, a la apreciacion de un déficit
de liderazgo en materia de reformas microecondmicas favorables al crecimiento.

Como quiera que sea, es muy posible que la caida en el optimismo sea una situacion coyuntural. Si
bien algunas de las causas eventuales del fenémeno van a seguir vigentes en lo que resta
del afio, los consumidores y el mercado aprenderan a leer mejor las cifras duras que sefialan
que la economia nacional esta en un pie razonable, por lo menos en el corto y mediano
plazo. La aceleracion en el margen de la actividad econdmica y de algunos indicadores
parciales de demanda, unido a una mas favorable base de comparacion en 2005, hacen
posible prever un crecimiento de 5,7% del PIB en el segundo semestre, para finalizar el afio
con un 5,5%. La demanda interna neta contribuiria con 3,2 puntos porcentuales en el afio
y el resto (2,3 puntos porcentuales) seria aportado por las exportaciones, en tanto dentro
de la demanda, la inversion se expandiria en un 9,2% (11,8% maquinaria y equipos y 6,9%
construccion), mientras que el consumo lo haria en 6,6% y las importaciones en un 9,5%.
Esto serfa practicamente suficiente para que se cerrara la brecha del producto hacia fin de
afio y la inflacion transite hasta un 3,3% en similar fecha.

Aunque todavia es prematuro consignar un escenario preciso respecto de 2007, existe la posibilidad
de una sustancial expansion del gasto fiscal (entre 10 y 12% en términos reales) en el
presupuesto para ese afio, con base en los mayores recursos estructurales que se derivarian
de un precio del cobre de largo plazo mas elevado (que podria crecer entre un 10y un 20%
en relacion al actual, de US$ 0,99 la libra) y de los intereses que devengaran los fondos de
la Tesoreria ahorrados entre 2005 y 2006. Si todos esos fondos adicionales se gastaran
completamente (entre US$ 1.050 y 1.750 millones), el crecimiento del PIB podria empinarse
hasta un 6,4% en 2007, pero al costo de una mayor inflacion (3,6%), tasas de interés mas
elevadas (entre 110 y 290 puntos bases adicionales en la tasa del Banco Central) y un dolar
entre 1,7 y 2,2% mas apreciado.

En cuanto a la actividad del sector de la construccion, ésta exhibe desde el afio pasado una moderacion
en su ritmo de expansion, lo que vinieron a ratificar las cifras de Cuentas Nacionales del primer
trimestre de este afo, con un crecimiento en doce meses de 4,8%. Esta cifra, no obstante,
esconde en parte el hecho que el primer trimestre de 2005 represento el periodo de mayor
crecimiento para la actividad sectorial en los Ultimos diez afios. De hecho, al analizar las cifras
desestacionalizadas, se constata que la variacion trimestral anualizada del PIB de la construccion
alcanzo una cifra mayor de 5,6% en el primer cuarto de este afio.

De ahi en mas, el indice mensual de actividad sectorial (MACON) sefiala un repunte de la actividad
respecto de los resultados del primer trimestre, al registrar crecimientos en doce meses de 6,6%
y 7,1% en abril y mayo respectivamente. Con esto, en los primeros cinco meses de 2006
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la actividad sectorial acumuld una expansion de 6,4%. En particular, el crecimiento del IMACON
ha estado sustentado en meses recientes en aportes positivos de todos sus componentes
excepto las solicitudes de permisos de edificacion. Respecto de estos Ultimos, desde nuestro
anterior Informe se constata una caida generalizada en las solicitudes de permisos para la
construccion, tanto para fines habitacionales como para otros fines.

En contraste, el empleo sectorial ha recobrado dinamismo después que hacia finales del afio pasado
se observaran caidas en doce meses en la creacion de puestos de trabajo en la construccion.
Lo mas destacable de esta recuperacion ha sido que ella se ha centrado en el incremento
del empleo formal generado por las empresas constructoras, absorbiendo a trabajadores por
cuenta propia, cuyo nimero sigue declinando ostensiblemente.

Destaca por su aporte al dinamismo sectorial la actividad de contratistas generales, la que acumula
un incremento real de 24,6% como promedio en los cinco primeros meses de este afio. En
lo que resta del afo, es de esperar que la facturacion siga aumentando, ante promisorias
perspectivas en el sector minero y de energia, si bien a tasas mas moderadas debido a los
elevados crecimientos en la facturacion de la segunda mitad de 2005.

Por su parte, desde marzo pasado se observa un incremento en la demanda de materiales de construccion.
Los despachos de barras para hormigdn se han venido recuperando paulatinamente desde su
caida en el primer bimestre, acumulando a mayo una expansion de 3,6%. En igual periodo, en
tanto, los despachos fisicos de cemento acumulan una expansion de 6,8%, y los de hormigon
premezclado de 11%. Con esto, el Indice de Despachos Fisicos Industriales promedié un
crecimiento de casi 13% en el trimestre marzo-mayo, duplicando el registro de los dos primeros
meses del afio, mientras que el indice de Ventas Reales de Proveedores también se expandio
mas en comparacion con el bimestre enero-febrero, pero todavia a tasas menores a las del
indice de despachos fisicos industriales.

En otro aspecto, desde febrero Ultimo los precios sectoriales vienen anotando una constante alza. De hecho,
en mayo la variacion en doce meses del ICE alcanzd a 7,0% nominal y 3,1% real, nivel que no
se observaba desde hace diez afios. Este significativo incremento en los costos de construccion
se ha debido en parte al alza experimentada por el precio del cobre, que ha impactado tanto los
costos de las instalaciones sanitarias como las de instalaciones eléctricas.

En los ultimos dos meses las ventas en el mercado inmobiliario se han desacelerado respecto de
igual periodo del afio pasado, exhibiendo incluso tasas negativas en algunos casos, debido
fundamentalmente a la exigente base de comparacion que imponen las altas ventas del
afo pasado. Sin embargo, las ventas de casas y departamentos nuevos contintan en 2006
mostrando niveles superiores al promedio histdrico de la serie y a lo acumulado hasta mayo del
afo pasado, y no se vislumbra un cambio de tendencia. La venta total para el Gran Santiago
acumula un crecimiento en los cinco primeros meses del afio de 4,1%, resultado de la venta
de 10.826 unidades, el registro mas elevado desde 1995. En tanto, en el resto del pais la
venta total en todo lo que va del 2006 alcanza a las 7.318 unidades, lo que supera en 5,8%
al registro acumulado a mayo del afio pasado.
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En este sentido, si bien el crecimiento proyectado en las ventas de 3% para el Gran Santiago en 2006
implica una revision a la baja en relacion con la proyeccion entregada en nuestro /nforme anterior,
ello se debe fundamentalmente a que los resultados de abril y mayo de este afio fueron inferiores
a los exigentes registros del afio anterior, y no implican un cambio en la tendencia proyectada.
Probablemente las tasas de crecimiento de las ventas tenderan a repuntar en la segunda mitad
del afio, lo que llevaria a alcanzar una venta total aproximada de 31.000 unidades.

En el caso de la vivienda con subsidio, en los cuatro primeros meses del afio el gasto en vivienda
publica, que estima la actividad constructora generada por los programas habitacionales del
Ministerio de Vivienda y Urbanismo (MINVU), registrd un incremento real de 9,1% respecto
del mismo periodo del afio pasado. En tanto, en términos de la ejecucion fisica de proyectos,
el programa habitacional formulado para este afio, por su parte, presentaba al 30 de abril un
minimo avance de apenas 5,4%.

En el primer cuatrimestre los presupuestos de inversion de los distintos programas de vivienda del MINVU
sufrieron una serie de ajustes, que llevaron a que los recursos disponibles para fines habitacionales
vigentes al 30 de abril sean 0,5 % menor a los aprobados inicialmente por el Congreso.

La ejecucion presupuestaria del Ministerio de Obras Publicas (MOP) a fines de mayo ultimo registraba
un gasto de inversion en construccion acumulado de $ 164.711 millones (infraestructura
publica), equivalentes al 26,5% del presupuesto disponible para este fin. Ademas, el MOP
tendria ya asignado el 90% de su presupuesto y sélo habria algunos contratos que se
encuentran en vias de asignacion.

Por otra parte, durante el primer trimestre de este afio se observo una caida de 30% en la inversion
en concesiones, debido fundamentalmente al término de las principales concesiones viales
urbanas. En tanto, los ingresos de explotacion de las empresas concesionarias durante el primer
trimestre superan en 28% los ingresos que percibieron en el primer trimestre del afio 2005.
Las inversiones en las obras concesionadas distintas de las viales y aeroportuarias tuvieron
un fuerte incremento en el primer trimestre, y las empresas del sector reportaron ingresos de
explotacion por primera vez, al entrar en servicio algunos proyectos de carceles, ademds del
Centro de Justicia de Santiago y la Plaza de la Ciudadania.

Desde nuestro ultimo Informe, la cartera de proyectos de concesiones que el MOP contempla licitar
durante este afio y el que viene no ha tenido grandes cambios, excepto en infraestructura
hospitalaria. EI MOP decidid postergar el proyecto Complejo Salvador-Infante y se realizara
un nuevo estudio para determinar la factibilidad de construir sélo el Hospital del Salvador y el
Geriatrico. Si bien hasta el momento no se conoce con exactitud el nuevo cronograma de las
concesiones de este tipo, las autoridades han adelantando que los dos primeros hospitales
concesionados seran el de Maipu y el de La Florida.

La infraestructura productiva mostrd en el primer trimestre de este afio un comportamiento mas atenuado
en su crecimiento que lo observado en trimestres anteriores, de manera similar a lo exhibido
por la inversion agregada de la economia. Ahora bien, el procesamiento de la informacion del
catastro de proyectos de inversion de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC) correspondiente




al mes de abril de 2006 da cuenta de que el gasto en construccion estimado para este afio
alcanzaria a US$ 2.723 millones, lo que comparado con el registro de diciembre del afo
pasado representa una disminucion de US$ 200 millones (-7,3%). Del total de flujo de gasto
en construccion estimado para 2006, el 34,5% y 28,4% se concentrardn en los sectores de
la minerfa e inmobiliario no habitacional, respectivamente.

Ante estos desarrollos, la proyeccion de crecimiento de la inversion en construccion para este afio 2006
fue ajustada a 6,9%, 0,7 puntos porcentuales debajo de lo consignado en nuestro Informe
MACh 15, correccion que se explica fundamentalmente por el levemente menor impulso
macroecondmico previsto para este afio y las exigentes bases de comparacion que dejo 2005
en materia de inversion. Los ajustes en esta proyeccion se dieron tanto en el componente
infraestructura como en vivienda, si bien la composicion se mantuvo practicamente inalterada.
Asi, con un aporte de 5,4 puntos porcentuales, el componente infraestructura se mantendria
liderando el crecimiento de la inversion en construccion este afio, mientras que el componente
vivienda le seguiria con un aporte de 1,5 puntos porcentuales.

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion
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1. ESCENARIO INTERNACIONAL Las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial
1.1. Evolucion de las perspectivas de crecimiento mundial fueron corregidas al alza: la nueva

proyeccion para 2006 llega a 3,3%.
Desde nuestro Informe anterior, las perspectivas de crecimiento para la economia mundial han
experimentado una nueva correccion al alza. Es asi como la proyeccion del crecimiento

de la economia mundial para 2006 llega a 3,3%, que se compara con el 3,1% obtenido
3 . - . .
durante 2005.” Al ponderar las proyecciones de crecimiento de las distintas economias de PROYECGIONES DE CRECIMIENTO MUNDIAL

acuerdo con su intercambio comercial con Chile, se obtiene una estimacion de 4,0% para PORCENTAJES
el presente afio, la que se compara con el 3,8% proyectado en abril. Mas de un tercio de Mach 15 Mach 16
esta correccion se debe a la nueva estimacion de crecimiento para la economia de China en 2005 2006
2006, la que pasé de 8,7% en el anterior Informe al actual 9,4%, cifra cercana al resultado Mundo® . 341 3,2 33
. , Mundo (segiin comercio)’ 3,7 38 4,0
de dicha economia durante 2005. Estados Unidas 35 23 24
. . . o Canada 29 31 31
Al comparar estas proyecciones con aquellas de hace un trimestre, se destaca que el bloque Asia-Pacifico Europa 13 20 21
tiene la mayor correccion en su estimacion de crecimiento para el afo en curso, al pasar de Alemania 11 18 18
4,5% de abril a 4,7% actual, derivado de las importantes correcciones de Corea del Sur y el Francia 14 19 20
. ) . ) . Espafia 34 3.1 32
anteriormente mencionado de China. Levemente mejores que lo anticipado hace tres meses \alia 00 13 13
son las perspectivas para América Latina y Europa. Las proyecciones para estos blogues Reino Unido 1,8 2,1 24
tuvieron correcciones menores, pero que hacen que sus perspectivas para este afo sean, en ;?"S?S Bajos ?2 ;2 g:
) ) b élgica 0 p J
general, superiores a los resultados obtenidos en 2005. Cabe destacar la nueva correccion a Asia-Pacifico 46 45 47
la proyeccion de crecimiento para Estados Unidos, que a pesar de ser leve, de 3,3% a 3,4%, Japén 28 29 29
. o , . China 99 8,7 9,4
refleja que el mercado espera que durante este afio esta economia tenga un rendimiento muy Corea del Sur 39 47 52
parecido al obtenido durante 2005, cuando crecio 3,5%. Taiwdn 39 4.1 4,2
América Latina 4,0 4.1 4,2
De esta forma, las perspectivas para la economia mundial se mantienen alentadoras, aunque con Chile ® 6,2 58 55
clertas aprensiones. En primer lugar se evidencia cierta permeabilidad de las principales Argentina 92 6.2 63
, ) ) . ) ) ) ) , Brasil 2,2 3,6 3,6
economias a las presiones inflacionarias derivadas del alto precio de los combustibles. Es asi México 31 35 38
como durante el Gltimo tiempo los mercados financieros han registrado una gran volatilidad Peru 6,1 47 47
y experimentaron importantes caidas. El origen de este comportamiento se encuentra en los 50'0’”'0‘? gj gg 212
enezuela b ) ,
temores a los potenciales efectos en la actividad mundial de las posibles medidas restrictivas de Fuente: The Econonist tellgence Uni, Golaman Sachs, HSBC, Deutsohe Barlk
” . . . ~ ABN Amro, ING Financial Markets, JP Morgan-Chase, Merril Lynch, Salomon
politica monetaria que pudiesen tomar Estados Unidos, Europa y Gran Bretafia, como respuesta Smith Bamey, UBS Warburg.
. . . . . a. Ponderado de acuerdo al PIB de cada pais.
a dichas presiones inflacionarias. b. Ponderado de acuerdo a la participacion en las exportaciones chilenas.

c. Proyeccion para Chile es estimacion CChC.

1.2. Estados Unidos

En nuestro Informe anterior hicimos notar que la economia estadounidense habia experimentado una
importante desaceleracion durante el tltimo trimestre de 2005. Sin embargo, durante el primer
trimestre de este afo logré una notable recuperacion, alcanzando un crecimiento anualizado de
5,6%, el mejor resultado desde mediados de 2003. Este buen desempenio se explica mayormente
por el repunte del consumo, que aportd 3,6 puntos porcentuales del crecimiento anualizado, y
por la persistencia en la fortaleza de la inversion, que aportd mas de 2,6 puntos. De la misma

* Estas proyecciones de crecimiento ponderan la proyeccién de crecimiento de cada pais por la participacién de su PIB en el
producto mundial. Difieren de las realizadas por otras entidades como el Fondo Monetario Internacional, debido a que estas ultimas
ponderanla proyeccion de crecimiento de cada pais por el PIB expresado en términos de paridad de poder de compra (PPP)




forma, a pesar de que todavia hacen un aporte negativo al crecimiento del PIB, las exportaciones

netas mostraron una evolucion positiva. Asf, las proyecciones de crecimiento durante 2006
VARIACION TRIMESTRAL (DESESTACIONALIZADA)

ANUALIZADA para esta economia fueron corregidas ligeramente al alza situandolas en 3,4%, muy cercana

j al resultado de 2005. Sin embargo, las proyecciones para 2007 prevén una importante caida

i en esta expansion, que llegaria sélo a 2,8%. Este resultado recoge en alguna medida los

s ‘; potenciales efectos de la ocurrencia de ciertos riesgos para la economia estadounidense: una
f creciente inflacion y los desequilibrios fiscales y de cuenta corriente.

T [ofalw] Toulw]oTo]u]w] Hasta el primer trimestre de este afio, la inflacion de EE.UU. se mostraba relativamente contenida, a pesar

2003 2004 2005|2008 de los vaivenes del precio del petrdleo. Sin embargo, en los Ultimos meses, en particular durante el

e e mes de mayo, tanto el indice general como la inflacion subyacente, es decir, aquella que excluye los

precios de los alimentos y de la energia, tuvieron alzas inesperadas, con lo que acumulan al mes de

) » o mayo una variacion en 12 meses de 4,2% y 2,4%, respectivamente. Estos resultados se comparan
Una inflacion al alza y un crecimiento

moderado no permite anticipar la futura
frayectoria de las tasas de interés en
Estados Unidos.

con el 3,4% y 2,1% que respectivamente acumulaban en 12 meses hasta marzo de este ario.

Se espera que la autoridad monetaria estadounidense termine el afio con un incremento en sus tasas
de interés de 50 puntos base respecto del nivel actual. Sin embargo, los altos precios del
petréleo estan empujando los precios de los sectores no relacionados directamente con la
energia, por lo que se ha elevado la probabilidad de que la politica monetaria estadounidense
se restrinja alin mas durante este afio. Es necesario recordar que la Reserva Federal ha ido
paulatinamente incrementado sus tasas durante los ltimos dos afios, lo que, combinado con los
altos precios del petréleo, hace que los consumidores estadounidenses enfrenten un panorama
mas bien adverso y podria traer un cierto enfriamiento en la actividad respecto de lo registrado

EE.UU.: EVOLUCION DE LA INFLACION

VARIACION EN 12 MESES durante 2005. Este efecto ha sido expresamente recogido por la autoridad monetaria, la que

ha hablado de la posibilidad de que el aumento significativo de los precios de la energia pueda
simultineamente desacelerar el crecimiento econdmico e incrementar la inflacion, es decir,
un fendémeno de estanflacion.

En%

J— Esta amenaza de inflacion ha tenido efectos indirectos en los mercados financieros. En efecto, a mediados

de junio, luego de conocidas las cifras de la variacion de precios al consumidor de mayo, los
E|F[M|A[M|J]J[A|S[O|N[D|E|F|M|A[M|J[J|A[S|O[N[D|E|F|M|A|M!
2004 2005 2006

mercados financieros reaccionaron fuertemente frente a un resultado ligeramente superior a

lo previsto. Sin embargo, la cifra fue suficiente para convencer a los mercados que la autoridad
Fuente: Bureau of Labor Statistics.

monetaria estadounidense subiria su tasa de interés en junio y agosto. El efecto inmediato en
el mercado de los bonos del Tesoro estadounidense hizo que, por ejemplo, los bonos a dos
afios alcanzaran un rendimiento de 5,1%, su nivel mas alto en mas de cinco afios. En el caso
de los mercados accionarios,
luego de conocida la cifra de la
variacion del IPC durante mayo,
la primera reaccion fue positiva, 125

EVOLUCION DE ALGUNOS MERCADOS ACCIONARIOS
2006

— Brasil (Bovespa)

pero luego cayeron fuertemente. 2

- - Nueva York (DJC)

Esta situacion se vio exacerbada

=100

en los mercados accionarios de

Cierre 02/01/06:

los paises emergentes.

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion en base a informacion publica.
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Adicionalmente, otro aspecto que ha causado preocupacion en el panorama econdmico de Estados
. . .y . . EE.UU.; DEFICIT COMERCIAL DERIVADO DEL COMERCIO
Unidos es el relacionado con los desequilibrios que esta economia ha experimentado durante  —

DE PETROLEO Y DE OTROS BIENES

los Ultimos afos. En cuanto al déficit comercial, es decir, el saldo de las exportaciones menos

180
las importaciones, si bien sigue incrementandose, en los Ultimos periodos ha sido a tasas o oo
levemente inferiores a las anticipadas por el mercado. De la misma forma, si no se considera el 2 o
comercio de petroleo, el déficit se ha mantenido relativamente estable en términos nominales, E o A
por lo que, expresado como porcentaje del PIB, esta disminuyendo. Por su parte, se espera que f ];2 AU o
el déficit de la cuenta corriente se mantenga alto a lo menos durante éste y el préximo afio, o E/:M P /M e a Ere
y que llegue a 6,8 y 6,7% del PIB, respectivamente. En efecto, este indicador ha continuado 2004 205 2006

aumentando, en conjuncion con el crecimiento de los superavit de los paises exportadores de Fuente: Bureau of Economic Analysis.
petroleo, Japdn y de China. Sin embargo, esta situacion de alguna forma refleja diferenciales
favorables de corto plazo en las tasas de interés. A pesar de que este déficit ha llegado a niveles EE.UU.: DEFICIT COMERGIAL MENSUAL

récord, se estima, a lo menos en forma preliminar, que la posicion de inversion neta de Estados
Unidos sélo ha sufrido un moderado deterioro, lo que parcialmente se explica por menores
incrementos de precios de los activos en Estados Unidos que en el resto de las economias, y

@
3

no por una depreciacion del dolar como sucedio en los afios recientes.

=
8

Miles de millones de US$

Tal como ha venido sucediendo desde hace un tiempo, el mercado laboral estadounidense sigue teniendo

@

buenos resultados, a pesar de que en los Ultimos meses ha disminuido su capacidad marginal | ula ] ] o] slo]n]o]€] eJula

2005

E‘F‘MMMM J[A{s{o[rv[o

de generar empleos, es decir, las caidas en la tasa de desempleo son cada vez menores. Sin

embargo, esta situacion es esperable para una economia que esté disminuyendo su desempleo Fuente: Bureau of Economic Analysis
desde mediados de 2003. La cifra se ubica en la actualidad en 4,5%.

EE.UU.: CREACION DE EMPLEOQ Y TASA DE DESEMPLEQ

1.3. Europa

Durante el primer trimestre de 2006 los principales indicadores macroecondémicos europeos fueron
positivos. La actividad en la zona euro tuvo un importante repunte durante el primer trimestre
de este afio, al crecer 0,6% respecto del trimestre inmediatamente anterior, lo que equivale a un
crecimiento anualizado de 2,4%. Dicha recuperacion de la actividad respondio fundamentaimente 4 TSRS

Tasa de desempleo (en %)

— Tasa de desempleo

ElE e RBIAE G

2005

850U Z|, UB % UQIoBLeA - 03jdw3

ERTAY o

2006

a un aporte significativo de la demanda doméstica. Este resultado es destacable luego del magro 200

desempefio durante el Ultimo trimestre de 2005, cuando crecio apenas 1,2% en términos Fuente: Bureau of Economic Analysis.

anualizados. Asi, las estimaciones previas en cuanto a que el crecimiento econémico en la

zona euro se revitalizarfa durante este afio se fortalecieron, y de lamisma forma los indicadores | RAAYEUORR T RVWON v N

, - - . g ] - VARIACION TRIMESTRAL

lideres indican que la actividad del segundo trimestre también seria positiva. De acuerdo al (DESESTACIONALIZADA) ANUALIZADA
Banco Central Europeo (BCE), existen las condiciones para que esta zona se mantenga cerca 3

de su tasa de crecimiento potencial, a pesar del importante impacto del incremento del precio 2

del petroleo. De esta forma, las proyecciones de crecimiento de la economia europea para este
afo se sittan en 2,7%, y en 1,7% para 2007.

En%

Sin embargo, un aspecto inquietante para la economia europea es la evolucion de la inflacion. En efecto, ne
]| v

la variacion de los precios durante mayo en la zona euro fue de 0,3%, por lo que la inflacion 2002

I‘\IN \IIN\\/

2003

I{\I‘IH{I\/

2004

\{\I‘IH{I\/

2005

12006

anual alcanzo 2,5%, muy por encima del 2,0% registrado hace un afio. Esta situacion motivo Fuentes: Furostaty Banco Central de Chile.

La economia europea tuvo un buen
desemperio el primer trimestre del ario,
aunque existe cierto riesgo de inflacion.




que el BCE considerara explicitamente que existe un riesgo creciente en el nivel de precios,
lo que en conjunto con las perspectivas de crecimiento hace muy probable futuras alzas de
tasas de interés por sobre el actual nivel de 2,75%. En este sentido, los mercados financieros,
especificamente el de futuros sobre el Euribor, estiman que habrd otros dos incrementos: uno
a fines de agosto al 3% y otro mas en diciembre, hasta el 3,25%, y aumentos adicionales en
2007, hasta alcanzar el 3,5 0 el 3,75%.

Por otro lado, desde marzo de este afio el euro ha continuado su apreciacion respecto del dolar
estadounidense y las monedas asiaticas. Sin embargo, esta situacion ha estado motivada
principalmente por condiciones propias de la economia estadounidense mas que de la europea.
El euro alcanzé un peak de US$ 1,30 a comienzos de junio, para luego estabilizarse en un nivel
mas bajo. Por su parte, la zona euro ha venido registrando un importante incremento en su
déficit comercial, hasta alcanzar en abril a US$ 2.400 millones, 25% més que lo registrado hace
doce meses. Este comportamiento se explica en parte por el alto precio de los combustibles,

ZONA EURO: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR sumado a su fuerte demanda por energia.

VARIACION EN 12 MESES

A Lo A

X

1.4. Asia-Pacifico

Principalmente a partir del fuerte crecimiento de China e India, ademas de la consolidacion de un
. crecimiento moderado en Japon, esta region se ha convertido en uno de los principales

0l impulsores de la actividad econémica mundial. En efecto, la economia china, luego de cerrar el
E|[F[M|A[M[J|J[A|S|O[N|D|E|F [M|A [MfJ] JIA [S[O|N|D|E|F [M|A[M]

En%

afio 2005 con un crecimiento de 9,4%, continud su fuerte senda expansiva durante el primer

2004 2005 2006
trimestre de este afo al alcanzar un crecimiento del producto de 10,2% en doce meses. A
Fuente: Eurostat.
pesar de que desde hace un tiempo se pensaba en la posibilidad de un sobrecalentamiento
La economia china sigue de dicha economia, este riesgo se ha debilitado, por cuanto se considera que luego de la

fuerte inversion de los Ultimos afios su capacidad ha crecido de tal forma que ahora cuenta
con holguras. Es asi como la inflacion proyectada para este afio es de solo 2,0%. A pesar de

creciendo fuerte y sin amenaza

de sobrecalentamiento. . . . - -
esto, se espera que el gobierno chino permita una mayor apreciacion del yuan o renminbi, de

forma de tener mayor control sobre el nivel de actividad econdmica. Asi y todo, el futuro
se ve benigno con una solida demanda para sus exportaciones. EI consumo no se deberia
incrementar fuertemente durante este afio, por lo que las presiones de precios no deberian
ser importantes. El mayor riesgo interno es gue la abundancia de liquidez siga alimentando el
crédito y la inversion, fortaleciendo el riesgo de una deflacion por exceso de capacidad instalada.
De esta forma, se espera que la economia china crezca 9,4% durante este afio, para luego
moderarse durante 2007 y alcanzar 8,8%.

Por su parte, Japon, luego de crecer 5,5% en términos anualizados durante el Gltimo trimestre de 2005,
experimento una moderacion en su actividad al crecer 3,1% durante el primer trimestre de
este afo. Este crecimiento se ha visto fortalecido por la fuerte demanda por sus exportaciones,
principalmente de parte de China y Estados Unidos, pero también por una creciente demanda
interna, especialmente la inversion corporativa y el consumo. Es asi como por primera vez
en muchos afios la economia nipona ha mostrado tasas de inflacion positivas, lo que puede

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion
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convertirse en una amenaza para la esperada recuperacion de la economia japonesa. En efecto,
el Banco Central de Japon ha mantenido en cero su tasa de politica monetaria practicamente
desde 1999, por lo que cualquier alza, especialmente en un contexto de volatilidad financiera
mundial, ha sido vista con desconfianza por los mercados nipones. A pesar de esto, las
proyecciones siguen siendo positivas, por o que se espera que esta economia crezca 2,9%
durante 2006 y 2,4% durante 2007.

1.5. América Latina

La economia de nuestra regidn enfrenta un escenario externo positivo, debido a los altos precios de
las materias primas. Sin embargo, enfrenta ciertas amenazas comunes, algunas globales,
como el alto precio de los combustibles —aunque algunos paises se vean beneficiados— vy
el temor hasta hace unos meses por la importante apreciacion de las monedas regionales,
situacion que parcialmente cambié a partir de mediados de mayo, luego de los episodios de
volatilidad financiera. Con todo, para la economia de la region se proyecta un crecimiento de
4,2% durante este afo.

Luego de una floja segunda mitad de 2005, la economia de Brasil se fortalecid durante el primer
trimestre de este afio, al crecer 3,4%. Este resultado estuvo especialmente sustentado por
la recuperacion de la inversion, que luego de la importante desaceleracion que experimento
durante 2005, cuando apenas se expandié 1,6%, crecid 9,0% por un aumento tanto de la
construccion como de la importacion de maquinarias y equipos. De la misma forma destaca la
evolucion del consumo privado, que complet6 diez trimestres de crecimiento anual positivo, al
expandirse 4,0% durante el primer trimestre del afio. Por otro lado, la evolucion de los precios
sigue moderada: al cierre de este Informe registraba una tasa anual de 4,2%, ratificando una
tendencia decreciente iniciada a mediados del afio pasado, lo que se suma a las expectativas
declinantes para la inflacion futura. De esta forma, bajo el esquema de metas de inflacion
seguido en ese pais, el Banco Central de Brasil puede seguir reduciendo la tasa de interés de
referencia, la que actualmente se encuentra en 15,25%. Con todo, Se espera que la economia
brasilefia crezca 3,6% durante este afo y 3,7% durante 2007.

Por su parte, Argentina mostrd un importante crecimiento en los primeros tres meses del afio, al
registrar una expansion de 8,6%. Este resultado se suma al crecimiento que experimentd
durante 2005, el que finalmente llegd a 9,2%. No obstante que oficialmente la economia
trasandina solo esta utilizando cerca de 71% de su capacidad instalada, se evidencian fuertes
presiones inflacionarias. En efecto, durante los primeros meses de este afio la variacion en 12
meses de los indices de precios promedia cerca de 11,5%, lo que pone en evidencia una de
las principales amenazas para la economia argentina: la inflacion. Sin embargo, el gobierno
ha enfatizado el uso de politicas de control de salarios y precios para controlar la inflacion, en
vez de restringir las politicas monetarias y fiscales. De esta forma, se han corregido a la baja
las proyecciones de crecimiento hasta 6,3% para este afo, para luego moderarse fuertemente
durante 2007, al llegar a 4,4%.




En los dltimos dos meses se 2. ECONOMIA CHILENA: SECTOR EXTERNO

ha verificado una depreciacion
significativa del peso. 2.1. Evolucion del tipo de cambio

La paridad cambiaria mostré una modificacion en su trayectoria en los Ultimos meses respecto de 1o

TIPO DE CAMBIO OBSERVADO DIARIO ($/USS) que evidenciaba en el primer trimestre del afio. De hecho, hasta marzo la relacion con el dolar
ANO 2006 se mantuvo mas a menos constante en torno a $ 526, mientras que en el segundo trimestre

::Z se rompe esta tendencia, verificandose un alza significativa del precio del délar, desde $ 511

- en abril, hasta alcanzar $ 541 como promedio en junio.

535

530 Con ello, el tipo de cambio observado registrd un promedio de $ 524 en el primer semestre de
525 ~

w20 este afo.

515

($1US$)

5101 Este cambio en la trayectoria del dolar en el mercado local ha seguido muy de cerca lo que ha sido
505

E : ¥ N o I su evolucion en los mercados internacionales, constatandose una apreciacion generalizada

Fuente: Banco Central de Chile. de la moneda norteamericana desde mayo pasado. Ello, ante el vuelco de los inversionistas

internacionales hacia papeles de renta fija en délares, motivados por expectativas de mayores
Sin embargo, las principales alzas de tasas por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos. Con esto, desde comienzos
de mayo el dolar se ha apreciado 2,5y 0,8% en relacion al yen y al euro, respectivamente,
en tanto que el real se ha visto mucho mas afectado, perdiendo cerca de 6,8% de su valor

monedas en el mundo también se

han depreciado respecto del dolar. ) . ) . o o .
respecto del dolar en igual periodo, cifra muy similar a la depreciacion experimentada por

el peso chileno (6,7%). Esto Ultimo refleja como las Ultimas convulsiones en los mercados

PARDADES INTERNAGIONALES ARO 2008 financieros han afectado en mayor medida a los paises emergentes, como Brasil y Chile, los
" INDICE BASE ENERO 2006:100 que han visto afectadas sus monedas.

. En términos reales, la moneda nacional ha perdido més de 5% de valor en los Gltimos dos meses.*
No obstante, en mayo se observa que el aumento del tipo de cambio real fue respaldado
por un aumento de los precios externos, ante la depreciacion generalizada que venia

100

o B experimentando el dolar. En junio, en tanto, se constata una apreciacion generalizada de la
S moneda norteamericana que habria llevado a una disminucién en el indice de Precios Externos
B . . i . ) (IPE), lo cual, sin embargo, es mas que compensado por la depreciacion del peso en el mismo

Fuente: Banco Central de Chile. mes. Con todo, en lo més reciente se verifica que la competitividad de las exportaciones en

términos reales se ha incrementado mas que lo que sefiala simplemente la paridad nominal

TIPO DE CAMBIO OBSERVADO Y REAL EN INDICES con el dolar norteamericano.

BASE ENERO 2005: 100

g9 { — TCO

E‘F‘M‘A‘M{J[J{A[S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J

* Alcierre de este Informeno se contaba con informacion del Indice de Precios Externos (IPE) para
mayo ni junio, por lo que se utilizd como proxy la variacion de las principales monedas respecto
del ddlar, ponderadas por la importancia relativa en el comercio internacional de Chile.

2005 2006

Fuente: Banco Central de Chile.
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La disminucion en el impulso de las
importaciones radica principalmente

en el menor dinamismo de las

internaciones de bienes de capital.

IMPORTACIONES POR TIPO DE BIEN

VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES

ANO 2005

En%
«
8

. - - Bienes de capital

“ \/\A/\//’\/

— Bienes de consumo

Las importaciones de bienes de consumo, en tanto, se mantienen creciendo a tasas similares a las

exhibidas en la segunda mitad del afio pasado, incluso con un dinamismo mas acentuado en
el caso de las importaciones de durables.

E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘D
2004

el el
2005

Fuente: Banco Central de Chile.

El precio de la libra de cobre
experimenta actualmente una
trayectoria muy volatil.

PRECIO DEL COBRE SPOT

300 1 Precio promedio = 274

En el caso de las importaciones de petrdleo, en las cifras mas recientes se constata un menor

dinamismo en relacion a lo que fueron los comienzos de este afio, con un ritmo mas similar
a lo observado en el segundo semestre del afio pasado. El resto de las importaciones
de bienes intermedios también ha visto disminuido su dinamismo en los meses mas
recientes, lo que podria estar ligado a la relativa declinacion en la actividad interna en la
primera parte del afio.

2.3. Precio de commodities

La voldtil evolucion que ha registrado el precio del cobre desde marzo pasado puede ser resumida de

la siguiente manera. Hasta mediados de mayo, la cotizacion del metal rojo vivié una carrera
alcista antes nunca vista, debido a factores como restricciones de oferta, caidas importantes
de los stocks en la mayoria de los mercados, aumento de demanda de futuros de cobre
de tipo especulativa, y un délar que se depreciaba en los mercados internacionales. Asi, el
precio alcanzo la cifra récord de US$ 3,98 el 12 de mayo, lo que representa un sustantivo
crecimiento de 59% desde fines de marzo. Sin embargo, ante el temor creciente de un
repunte inflacionario en Estados Unidos y de alza en las tasas de interés en ese pais, la
moneda norteamericana comenz6 a recuperar valor frente a las otras monedas importantes,
con efectos inmediatos negativos sobre el precio del cobre, y se configuré un cambio en el
contexto general que llevo a la salida de los inversionistas de activos riesgosos (acciones
y commodities) hacia la renta fija, moderando aun mas la cotizacion de la libra de cobre.
Este nuevo contexto, que por lo demas ha implicado una alta volatilidad, ha predominado
incluso por sobre las condiciones de déficit de oferta del metal, las que se han mantenido. De
hecho, las perspectivas son de una demanda por cobre creciente, ante un buen dinamismo
de paises europeos, Japon y China, y una oferta que se mantiene estrecha. Con todo, desde
mediados de mayo a la fecha de cierre de este Informe, la libra de cobre ha caido cerca de
19%, promediando en lo que va del afio US$ 2,74.

¢US$/libra

250

200
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100
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18-Ene
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17-Feb
4-Mar
19-Mar
3-Abr
18-Abr

3-May
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Fuente: COCHILCO

El precio del petrdleo se
mantiene alto y voldtil, ante
un mercado muy ajustado.

El precio del petrdleo ha experimentado una evolucion mas o menos similar a la del cobre desde

fines de marzo pasado, aunque sélo en parte por las mismas razones. EI mes de abril estuvo
marcado por importantes alzas en el precio del crudo derivadas de la incertidumbre del
mercado por las noticias sobre el programa nuclear irani, o que ademas se vio reforzado
por la depreciacion que experimentaba entonces el dolar en los mercados internacionales.
Esta situacion se mantuvo hasta el comienzo de la incertidumbre global del mes de
junio ante posibles alzas en la inflacion y las tasas de interés, que llevaron a una caida
generalizada del precio de los commodities. Sin embargo, esta caida fue aminorada por
el comienzo de la temporada de huracanes en el golfo de México y el temor a los posibles
problemas con el abastecimiento de petroleo desde esa drea, ademas de continuar la
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tension geopolitica a propdsito del programa de enriquecimiento de uranio que lleva

COTIZACION PETROLEO BRENT Y WTI (US$/BARRIL)

adelante el gobierno de Iran. m P

En todo caso, se observa que continta la volatilidad del precio del petroleo, hecho que se explica por 1o
ajustado que se percibe el mercado, el que ante cualquier amenaza reacciona de inmediato.

La capacidad de produccion se esta utilizando al méaximo, y la demanda por combustible, &
particularmente de Estados Unidos y China, crece fuertemente. Asi, el mercado del petroleo se 64
mantiene al son de las amenazas de corte de suministro desde Irdn, la amenaza de algun posible o

— WTI

huracan, las declaraciones de personeros de la OPEP, los informes semanales de inventarios de
crudo en los EE.UU., etc., sin ninglin atisbo de que baje de los US$ 68 - 69 durante este afio.
Mas aln, actualmente los contratos a futuro de petroleo sefialan que dichos precios fluctuarian Fuentes: Evergy hormaton Admistaton, A
en un rango entre US$ 70y 73 de aqui a fines de afio.

03-Ene

18-Ene -
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2.4. Deuda externa
US$/BARRIL
Aabril de este afio, las obligaciones totales con el exterior alcanzaron a poco mas de US$ 45.370 millones, ol —
lo que es US$ 525 millones mas que el stock adeudado a diciembre del afio pasado. PO R
El mayor incremento de deuda en el periodo provino del sector bancario privado (US$ 1.226 millones), 8
fundamentalmente en préstamos de largo plazo, continuando asi, al igual que el afio pasado, 5
con el proceso de recomposicion de deuda de corto a largo plazo en dicho sector. El resto de 50| T a e
los sectores institucionales, publicos y privados, experimentd en general una disminucion de su o A ; 5 : -

nivel de endeudamiento en el periodo, a excepcion de las empresas publicas que aumentaron e
sus pasivos con el exterior en US$ 224 millones en el primer cuatrimestre.

Con todo, la deuda contraida por el sector privado, que representa el 80% de la deuda externa, en lo
que va corrido este afio ha crecido solo 0,7%, mientras que la deuda del sector publico lo ha

DEUDA EXTERNA POR SECTOR

0 (A DICIEMBRE DE CADA ANO)
hecho en 2,3%.
50.000
mSector publico
45.000
o
40.000
DEUDA EXTERNA POR PLAZO 2 o
- = 30.000
(A DICIEMBRE DE CADA ANO) 2 25000
50000 W Total largo plazo S 20000
4500 | g 15,000
40.000 10,000
B 35000 5000
£ 30000 04
5 25000 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
= 20000 abri
15000 Fuente: Banco Central de Chile.
10000
5,000
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 abril

Fuente: Banco Central de Chile.




En términos de los plazos, y concordando con lo antes dicho, la deuda externa de largo plazo crecio
1,2% en los cuatro primeros meses del afio, frente al crecimiento nulo experimentado por la
de corto plazo.

Asi, vemos que continta la recomposicion de la deuda externa hacia plazos mas largos, lo que la hace
menos vulnerable ante un periodo de tasas de interés crecientes como el actual. Ademas, al
analizar la proporcion de dicha deuda en relacion con el PIB de la economia, vemos que ésta
ha venido disminuyendo constantemente desde el aiio 2003, y para el presente afio se espera
que dicha tendencia continte.

DEUDA EXTERNA COMO PROPORCION DEL PIB

Cifraen %

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 p

En el primer trimestre la inversion
extranjera directa materializada crecio
22%, con un aumento sustantivo de
los flujos a través del Capitulo XIV del
Banco Central, y una disminucion en los 2.5. Inversién extranjera
flujos canalizados a través del Estatuto
de Inversion Extranjera (DL 600).

Fuente: Banco Central de Chile.

En el primer trimestre de este afio, la inversion extranjera directa (IED) materializada en Chile habria
alcanzado los US$ 631 millones, lo que es 22% superior al monto de igual periodo del afo
pasado. Sin embargo, se constata que la IED canalizada a través del Estatuto de Inversion
Extranjera (DL 600) alcanzé sélo a US$ 168,5 millones, lo que implica una disminucion de
41% en doce meses. Por el contrario, los restantes recursos ingresados mediante el Capitulo
XIV del Banco Central anotaron un crecimiento de 98%. Estas cifras no incluyen la reinversion

S

S

&

(5]

pd o0 N

® INVERSION MATERIALIZADA VIA DL 600 de utilidades informada por el Banco Central.

S MILLONES DE US$ o - ,

o Los principales sectores receptores de los recursos materializados a través del DL 600 durante el
< 10.000

E oo { B0 primer trimestre fueron el sector de electricidad, gas y agua (con 39% del total), donde
= .

= o destacan las inversiones de las empresas Boylston Investment Holding en la compra de
< e acciones de Esshio e Iberdrola Energia. El segundo sector en importancia fue la mineria
@ 5.000

= 4000 (con 28% del los recursos), donde sobresalen algunas inversiones como las de Compafiia
= 3,000 . , . , - ~ .

& 2000 Minera San José (Barrick), Rio Algom (BHP Billiton) y Compaiiia Vale do Rio Doce. Otros
= ”’°‘; sectores relevantes fueron la industria (con 11% de los recursos), donde destaca la inversion
«©

= {5 23 Ky T3 TEED) 2D 20 T 2T ALE) 2D 20T de la empresa belga Orafti en una planta agroindustrial en la VIIl Region; y en el area de
& | Fuente: Comité de versones Extanjeras. servicios (12% del total) resaltan Citigroup Venture Capital, que busca la participacion
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en casinos regionales, y el incremento de actividades en el pais de la empresa Royal
Insurance, del Reino Unido.

INVERSION EXTRANJERA MATERIALIZADA BAJO DL 600

PRINCIPALES PROYECTOS
Empresa receptora Monto (US$ millones) Sector econdmico Region
Gestora Qe Activos lle\lada Uno y Compaifa en 4119 Electricidad, gas y agua vill
Comandita por Acciones
Iberdrola Energia de Chile Limitada 23.7119 Electricidad, gas y agua RM
Compafiia Minera Nevada Limitada / Compafiia Minera —
Barrick Chile Limitada 20.200 Mineria e
Orafti Chile S.A. 19.075 Industria de alimentos vin
Entretenimientos Pedro de Valdivia Limitada 11.770 Servicios culturales y diversion RM

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.

Por otra parte, en el primer trimestre de este afo se verificaron remesas de capital y amortizaciones que
alcanzaron un total de US$ 231 millones, de los cuales 55,3% corresponde al DL 600, que anot
una disminucion de 87% respecto de igual periodo de 2005. En tanto, las remesas efectuadas
a través del Capitulo XIV, correspondientes a US$ 103 millones, crecieron 39%.

2.6. Reservas internacionales

A mayo de este afio las reservas internacionales del Banco Central acumulaban un saldo de US$ 18.173
millones. Asi, desde marzo pasado, fecha de nuestro Ultimo /nforme, se observé un aumento
sustantivo del stock de reservas cercano a los US$ 2.200 millones, en circunstancias que en
el primer trimestre del afio en curso hubo méas bien una disminucion cercana a los US$ 1.000
millones en dicho stock. De hecho, el nivel de reservas alcanzadas en promedio en el mes de
abril y mayo recién pasados es cerca de 11% superior al nivel promedio de 2005 y 2004.

RESERVAS INTERNACIONALES

MILLONES DE US$
19.000
18.000
17.000
16.000
15.000
14,000

13.000 +
E|F[MJA [M[J|J|A|S|O[N|D|E [F |M|A|M|J [J|A|S|O|N[D|E|F|M|A [M

2004 2005 2006

Fuente: Banco Central de Chile.




2.2. Balanza Comercial

Enlos dltimos tres meses, las cifras de comercio exterior han mostrado un cambio de tendencia respecto

del dinamismo que exhibian en los primeros meses del afio. Por una parte, las exportaciones
han aumentado su ya elevada tasa de expansion, registrando incrementos anuales superiores al
40%, no obstante que en las cifras de junio se constata un menor dinamismo. Las importaciones,
por otro lado, han declinado sustantivamente su tasa de crecimiento en doce meses hasta
casi 15%, con cifras negativas incluso en junio. En el caso de las exportaciones, se notan los
positivos precios que exhiben los principales commodities de exportacion, en tanto que en
el caso de la desaceleracion de las importaciones reflejaria un menor impulso relativo de la
demanda interna en los ltimos meses.

En cifras, al mes de junio las exportaciones acumulan un saldo de US$ 26.996 millones, en tanto que

las importaciones alcanzan a US$ 16.828 millones. Con ello, la balanza comercial registra un
abultado saldo de US$ 10.167 millones en el primer semestre del aio, cifra que practicamente
iguala el saldo comercial de todo el afio 2005.
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En los dltimos meses se ha
incrementado el dinamismo de las
exportaciones, a la vez que el de
las importaciones se ha reducido
notablemente.

BALANZA COMERCIAL

VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES

60 | — Importaciones

< 4
)
20

E{F‘M{A‘M{J

e[ e[ u[alu] o] o] A sToln]o

En el caso de las exportaciones, en los tres Ultimos meses se constata una aceleracion muy notable

en la tasa de crecimiento del valor de los envios mineros,” pero también en el caso de las
exportaciones agropecuarias, que habian tenido un primer trimestre bastante malo. El creciente
dinamismo de las ventas mineras al exterior se relaciona principalmente con los altos precios
del cobre, pero también con un crecimiento de los volimenes exportados, tanto de cobre

Fuente: Banco Central de Chile.

El elevado dinamismo de las
exportaciones se fundamenta en los
altos precios del cobre y también en un

como de molibdeno. aumento de los volimenes exportados.

Por (ltimo, las exportaciones industriales pasan por un muy buen momento, constatandose un repunte
importante en la tasa de crecimiento de sus principales productos, también debido esencialmente
a un mejoramiento en sus precios de exportacion.

Con relacion a las importaciones, se nota

EXPORTACIONES POR TIPO DE BIEN

una disminucion en el ritmo de VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES

crecimiento de las internaciones en VARIACION ANUAL TRIMESTRES MOVILES

todas sus categorias. Sin embargo, @ :: —

donde destaca mayormente iﬁ L o

este menor dinamismo es en las | RS ) )
internaciones de bienes de capital, 5 " S . 0

lo que se relaciona con una menor 0l o VA “

expansion de la inversion doméstica T TulaTwl sToTaTsToTT ol e e TulaTw P TeTeTulaTwToToTaTsTolwTo[ el TulaTw
en el periodo. No obstante, se aprecia 00 200 - -

Fuente: Banco Central de Chile.

una mejorl’a en mayo. Fuente: Banco Central de Chile.

También las exportaciones
industriales han visto mejorar
sustantivamente Sus precios.

° Alcierre de este Informe s cifras de exportaciones
¢ importaciones desagregadas se encuentran sélo
hasta el mes de mayo.
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-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion

Las cifras del primer trimestre
mostraron una desaceleracion de
la actividad econdmica.

3. ECONOMIA CHILENA: ACTIVIDAD INTERNA
3.1. Desempeiio de la produccion agregada

Durante el primer trimestre de 2006 el PIB registrd un crecimiento de 5,1% respecto de igual trimestre
del afio anterior. Este resultado confirma lo que ya anticipamos en nuestro /nforme anterior
en cuanto a que la actividad esta mostrando una tendencia a la desaceleracion. De hecho,
el resultado del primer trimestre esta bajo el 5,8% registrado los dos Ultimos cuartos del
ano pasado y es notoriamente inferior al promedio con que la actividad cerrd 2005 (6,3%).
Més aun, en el primer trimestre del afio el PIB habria crecido por primera vez en dos afios
menos que su nivel de tendencia, la cual se estima tuvo una expansion de 5,3%. En la menor
expansion de la actividad influy la caida que registrd la produccion agricola (-2,4%) y el
bajo dinamismo que siguié mostrando el sector minero (0,8%). Por otro lado, los sectores
que mostraron los mayores aportes positivos al crecimiento de la economia durante el
primer trimestre fueron la industria, el comercio y los servicios financieros, los mismos que
registraron variaciones respecto de igual trimestre del afio pasado de 6,3% en el caso de
los dos primeros y de 5% en el caso del ultimo.

CRECIMIENTO DEL PIB POR SECTORES ECONOMICOS

VARIACION (%) EN 12 MESES

Aporte (%)
Sector 2003 2004 2005 2006 | trim. I-trim 2006
Agropecuario-silvicola 6,0 8,8 57 -2,4 -0,2
Pesca 71 11,9 -2,0 438 0,1
Mineria 55 7,0 0,2 08 0,1
Industria manufacturera 33 72 52 6,3 1,1
Electricidad, gas y agua 43 52 6,8 7,0 0,2
Construccion 43 42 98 48 05
Comercio, restaurantes y hoteles 49 6,7 8,5 6,3 0,9
Transporte 6,1 51 7,2 47 0,3
Telecomunicaciones 54 77 99 12,8 05
Servicios financieros 32 6,2 6,6 5,0 08
Propiedad de vivienda 21 2,2 24 2,5 0,2
Servicios personales 28 37 46 48 0,5
Administracion publica 2,0 2.1 31 3,6 0,1
PIB 39 6,2 6,3 5,1 5,1

Fuente: Banco Central de Chile.
a. Indica cuantos puntos de crecimiento son atribuibles a cada componente. Por ejemplo 0,5 de los 5,1 puntos de crecimiento se deben
ala construccion.

En el primer trimestre del aio, y tal como fuera una constante a lo largo de 2005, los sectores no transables
(68% del PIB) mantuvieron el liderazgo en el crecimiento de la actividad, esto a pesar de que
desde el segundo cuarto del afio pasado tendieron a moderar de manera importante su ritmo
de expansion. Los retrocesos mas notorios que explican los resultados mas recientes de los
sectores no transables son los de transporte, construccion y comercio y restaurantes. Como ya



Macroeconomia y Construccion Informe MACh 1 6

pagina 23

hicimos notar en nuestro Informe anterior, y después de liderar el crecimiento de los sectores
no transables, el sector construccion pasd a la retaguardia hacia finales del afio pasado, hecho
que fue confirmado con las cifras del primer trimestre de este afo.

De la misma forma, y a diferencia de lo ocurrido a finales de 2005, los sectores transables (32% del g
PIB) mostraron también un retroceso importante en el primer trimestre del afio, lo que tiene su

./ < /\ W
explicacion fundamentalmente en el magro desempefio que mostraron los sectores agricola Nod \/

y minero. En el caso del primero, este hecho se debid principalmente a factores climaticos, ! \\
\{H‘HI{\V |
2005 2001

| ‘H‘HI‘I\/ I‘ H‘HI‘IV
2001 2002
Fuente: Camara Chilena de la Construccion en base a informacion del Banco
Central de Chile

PIB TRANSABLE Y NO TRANSABLE
VARIACION EN 12 MESES

©

En%
o

©

\‘H{IH{\V

2003

\‘H{HI{\V

2004

. . - » . -1
mientras que para el sequndo su bajo desempefio no sorprendio, ya que este sector se mantiene il
produciendo a capacidad. e

3.2. Evolucion de la demanda interna

, ) . - - . . SECTORES TRANSABLES
La demanda interna mostro un desemperfio algo menos dinamico en comparacion con lo ocurrido el afio VARIACION (%) EN 12 MESES
pasado, sin embargo, mantuvo tasas de crecimiento significativas durante el primer trimestre Agropecuario-
de 2006. En efecto, la demanda interna anotd un crecimiento en doce meses de 8,3%, ritmo Periodo silvicola Pesca  Minerila  Industria
de expansion que, si bien se contrasta negativamente con los registros de 2005 (sobre 10%), 2004 99 222 0 59
, ) . L L I 72 123 6,7 6.8
es alin muy superior a los niveles de crecimiento observados luego de la crisis asidtica y hasta i 86 28 95 43
el afio 2003. Mas aun, la menor expansion de la demanda interna esconde ademas una base v 95 67 114 76
de comparacion bastante exigente, ya que su crecimiento en el primer trimestre del afio pasado 5005" gg 22 22 i;
fue el mayor de las Ultimas dos décadas. No obstante lo anterior, es importante hacer notar Il 67 40 20 40
que las Ultimas cifras también revelan que la demanda interna se estaria desacelerando en el v 27 6.9 0.7 55
hech " o imiento trimestral i ad " 2006-1 24 48 08 63
Mmargen, NEcno que e muestra en el primer crecimiento trimestral negativo anotado por este Fuente: C4mara Chilena de la Construccion en base a informacion del Banco

componente en los Gltimos dos afios. Caiie) B ity

PIB'Y DEMANDA INTERNA TRIMESTRAL

PORCENTAJES

PIB Demanda interna

Variacion Variacion Variacién Variacién

Perfodo 12meses  trimestral®  12meses  trimestral®
2003-| 42 0,9 42 2,5
Il 43 0,6 6,0 14
[ 43 0,6 2,6 -0,9
v 29 0,6 6,8 1,0
2004-1 438 1,9 59 25
Il 55 2,0 6,0 33
Il 6,9 2,3 99 31
IV 74 1,6 10,6 29
2005-1 6,6 1,8 12,3 28
Il 72 1,0 12,0 1,6
I 58 09 1,5 2,6
v 58 1,2 10,1 31
2006- 5,1 1,5 83 -0,5

Fuente: Banco Central de Chile.
a. De la serie desestacionalizada.
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-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion

La demanda interna también se habria
desacelerado en el primer trimestre, Si
bien atin mantiene una elevada tasa de
crecimiento en doce meses.

ABSORCION Y COMERCIO EXTERIOR
(MM$ 1996)
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12.000.000
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9500000 2
9000000 2

4700000 | — Exporaciones
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- PIB
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Durante el primer trimestre del afio, y al igual que ocurri¢ durante 2005, la demanda interna o gasto
se mantuvo sobre el nivel del PIB. A pesar de esto, en lo mas reciente ha sido notorio que
la brecha entre ambas ha tendido a cerrarse. Lo anterior debido a que, si bien en el primer
trimestre del afo tanto el gasto como el PIB tendieron a contener sus ritmos de crecimiento,
el primero lo hizo de manera mas acentuada. Este hecho es concordante con que la brecha
entre las exportaciones y las importaciones también haya tendido a cerrarse durante el primer
cuarto del afio, lo que ha traido aparejado un menor déficit en la balanza comercial. En efecto,
la balanza comercial, medida en pesos de 1996, alcanzé un déficit de 4,6% del PIB, cifra
notoriamente inferior al déficit de 8,1% del PIB registrada durante el Ultimo cuarto del afio
pasado.’ Lo anterior fue resultado de una desaceleracién importante de las importaciones
(14,8% de expansion en el primer cuarto en comparacion con el 17% del ltimo trimestre de
2005) y de una aceleracion de las exportaciones (6,3 y 5,3% en los mismos lapsos).

Exportaciones e importaciones

I‘I\‘I\I‘W

8.500.000
8.000.000

\‘\I‘\H‘\V I‘H‘I\I‘W

2002 2003

2.700.000
‘ 2004

| ‘u‘m‘lv |
2005 006|

Fuente: Banco Central de Chile.

APORTE DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA

AL CRECIMIENTO DEL PIB
VARIACION EN 12 MESES

En%
~

Los hechos antes comentados tienen directa relacion con el comportamiento de la demanda interna
neta (0 demanda doméstica, que resulta de descontar las importaciones de la demanda interna)
y de las exportaciones. Si bien la demanda interna neta todavia mantiene su liderazgo en el
crecimiento del PIB, ha sido notorio el menor dinamismo que ha mostrado este componente
en los dltimos cuatro trimestres, hecho que se vio particularmente reforzado con el Gltimo
registro disponible. Con esto la demanda doméstica ha reducido su aporte al crecimiento de la
economia hasta 2,9 puntos porcentuales, cifra que contrasta negativamente con los 4 puntos
porcentuales aportados por este componente a lo largo de 2005. Las exportaciones, durante el
primer trimestre del afio, aumentaron su contribucion al crecimiento del PIB hasta 2,3 puntos
porcentuales. Lo anterior tiene su explicacion en el reciente repunte que mostré este dltimo
componente, el mismo que se debio principalmente a un relativamente mejor desempefio de
las exportaciones mineras y pesqueras (en volimenes).

W Aporte de la demanda interna neta
29 — Crecimiento anual del PIB

1999 200 2001 2002 203 2004 2005/ 20050 2005 2005V 20064

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion en base a informacion del Banco
Central de Chile.

Las exportaciones han aumentado
su contribucion al crecimiento

de la economia, en tanto que la
demanda interna por produccion
domeéstica ha reducido su aporte
al crecimiento del PIB.

PIB, EXPORTACIONES Y DEMANDA INTERNA NETA

VARIACION EN 12 MESES

— PB 12
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[

PIB y demanda interna (en %)
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Fuente: Banco Central de Chile.

¥ Es conveniente recordar que la balanza comercial medida en délares
corrientes mostrd un superdvit de US$ 4.337 millones en el mismo periodo,
como consecuencia de precios de exportacion muy favorables.
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Respecto de los componentes de la demanda interna, tanto la inversion como el consumo privado
mostraron un menor dinamismo durante el primer trimestre del afo. Este hecho no sorprende
en el caso de la inversion, puesto que ésta ya habia tendido a moderar significativamente su
ritmo de expansion durante los dos ultimos trimestres de 2005. Asi, la formacion bruta de
capital fijo anotd un crecimiento de 10,2% en el primer cuarto del afio, aportando con ello 2,7
puntos porcentuales al crecimiento de la demanda interna. El consumo, en tanto, a diferencia
de lo ocurrido en 2005, cuando mostrd una tendencia de menos a mas, recientemente tuvo una
desaceleracion que, aunque menos pronunciada que la de la inversion, es la primera observada
en este componente desde 2003. Con todo, el consumo crecid 7,3% en el primer trimestre
y aportd 4,5 puntos porcentuales al crecimiento de la demanda interna. Cabe sin embargo
destacar que a pesar de su comportamiento reciente ambos componentes alin mantiene tasas
de crecimiento altas.

Pese a que se mantienen tasas

de crecimiento anuales elevadas, en el
primer trimestre la inversion continud
desacelerandose, mientras que el
consumo privado anotd su primera
declinacion trimestral desde el afio 2003.

COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA

VARIACION EN 12 MESES

25 { — Demanda intema

- - Gasto gobierno
’ f/—\
51 AN\ = TSSSemag
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2004

En%
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Fuente: Banco Central de Chile.

COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA

PRIMER TRIMESTRE DE 2006
Demanda Interna
Formacion bruta de capital fijo Consumo -
Variacion de
Total Mag. y Consumo de personas , L
Total Constr. ) Total " Gobierno  existencias
Total Durable ~ Nodurable ~ Servicios
En MM$ 1996 11.997.184 3293.050 1.704.796 1.588.254 8.340.182 7.271.686  552.851  3.518.273 3.200.562 1.068.495  363.952
Participacion en el PIB (%) 104,6 28,7 149 139 72,7 63,4 438 30,7 27,9 93 32
Crecimiento 12 meses (%) 83 10,2 48 16,5 6,9 73 218 6,0 6,6 4,0 28,1
Aporte al crecimiento 83 2,7 0,7 2,0 438 45 09 138 18 0,4 0,7

de la demanda interna®

Fuente: Camara Chilena de la Construccion en base a informacion del Banco Central de Chile.
a. Indica cuantos puntos de crecimiento son atribuibles a cada componente. Por ejemplo 2,7 de los 8,3 puntos de crecimiento se deben a la inversion.

De los subcomponentes de la formacion bruta de capital fijo, la inversion en maquinarias y equipos crecio
16,5% en doce meses y la inversion en construccion lo hizo en un 4,8% en el primer trimestre,
cifras elevadas pero menores que las registradas en 2005. Como ya se comentd en nuestro
Informe anterior, la inversion en maquinarias y equipos redujo considerablemente sus tasas de
crecimiento hacia finales de 2005, hecho que fue alin mas notorio durante el primer trimestre
de este afio y que tiene directa relacion con el comportamiento reciente de la internacion de
bienes de capital al pafs. La inversion en construccion también moderd su crecimiento ya desde
2005, pero lo hizo de manera mas gradual que en el caso anterior.

COMPONENTES DE LA FORMACION BRUTA

DE CAPITAL FIJO (FBCF)
VARIACION EN 12 MESES

— FBCF

— Maquinaria y equipos

En%

Tl

2002
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2004

e

Fuente: Banco Central de Chile.
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Finalmente, si bien el consumo privado y todos sus componentes han tendido a moderar sus ritmos de

CRECIMIENTO DEL CONSUMO POR COMPONENTES
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afo pasado, pero aun muy superiores a los promedios de crecimiento registrados por estos
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componentes para el periodo postcrisis asiatica (4,6 y 4%, respectivamente).

Fuente: Banco Central de Chile.

RECUADRO 1. CONSECUENCIAS MACROECONOMICAS DE ELEVAR EL PRECIO DEL COBRE DE LARGO PLAZO®

Un aspecto importante de la discusion reciente que se ha suscitado ante el aumento sostenido del precio del cobre en los mercados internacionales
se refiere al posible ajuste al alza del precio de largo plazo del cobre para el calculo de la regla estructural del gobierno. Es muy probable
que la decision del Comité de Expertos encargado de la fijacion del precio de referencia de largo plazo para el calculo de los ingresos
estructurales resulte en un aumento de dicho precio (actualmente fijado en US$ 0,99 la libra). La importancia de dicho ajuste radica en
que, dependiendo de su magnitud, significaran recursos adicionales que estaran disponibles para gastar en el presupuesto del afio 2007.
Lo anterior en virtud de que la regla de superavit estructural, fijada en 1% del producto, establece que el gobierno sélo podra gastar los
ingresos estructurales, es decir, aquellos asociados al precio de largo plazo del cobre, mientras que el componente ciclico de dichos
ingresos debera ser ahorrado. Ademas de estos mayores ingresos estructurales, el Estado contara con mayores recursos provenientes de
los intereses generados por el total ahorrado por el gobierno en 2005 y 2006. Ambos conceptos agregados crearan holguras importantes
para incrementar el gasto publico el proximo ano.

Este recuadro intenta, por una parte, no sélo cuantificar el alza que podria alcanzar el gasto gubernamental como consecuencia del aumento en el
precio del cobre, sino que también ponderar los posibles efectos macroecondmicos que resultarian de ello en momentos en que la economia
se encuentra funcionando muy cerca de su nivel potencial.

I. Mayores recursos para gastar en 2007

Para realizar una estimacion de estos mayores recursos, suponemos que la aplicacion de la regla fiscal se mantiene en 2007 pero, por simplicidad,
asumimos que no existen ajustes en el crecimiento del PIB de tendencia ni en el precio de referencia del molibdeno (actualmente fijado en
US$ 12 la libra). Como escenario mas probable estimamos que el precio de cobre de largo plazo debiera fijarse en un nivel entre US$ 1,10
y US$ 1,20 la libra para el presupuesto publico de 2007 (entre US$ 0,11 a US$ 0,21 la libra adicional respecto de este afio). Este escenario
se traduce en un monto de recursos extra para gastar por parte del Estado que varfa entre US$ 660 millones y US$ 1.260 millones.”

Adicionalmente, es posible también esperar mayores ingresos estructurales como consecuencia de mayor precio “ciclico” del cobre. Ello por cuanto
dichos precios, en su actual ciclo ascendente, afectan positivamente al superavit fiscal efectivo, el que probablemente alcanzara este afio un
nivel cercano al 6% del PIB. En efecto, si el precio de la libra de cobre promediara US$ 2,60 durante este afio, entonces es muy posible que
el fisco alcance un superavit efectivo que ascenderia a US$ 7.800 millones. Dicho superdvit incrementarfa la tenencia de activos financieros
del tesoro publico, cuyos intereses generados durante el transcurso del afio permitirian tener un mayor gasto publico del orden de US$ 390
millones en 2007.° Sin embargo, de darse un contexto méas optimista para el precio del cobre en lo que resta del afio, dicho superavit podria
alcanzar a 7,5% del PIB, lo que permitiria un mayor gasto ptblico del orden de los US$ 490 millones el préximo afio.

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion




Macroeconomia y Construccién Informe MACh 1 6

pagina 27

En resumen, tal como aparece en el Cuadro N° 1, los factores mencionados configuran un escenario donde el gasto publico podria incrementarse
en 2007 entre US$ 1.050 millones y US$ 1.750 millones, dependiendo del precio de largo plazo del cobre que fije el Comité de Expertos y
del precio efectivo que se observe el resto del afo.

CUADRO 1. RECURSOS ESTRUCTURALES ADICIONALES PARA 2007
ANTE CADA POSIBLE INCREMENTO EN EL PRECIO DE LARGO PLAZO DEL COBRE

MILLONES DE DOLARES DE 2007

Precio de largo plazo del cobre (en ddlares la libra)

Fuente 1 1,05 1,1 1,15 12 1,25 1,3
CODELCO 45 270 495 720 945 1170 1395
Mineria privada 15 90 165 240 315 390 465
Total ingresos estructurales adicionales 60 360 660 960 1260 1560 1860
Ingresos asociados a intereses 390-490 390-490 390-490 390-490 390-490 390-490 390-490
Total recursos adicionales disponibles 450-550 750-850 1.050-1.150 1.350-1.450 1.650-1.750 1.950-2.050  2.250-2.350

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.
* Se supone un tipo de cambio nominal promedio de 530 pesos por dolar.

Il. C u ias macr omicas de un potencial mayor gasto publico en 2007

El' mayor gasto fiscal que podria materializarse en 2007 tendria implicaciones macroeconémicas significativas para la economia chilena, lo que va mas
alla del cumplimiento de la regla del 1% de superavit estructural. Para cuantificar estos efectos sobre las principales variables macroecondmicas
se utilizo un modelo simple de oferta y demanda agregadas.’ Dicho modelo fue estimado y simulado bajo distintos escenarios del precio
de referencia del cobre y los escenarios de gasto publico antes mencionados, de manera de discurrir los efectos macroeconoémicos sobre
el producto, la inflacion, la tasa de politica monetaria y el tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo. El supuesto general es que el
gobierno gasta todos los recursos adicionales que le permite el mayor precio de largo plazo del cobre asi como los intereses que redittian
los ahorros. Es decir, se cumple estrictamente con un superdvit estructural de 1% del PIB y no se sobrepasa esa meta.

El Panel A del Grafico N° 1 muestra la tasa de crecimiento del PIB efectivo resultante para cada posible incremento en el precio de largo plazo del
cobre. Como era de esperar, el mayor gasto fiscal asociado a los recursos adicionales provenientes del cobre genera presiones importantes
de demanda, las cuales redundan en un mayor crecimiento de la economia. Mas aun, este crecimiento va aumentando en la medida en que
el gasto fiscal expansivo se va acentuando; sin embargo, lo hace cada vez a tasas decrecientes debido a que, como se vera mas adelante,
las presiones sobre la inflacion llevan a un comportamiento mas agresivo por parte del Banco Central. Lo anterior es coherente con el
comportamiento de la brecha del producto® mostrada en el Panel B del Grafico N° 1, la cual en promedio es positiva para todo el rango
considerado de posibles precios del cobre de largo plazo, lo que indica que en cualquier caso la economia estaria produciendo sobre su
capacidad total. En términos cuantitativos, y considerando el caso hipotético de que el precio del cobre de largo plazo se sitte en el rango
entre US$ 1,1 y US$ 1,2 la libra, el crecimiento de la economia estaria en promedio en un rango de 6,4 y 6,6% en 2007, lo que llevaria a
la economia a producir entre 0,9y 1,1% sobre su nivel potencial.

El hecho de que la economia esté produciendo sobre su nivel potencial y las mayores presiones de demanda asociadas al gasto fiscal expansivo,
tiene implicaciones relevantes sobre la inflacion. Es importante hacer notar en este punto que, para fines del analisis, utilizamos la inflacion
subyacente asociada al IPCX1" del Banco Central, debido a que captura de manera més exacta las posibles presiones de demanda sobre los
precios. Como se puede observar en el Panel C del Grafico N° 1, que muestra la inflacion resultante para cada uno de los posibles precios
del cobre de largo plazo considerados, el mayor crecimiento de la economia por sobre su nivel potencial presiona al alza los precios v, al
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igual que en los casos anteriores, estas presiones se van reduciendo en la medida en que el Banco Central se torna mas agresivo en su
politica de alza de tasas de interés, hecho que se muestra en el Panel D del Grafico N° 1.

En términos cuantitativos, y nuevamente considerando el caso hipotético de que el precio del cobre de largo plazo se sittie en el rango entre US$ 1,1

y US$ 1,2 la libra, la inflacion subyacente se situaria en promedio en alrededor de 3,6%, 0,6 puntos porcentuales sobre el centro del rango
meta del Banco Central, hecho que llevaria a incrementos adicionales en la tasa de interés de politica monetaria, los cuales empezarian a
materializarse ya desde este afio. Con todo, la tasa de politica monetaria podria acumular en 2007 aumentos de entre 110 y 290 puntos
base para los escenarios considerados. Cabe destacar que estos aumentos en la tasa de interés de politica monetaria, y por tanto en las
tasas de corto plazo, generaran también incrementos importantes en sus contrapartes de largo plazo una vez que el traspaso se materialice,
lo cual podria ocurrir con algun rezago, condicionando asi el crecimiento futuro del consumo y la inversion.

Finalmente, y como ya se menciond, el gasto fiscal mas expansivo afectard también al tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo.’ En particular,

el mayor gasto tendera a reducir el ahorro nacional, modificando la posicién financiera del pais respecto del resto del mundo y, por tanto,
generara presiones para que el tipo de cambio real se aprecie con su consiguiente eventual efecto sobre las exportaciones. El Panel E
del Grafico N° 1 muestra las variaciones porcentuales en el tipo de cambio real de equilibrio para cada posible incremento en el precio de
largo plazo del cobre, asumiendo que todas las variables distintas del gasto del gobierno que determinan el tipo de cambio real en el largo
plazo, como por ejemplo la productividad total de factores, se mantienen constantes. En este contexto, y volviendo al caso hipotético de
que el precio del cobre se sittie en el rango entre US$ 1,1y US$ 1,2 la libra, el tipo de cambio real de equilibrio mostraria una apreciacion
entorno a 1,7y 2,2%, respectivamente.

GRAFICO 1. EFECTO DEL MAYOR GASTO PUBLICO SOBRE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS
BAJO DISTINTOS ESCENARIOS DEL PRECIO DE LARGO PLAZO DEL COBRE
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Panel C: Inflacion subyacente
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

En suma, la mayor holgura de recursos que tendra el gobierno para gastar el proximo afio tendria implicaciones no menores en el comportamiento
de la economia. En particular, la mayor demanda interna asociada a una politica fiscal mas expansiva y el hecho de que la economia se
encuentre produciendo cercana a su plena capacidad podrian generar presiones eventualmente significativas sobre los precios y por tanto
gatillar un comportamiento mas agresivo de la autoridad monetaria en cuanto a la normalizacion de su politica monetaria. Esto Ultimo, a su
vez, podria tener efectos adversos sobre la inversion y el consumo y, por tanto, sobre el desempefio futuro de la economia. Adicionalmente,
el mayor gasto fortaleceria marginalmente el peso, generando también efectos marginalmente negativos sobre la posicién exportadora
del pais. Es importante, en consecuencia, que €s0s recursos se usen juiciosamente de manera de influir positivamente en el potencial de
crecimiento del pais en el mediano y largo plazo.

a. Este recuadro esté basado en Fundamenta N° 30, de la C4mara Chilena de la Construccion.

b. Este célculo supone que por cada centavo adicional de ajuste al alza en el precio de largo plazo del cobre el gobierno obtendré 45 millones de délares adicionales provenientes de Codelco y 15 millones de ddlares provenientes de los impuestos
de la minerfa privada, cifras que totalizan 60 millones de délares adicionales de ingresos estructurales.

¢. Esta cifra corresponde a la suma de los intereses que percibira el tesoro piiblico por la acumulacion de activos financieros en 2006, suponiendo una tasa de interés de 4,5%, mas los intereses que se percibiran por aguellos acumulados hasta
2005, los cuales fueron anunciados recientemente por el Ministro de Hacienda.

d. EI modelo consta de seis ecuaciones basicas. Ademas de la demanda agregada y la curva de Phillips, el modelo cuenta con una regla de politica monetaria, una ecuacion de paridad de tasas de interés, una tecnologia de traspaso entre tasas
de corto plazo y tasas de largo plazo y, finalmente, la relacion de equilibrio de largo plazo del tipo de cambio real.

e. Definida como la diferencia porcentual entre el PIB efectivo y el PIB potencial.

f. EIIPCX1 descuenta de la canasta del IPC los precios de los bienes perecibles, de los combustibles y de los servicios regulados.

g. Eltipo de cambio real de equilibrio es aquel precio relativo de transables a no transables que, para unos valores sostenibles dados (de equilibrio) de otras variables relevantes —tales como impuestos, términos de intercambio y tecnologia— produzca
simultdneamente el equilibrio interno y externo. Actualmente, seglin lo estimado por el modelo, el tipo de cambio real efectivo estaria 7% debajo de su valor de equilibrio de largo plazo.
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3.3. Indicadores recientes de actividad interna

Después de los magros resultados que mostrd la actividad en abril pasado, durante mayo hubo un repunte
importante. En efecto, la produccion industrial anoté un crecimiento en doce meses de 6,9%
en mayo, crecimiento muy superior al 0,9% registrado en abril pasado y que da cuenta de que
el sector retomo el buen dinamismo que venia mostrando los primeros meses de 2006. De la
misma forma, las ventas industriales, al anotar una expansion de 6,3% en doce meses, mostraron
un fuerte repunte respecto de lo ocurrido en abril. Asi, las informacion reciente confirma que la
desaceleracion de abril Gltimo representd efectivamente un hecho puntual.
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Las cifras de actividad

industrial de mayo marcaron
un repunte importante respecto
del magro desemperio en abril.
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Fuente: INE.

Las cifras recientes de
produccion minera muestran
que este sector se mantiene
produciendo a capaciaad.

INDICADORES DE ACTIVIDAD ABRIL Y MAYO DE 2006

PORCENTAJES
Abril Mayo
Crecimiento en 12 meses
Indicadores de produccion
Produccion industrial (INE) 09 6,9
Ventas industriales (INE) 3,1 6,3
Minerfa (INE) 6,1 0,4
Generacion eléctrica (INE) 8,0 73
Indicadores de consumo general
Ventas reales supermercados (INE) 11,1 3,6
Comercio minorista (CNC) 54 1,0
Importaciones de bienes de consumo (BCCh) 20,4 15,4
Indicadores de consumo de bienes durables
Venta de autos (ANAC) 73 56
Veenta de artefactos eléctricos (CNC) 84 85
Veenta articulos linea hogar (CNC) 50 39
Venta de muebles (CNC) 0,1 -0,3
Indicadores de inversion
Importaciones de Bienes de Capital (BCCh) -9,0 10,9
IMACON (CChC) 6,6 71
IMACEC (BCCh) 28 6,1

Por su parte, la produccion minera registro un crecimiento en doce meses de 0,4% durante mayo, cifra
que representa un retroceso importante en comparacion con los resultados de abril, cuando el
sector minero crecio poco mas de 6%. Asi, con este Ultimo registro la produccion minera retomo
los bajos niveles de crecimiento que habia mostrado los primeros meses del afio. En nuestro
Informe anterior comentabamos que el fuerte repunte que el sector minero mostré en febrero
y abril podia haber indicado que su capacidad productiva estaba expandiéndose, pero que, sin
embargo, no se notaba una tendencia clara. Con el Gltimo registro, no obstante, se refuerzan
nuestras anteriores conjeturas respecto de que no habria mayores holguras de capacidad en
este sector por ahora, aunque es posible que ellas surjan en la segunda mitad del afio.
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El crecimiento del empleo, menor que el de la fuerza laboral en las Ultimas cifras, se tradujo en un aumento
de la tasa de desempleo luego de la disminucion consecutiva durante 2005 y comienzos de este
afo. Asi, en el trimestre movil marzo-mayo el nimero de desempleados llegd a 8,7% de la fuerza
laboral, 0,4 puntos porcentuales sobre el registro en igual periodo del afio pasado.

65

Fuente: INE.

No obstante, las cifras
desestacionalizadas mds recientes
senalan una mayor aceleracion en
la creacion de empleo respecto del
crecimiento de la fuerza laboral.

El andlisis mas detallado de las cifras muestra que el mercado laboral contintia con un dinamismo similar
al que viene mostrando desde principios de 2006, aunque con algunas diferencias en los Ultimos
meses. Destaca el hecho de que, a diferencia de lo ocurrido en el sorpresivamente dindmico primer
trimestre, los Ultimos datos muestran que la intensidad en la creacion de empleos (demanda
laboral) comenz6 a ceder terreno frente a la incorporacion de trabajadores en este mercado (oferta
laboral), e incluso esta Ultima fue superior en los Gltimos dos trimestres moviles.

Sin embargo, y en contraste con lo anterior, las cifras de las series de empleo desestacionalizadas
muestran un repunte del dinamismo en la creacion de empleos, el cual incluso supera en
el margen, a diferencia de lo que muestran las variaciones en doce meses, al dinamismo en
la incorporacion de nuevos trabajadores a la fuerza de trabajo. Esto permite anticipar que el
crecimiento de la demanda laboral debiera superar al de la oferta en los préximos meses y con

ello se espera una disminucion en la tasa de desempleo.

En cuanto a ramas productivas, la creacion de empleo se muestra en la tabla adjunta:

ACELERACION DEL CRECIMIENTO DE LA FUERZA

DE TRABAJO Y DE LA CREACION DE EMPLEQ

VARIACION MENSUAL DESESTACIONALIZADA

oy = Crcn oo CRECIMIENTO DEL EMPLEO EN LOS SECTORES ECONOMICOS
08 MARZ0-MAYO 2006
= 04
® 02 En 12 meses Con trimestre anterior
22 Rama Porcentaje Plazas (miles) Porcentaje
:0‘4 Agricultura, caza y pesca &P 258 -3,6
% E{FW{A{MM{ J{A{S{O[N[D E{F{M“W
Minas y Canteras 19,7 144 0,6
2005 2006
Industria manufacturera 31 244 18
Fuente: C4mara Chilena de la Construccidn en base a informacion del INE. Electricidad, gas y agua 37 42 27
Construccion 6,8 32,1 0,7
Comercio 43 47,2 1,3
Transporte, almacenaje y comunicaciones 41 20,0 2,7
Servicios financieros 39 19,3 -0,4
Servicios comunales, sociales, personales 1,7 27,6 0,8
Total 3,6 209,7 0,1

Fuente: INE.

La informacion de empleo segun las principales categorias ocupacionales muestra una evolucién similar
a lo ocurrido desde finales de 2005, en la que la creacion de puestos de trabajo por cuenta
propia comenzo a registrar una caida, que en los Gltimos datos se ha visto ratificada. Por su

El creciente dinamismo que registra la parte, la creacion de empleo asalariado (que representa 66,5% del total) no sélo contintia con la
creacion de empleo asalariado da senales positiva evolucion observada durante el afio pasado, sino que en los tltimos trimestres méviles
de un mercado laboral mds robusto. se acentuo su dinamismo, dando sefiales de un mercado laboral mas robusto.
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Luego que en los primeros

CRECIMIENTO DEL EMPLEO RESPECTO DE IGUAL PERIODO ANO ANTERIOR meses del afio la inflacion

tendiera a acelerarse, en lo mds

Total Asalariados Cuenta propia Otros® X X
Periodo % Mies % Miles % Mies % Miles reciente ha tendido a mantenerse
2004 -1 15 81,1 17 618 28 02 38 209 contenida dentro del rango meta
I 06 333 29 100,2 62 902 42 233 del Banco Central.
1 20 1071 36 126,2 30 425 42 235
v 33 187,8 33 123,0 22 332 58 315
2005- | 35 1947 47 160,8 02 34 40 214
I 42 2344 30 107,2 79 1077 34 195
Il 40 219 44 1595 35 183 24 141 |
v 07 421 40 150,1 53 -832 43 248 VARIACION EN 12 MESES
2006- | 31 1812 51 1936 06 88 07 37 o e
Mer-May 06 36 2097 65 2430 16 236 17 98 . /

Fuente: INE.

- . . . Piso del
a. Incluye las siguientes categorias: empleador, personal de servicio y familiares no remunerados. 2/ Eats0luellango)

b \/ — IPC
- IPCX1

E|F|MJA[M|J|J|A|S|O|N[D[E[F|M|A[M[J|J|A|S|O|N[D]E|F|MA [M|J
2004 2005 2006

3.5. Inflacion

Fuente: Camara Chilena de la Construccion en base a informacion del INE.

Luego que hacia principios de afio la inflacion mostrara una aceleracion importante, que incluso la llevo a

sobrepasar el techo del rango meta (hasta alcanzar 4,1%), en lo mas reciente, por el contrario, INDICADORES DE INFLAGION

ha tendido a mantenerse contenida. En efecto, y a pesar del reciente incremento del precio de VARIACION % EN 12 MESES
los combustibles y del transporte, la variacion anual del IPC se situ6 en 3,9% en junio, con lo Periodo IPC IPCX IPCX1
que se mantiene aun dentro el rango meta, pero muy cercana a su limite superior. 2005 E 23 18 13
F 22 17 15
Latasa de inflacion subyacente asociada al IPCX, que es aquella que descuenta los precios de los bienes M 2.4 18 1,6
perecibles y de los combustibles, en los tltimos meses ha mostrado una tendencia mas clara a A 29 2,0 14
retornar al centro del rango meta, hecho que fue confirmado con el Ultimo registro disponible. EA Z ij 12
Asi, y a diferencia de lo ocurrido con la inflacion global, la variacion anual del IPCX alcanzo J 3,1 24 19
en junio 3,1%. Por su parte, la inflacion del IPCX1, que es aquella que ademas descuenta los A 30 24 21
precios de los servicios regulados, se situd en 2,7%, por lo que es aparente que las presiones 2 z? i; ig
de demanda son inferiores a las observadas el afio pasado. No obstante, se espera que éstas N 3:6 218 2:5
tiendan a ser algo mayores en los meses que vienen, lo que resultaria coherente con el repunte D 37 29 2,7
de la actividad en lo mas reciente. 06 E 4 30 28
F 41 35 28
Cabe mencionar que la aceleracion que ha mostrado la tasa de inflacion total (IPC) ha tenido directa relacion M 40 37 27
con los recientes incrementos en los precios de los combustibles, 10s que a su vez responden a /:A 23 z; ;:
incrementos en el precio internacional del petroleo. Por ello, de confirmarse las predicciones de la J 3:9 3:1 2:7
curva de contratos futuros del mercado del crudo, cabria esperar presiones de costos adicionales. Fuente: Camera Chilena de fa Construccion en base a informacidn del INE

Ademds, de materializarse un mayor impulso de la demanda interna, asociado al gasto fiscal
previsto para la segunda mitad del afio, podrian generarse presiones adicionales sobre los precios,
especialmente si se toma en cuenta que las holguras de capacidad debieran cerrarse este afo o
a comienzos del préximo. Con todo, nuestra proyeccion de la tasa de inflacion anual para el afo
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Los indicadores nominales de
salarios y costo de la mano

de obra por hora mantienen el
comportamiento observado en los
Ultimos meses, aunque han tendido
a suavizar su ritmo de expansion.

INDICE DE REMUNERACIONES Y
COSTO LABORAL POR HORA
M= Remuneraciones nominales
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esperabamos tres meses atras, con lo RGeS El TR
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;: — IPCX1sa
Salarios y costos laborales 0'6 -~ IPCXsa
Los indicadores nominales de salarios y costo de = 04 . YAV
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la mano de obra por hora mantienen , £ 7\
el comportamiento observado en los Rz
04 1
ultimos meses: han tendido a suavizar AR R R

2004 2005 2006

su ritmo de expansion y registraron
en mayo l]|tim0 incrementos de 515% Fuente: Camara Chilena de la Construccion en base a informacion del INE.

tanto uno como otro, coincidentemente.

Las remuneraciones reales, por su parte, registraron una leve aceleracion en abril y mayo debido
al menor impulso de la tasa de inflacion registrada en dichos meses.

Hasta nuestro Informe anterior esperabamos que el dinamismo que exhibia la actividad econémica, con
su consiguiente efecto positivo sobre el mercado laboral, llevara a presiones de costos salariales.
Sin embargo, la atenuacion del ritmo de expansion de la economia exhibido en lo mas reciente
se ha reflejado también en el crecimiento de los salarios. A lo anterior hay que agregar el hecho
de que la tasa de desempleo en los Ultimos trimestres moviles ha sido superior a la esperada,
incluso algunos puntos porcentuales sobre la registrada en igual periodo de 2005, lo que de
alguna manera refleja una menor presion de los salarios sobre la tasa de inflacion.

Fuente: INE.

Considerando la evolucidn reciente
de las remuneraciones y la inflacion,
no se espera una presion de los
salarios sobre la inflacion.

BONOS DEL TESORO AMERICANO
DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

TASAS DE INTERES

70
AN

= 45
fin)
40
35
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25
2,0

— Tbonds 10

La desaceleracion del ritmo de expansion de los salarios nominales en los Ultimos meses, junto con
una contencion de la tasa de inflacion —medida en este caso como el incremento en doce
meses del IPCX1—, dan cuenta de que a los salarios no se les vislumbra ejerciendo mayores
presiones inflacionarias. Si bien en los Ultimos registros se observa un leve repunte de los
salarios, registrando un incremento en mayo Ultimo de 1,7% en doce meses, ello se encuentra
lejos de los incrementos reales que se verificaron a fines del afio pasado. Con todo, en lo que
va corrido de 2006 los salarios reales acumulan una variacion de sélo 0,5%.

$Zﬁ§/ \ p

3.6. Tasas de interés

Respecto de lo reportado en nuestro /nforme anterior, no se han producido grandes cambios en el
comportamiento de las tasas de interés internacionales de largo plazo. Las tasas de interés
de los bonos norteamericanos, a 5 y 10 afios, han mantenido la tendencia alcista que venian
mostrando desde mediados del afio pasado y llegaron en lo mas reciente a niveles de 5,07
y 5,11%, respectivamente. Con esto, las tasas de interés internacionales de largo plazo
alcanzaron niveles similares a los observados a principios de la década, hecho que estaria
mostrando que el denominado sindrome del “exceso” de ahorro mundial esta tendiendo a
ceder paulatinamente. Mas aun, los sorpresivos datos recientes de inflacién en los paises
industrializados, y principalmente en Estados Unidos, podrian generar respuestas algo mas
agresivas por parte de sus bancos centrales, hecho que podria llevar a niveles alin mayores
de tasas de interés en los meses que vienen.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Reserva Federal.
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Las tasas de interés domésticas de largo plazo, siguiendo a sus contrapartes internacionales, también

. . . - . . RIESGO PAIS
han mantenido una tendencia alcista en los tltimos meses, la que sin embargo ha sido menos — [RESGOPAS |

INDICADOR EMBI
pronunciada que la que mostraron las tasas mundiales. Si a lo anterior se suma que, si bien el -
riesgo soberano ha tendido a incrementarse en lo mas reciente éste an se mantiene en niveles “:Z
relativamente bajos y similares a los observados a finales del afio pasado, hoy en dia el nivel de g
las tasas de interés domeésticas estaria debajo de las internacionales, hecho que se ha dejado - ;Z
sentir sobre el tipo de cambio real. De hecho, si a la tasa de los TIPS 10 norteamericanos’ 50
se le suma el riesgo pais de Chile, se tiene en la actualidad un rendimiento algo superior al O T TRF TR R FRTelel b
que muestran los papeles reajustables PRC 8 y PRC 20. Es importante destacar que, dado o 20 20
que las tasas de interés domésticas han mostrado un comportamiento muy cercano a las Fuente: JP Morgan.
internacionales, potenciales incrementos futuros en estas Ultimas también se dejarian sentir
en los mercados financieros locales.

EXTRANJERAS Y DOMESTICAS

Por su parte, y tal como fuera una constante a lo largo de 2005, las tasas de interés de corto plazo se 5
han mantenido alineadas con el comportamiento de la tasa de interés de politica monetaria. RN
Respecto de esta ultima, en lo mas reciente el Banco Central decidio realizar la segunda . zz ) “v"»«\\ /,f”x\_
pausa en lo que va del afio en el proceso de normalizacion gradual de la politica monetaria, @ 2:5 \J\\/\f\\/
manteniendo la tasa de referencia en 5% anual. No obstante, y tal como lo hizo notar el propio 22 e
Banco Central al sefialar que esto no modifica su estrategia de seguir reduciendo el impulso B A e e A e

2004 2005 2006

monetario, es probable que en los meses siguientes y hasta finales de afo se observen dos o
tres incrementos adicionales en la tasa de referencia, pudiendo alcanzar niveles entre 5,50 y

Fuentes: FED y Banco Central de Chile.

5,75% en diciembre.® Esto se sustenta ademds en que la demanda interna debiera mostrar
un repunte durante la segunda mitad del afio, y que estan latentes los riesgos asociados a

. . - . Las tasas de interés
que el precio del crudo se mantenga en niveles ain mas altos que lo esperado. Finalmente, y

dado el comportamiento reciente de las tasas de interés tanto de corto como de largo plazo, la domésticas de corto plazo se han

curva de rendimiento ha tendido a aplanarse atin més en comparacion con la que se observo mantenido alineadas con las alzas
en los primeros meses del afio. en la tasa de politica monetaria, la

que se espera llegue a un nivel de
5,75% a fines de este aro.
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Fuentes: ABIF y Banco Central de Chile.

—— Junio-06

" Bonos del Tesoro norteamericano a 10 afios protegidos contra inflacién. 10
90 dias 1 afio 5 afos 10 afios 15 afios +

8 . . y . ™ L Fuentes: ABIF, Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.
El Banco Central podria acelerar sustancialmente el ritmo de incremento en su tasa de politica monetaria si el proyecto

de ley de presupuesto publico, a presentarse en septiembre proximo al Congreso, contempla un aumento significativo del
gasto puiblico con base en los eventuales mayores ingresos estructurales del cobre mencionados en el Recuadro 2.
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3.7. Proyecciones para la economia chilena

Todo indica que en lo que resta de 2006 el entorno internacional se mantendra favorable para Chile.
En efecto, la proyeccion de crecimiento mundial, ponderado por el comercio con el pais, fue
ajustada al alza hasta 4% debido a un mejor desempefio relativo de las principales economias del
mundo. A esto se suma un precio del cobre que todavia se sostiene en niveles historicamente
altos, pero comenzando paulatinamente a comportarse de manera mas coherente con sus
fundamentales. Con esto se espera que el precio del metal rojo se ubique en torno a US$ 2,4
la libra en promedio en 2006. El lado negativo del dinamismo mundial sigue siendo la presion
sobre el precio del crudo, el mismo que se prevé se mantendra alto en lo que resta del afio,
considerando las restricciones de oferta y problemas geopoliticos que caracterizan el mercado
de este commodity. Asi, en el escenario actual se espera que el precio del petrdleo se ubique
en torno a US$ 68 el barril en promedio para este afio. Por otro lado, y a pesar de que las
condiciones financieras internacionales han tendido a ir normalizandose gradualmente y que
el sindrome de ahorro mundial pareciera estar empezando a ceder, las tasas de interés ain
se mantienen debajo de sus promedios historicos. A pesar de lo anterior, no hay que perder
de vista que la inflacion en los paises desarrollados, y principalmente en Estados Unidos, ha
tendido a incrementarse en lo mas reciente mas alla de lo esperado, lo que ha alimentando
expectativas de nuevos incrementos en las tasas de interés. Esto ocurre en un contexto en el
que se esperaba que la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos estuviera
llegando a su fin. Asf, es importante mirar de cerca la evolucion de la inflacion mundial en los
meses que vienen, ya que una reaccion mas agresiva de los bancos centrales de los paises
industrializados podria tener un efecto adverso sobre el crecimiento mundial.

En el nivel interno, la desaceleracion de la actividad en los primeros cinco meses del afio ha sido algo
mas rapida de lo que se esperaba tres meses atras. No obstante, en mayo ya se aprecio un
repunte en la variacion del IMACEC —que se empin6 a 6,1% en doce meses—: tanto en ese mes
como en abril, las tasas de expansion mensuales desestacionalizadas fueron muy elevadas y
dieron cuenta de que la actividad economica se esta acelerando en el margen. Ello augura un
segundo semestre con tasas anuales de crecimiento mas elevadas que en el primero. En parte,
esto se deberfa a que hechos puntuales afectaron la actividad en el primer trimestre, los cuales
deberian revertirse en lo que resta del afio. Ademas, se espera un mayor gasto gubernamental
para el cumplimiento del programa de gobierno, el que creceria alrededor de 6%, lo que debiera
tener un efecto dinamizador sobre la demanda interna y por tanto sobre el PIB.

Por otro lado, la formacion bruta de capital fijo ha mostrado una desaceleracion mas rapida respecto
de lo que se esperaba en nuestro Informe anterior; sin embargo, los indicadores de inversion
mas recientes muestran que ésta se estaria acelerando en el margen. Por su parte, si bien el
consumo también mostré una desaceleracion importante durante el primer trimestre, se debio
principalmente a un menor dinamismo en el consumo de bienes durables. Asi, y tal como ya
hicimos notar hace tres meses, el consumo de bienes habituales y de servicios debiera tener
un rol mas protagonico en lo que resta de 2006. Finalmente, se espera que el Banco Central



Macroeconomia y Construccion Informe MACh 1 6

pagina 37

contintie con el proceso gradual de normalizacion de la politica monetaria en lo que resta del La proyeccion de crecimiento
ano y la tasa de politica monetaria podria llegar a 5,75% a finales de 2006. No obstante, la para la economia es de 5,5% en 2006,
autoridad monetaria podria acelerar sustancialmente el ritmo de incremento en su tasa de politica lo que revela un ajuste a la baja de
monetaria a partir de octubre proximo (o0 antes) si el proyecto de ley de presupuesto publico 0,3 puntos porcentuales respecto de

para 2007, a presentarse en septiembre al Congreso, contempla un aumento significativo del nuestra proyeccion anterior.

gasto publico con base en los eventuales mayores ingresos estructurales del cobre mencionados
en el Recuadro 1.

Dados los antecedentes comentados antes, nuestra proyeccion de crecimiento para la economia en

. . . PROYECCIONES PIB Y DEMANDA INTERNA

2006 fue aiustada marginalmente a | 0 ntos porcentuales respecto de | BN PROYECCIONES PIB Y DEMANDAINTERNA |
006 fue ajustada marginalmente a la baja en 0,3 puntos porcentuales respecto de lo que T

proyectabamos en nuestro Informe MACh 15: quedaria entonces en 5,5%. La composicion 140

del gasto que sustenta esta tasa de crecimiento en esencia es similar a la de la proyeccion de 1201 — PB

. . . . s . , . o . 10,0
tres meses atras. Sin embargo, su distribucion trimestral si ha sufrido variaciones importantes

habida cuenta del mayor dinamismo esperado para la segunda mitad del afio. Asi, se prevé go /\/\_\f
que la demanda interna mantendra su liderazgo sobre el crecimiento de la economia (7,2%), &
\‘H‘H{IV I{H‘H{\V

sustentada en un relativo buen crecimiento de la formacion bruta de capital fijo (9,2%) y del [ lw
2004 2005 2006

En%
o
=

consumo (6,6%). Respecto del comercio exterior, se espera que las importaciones (9,5%)

sigan mostrando una tasa de expansion superior a la de las exportaciones (4,8%, en pesos de Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

1996). Finalmente, cabe sefialar que la proyeccion de crecimiento para este afio, en todos sus
componentes, se caracteriza por una solidez marginalmente inferior a la que esperabamos en
nuestro /nforme anterior.

PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA CHILENA®

PORCENTAJE
» Demanda interna Balanza comercial
Trimestre-afio PB R mecon FBOF
desempleo anual Total ) Consumo Export. Import.
Total Construc. Maqui.

Promedio 2004 6,2 838 1,1 8,1 11,7 55 21,2 6,1 11,8 18,0
Promedio 2005 6,3 8,0 3,1 114 247 10,2 436 82 6,1 204
2006-1 5,1 7,7 4,0 83 10,2 438 16,7 73 6,3 14,8
Il 52 8,0 37 6,7 15 71 15,8 73 6,1 98
Il 58 74 3,0 6,8 8,8 79 98 6,1 42 7,0
v 5,6 72 28 6,9 6,0 75 4,6 5,6 2,6 6,5
Promedio 2006 5,5 76 34 72 9,2 6,9 11,7 6,6 48 9,5

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

3.8. Balance publico

El balance fiscal del primer trimestre del afio arrojé un superdvit cercano a los US$ 3.000 millones,
equivalentes al 2,2% del PIB, y superior en cerca de 80% real al balance de igual trimestre
del afio pasado. La notable expansion de los ingresos publicos en el periodo (23%) se explicd
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fundamentalmente por el dinamismo de la demanda interna, que llevd a un crecimiento de
12,4% en la recaudacion tributaria, y por el aumento del precio del cobre que se reflejo en un
elevado crecimiento de los ingresos brutos provenientes de Codelco (105,2%). Cabe sefialar
que el vigoroso incremento de la recaudacion de impuestos estuvo apoyado en el dinamismo
de la recaudacion proveniente de la mineria privada (100,2%), en tanto que la recaudacion del
resto de los contribuyentes también mostré un crecimiento robusto en el periodo (8,5%).

El gasto gubernamental, por su parte, mostré una expansion importante (6,1%), que si bien supera al
exhibido por la economia en el mismo periodo (5,1%), se enmarca en todo caso dentro de lo
previsto originalmente en el presupuesto publico.

En todo caso, la expansion del gasto del gobierno central presupuestario fue de 4,4% real respecto de
igual trimestre de 2005, mientras que el sector extrapresupuestario exhibié un crecimiento
de su gasto de 43% real, determinado principalmente por la concentracion de gastos de
defensa financiados por la Ley Reservada del Cobre. Con todo, el gasto consolidado de ambos
sectores fue liderado por el crecimiento del gasto corriente (6,4%), particularmente del gasto
en hienes y servicios de consumo y produccion (24,1%), mientras que los gastos de capital
se mostraron menos vigorosos (3,6%), fundamentalmente por la disminucion registrada en la
inversion publica (-7,6%).

EJECUCION PRESUPUESTO PUBLICO PRIMER TRIMESTRE 2006, GOBIERNO CENTRAL

TOTAL (MILES DE MILLONES DE PESOS)

| trimestre Abril Acumulado afio
e sigﬁteosrt i p?ggﬁ%i]gﬁ;o Consolidado v%réigg?einu/l )2 Consolidado Consolidado

g Ingresos corrientes (+) 4507 134 4.640 23,0 1.866 6.506
B Ingresos tributarios netos 3159 0 3.159 12,4 1.566 4725
= Cobre bruto 792 131 923 105,2 115 1.038
é Qtros 556 2 558 89 186 744
cﬁf Gastos corrientes 2.535 177 2712 6,4 860 3.572
@ Personal 657 - 657 40 211 868
: BBy SS de consumo y produccion 211 103 314 241 78 392
E’ Intereses de la deuda 74 74 148 -0.1 25 173
S Qtros 1.593 0 1.593 18,2 546 2.139
g Ahorro gobierno central 1.971 -43 1.928 57,5 1.006 2934
= Ingresos de capital 4 - 4 43,0 1 5
b Gastos de capital 367 - 367 36 170 537
= Inversion 177 = 177 -7,6 91 268
: Transferencias de capital 190 - 190 16,9 79 269
g Total ingresos 4511 134 4.644 23,0 1.867 6.511
é Total gastos 2.902 177 3.079 6,1 1.030 4109
2 Balance fiscal 1.608 -43 1.565 793 837 2.402
© Balance fiscal (como % PIB anual) 23 =01 2,2 1,2 34
E Fuente: Camara Chilena de la Construccion en base a DIPRES.

e
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Las estadisticas fiscales del mes de abril, en tanto, sefialan que el fisco siguié aumentando superavit Proyecciones oficiales para el
de manera importante hasta acumular en el afio un balance positivo cercano a los US$ 4.770 superavit fiscal en 2006 aumentaron de
millones, lo que equivale al 3,5% del PIB proyectado para este aiio 2006. Con estas cifras, el 2.3ab,3% del PIB.

balance de los cuatro primeros meses supera desde ya en mas de 34% el superavit proyectado
para todo el afio en la elaboracion del presupuesto publico.

Se realizo la primera entrega del Informe de Activos Financieros del Tesoro Publico, de periodicidad — PROYECCIONES ECONCMICAS PARA 2000

trimestral, donde se sefialan los lineamientos generales de la politica de inversiones del sector

publico en el mercado de capitales. Dichas inversiones se vienen realizando desde fines de 2002, Sept. 2005 Junio 2006

lo que ha permitido generar ingresos financieros para el Estado, priorizando las inversiones en Crecimiento PIB (en %) 55 5,7

instrumentos de alta liquidez y de muy bajo riesgo. Expansion demanda interna (en %) 61 70
Precio libra de cobre (US$) 1,25 2,40

Al 30 de abril de 2006 el portafolio de inversiones alcanza los US$ 5.883 millones, de los cuales el Inflacion (en %) 30 32

29% corresponde a inversiones en activos financieros en pesos y el 71% restante a activos IT'DO L C?mb“o (B89 i 5252
NQgresos fiscales

N . : 17.

financieros en délares. Mies de milones (9 *54132 78962
% variacion anual ' '

Al cierre de este Informe MACh, las autoridades de la Direccion de Presupuestos presentaron ante la Comision

Fuente: Ministerio de Hacienda.
a. Fecha en la cual la Dipres presentd las proyecciones financieras sobre las

Mixta de Presupuestos del Congreso las nuevas proyecciones fiscales para el presente afio. Los cucles constrys o Presupueso Piblco 2006,

principales cambios se reflejarfan en un aumento sustantivo del superavit pblico esperado desde
2,3% hasta 5,3% en las proyecciones actuales. Dicho aumento sustantivo del balance publico se
registraria basicamente, y en relacion con lo proyectado inicialmente en el presupuesto, por un
aumento sustantivo de precio del cobre, y en menor medida por un incremento de los ingresos

' . . , L 9 * Elincremento de la tributacion minera se debe tanto al aumento
tributarios, en especial de los provenientes de la mineria privada. S

privados ha ido concluyendo su fase de depreciacion acelerada,
y por ende han comenzado a pagar més impuestos a la renta.

RECUADRO 2. Actividad Econémica en la Region de Tarapaca

La region de Tarapac4 concentra al 2,8% de la poblacién nacional y se estima que actualmente tiene una poblacion de 475.797 habitantes. Estos
se concentran casi por completo en las ciudades de Iquique y Arica, por lo que cerca del 94% del total es poblacion urbana.

Los resultados de la encuesta CASEN 2003 para la Primera Region sefialan que el 18,5% de la poblacion se encuentra en situacion de pobreza, es
decir, cerca de 80 mil personas, que se descompone en 3,2% en situacion de indigencia y 15,3% en situacion de pobreza no indigente,
lo que se compara con tasas de 4,7 y 14,1%, respectivamente, a nivel del pais. En relacion con los resultados del afio 2000, la pobreza
total de la region disminuyd en 2,4 puntos porcentuales, mayor que la disminucion
registrada a nivel nacional, que alcanzd a 1,8 puntos porcentuales.

El andlisis de esta encuesta para 2003 también da cuenta del nivel de ingresos de la REG'ONEDNEETE%PACA: PARTICIPACION SECTORIAL

region, el que en promedio llegaba a $ 520.000 mensuales por hogar, aunque 2004

existe una importante diferencia entre los resultados de Ilquique ($ 720.000), Al
! Pesca

Adm. publica
o
5,9% 1,7%

Arica ($ 456.000) y la comuna mas pobre de la region, Colchane, que tiene un Sor et
Prop.devwienda’ §

ingreso promedio por hogar de $ 130.000. 5%

Serv. fin. y emp.
4,4%

Mineria
22.3%

Manuf.

Transp. y com.
6,8% 13.7%

1. Actividad Econémica General
Com.,, rest. y hoteles

La region de Tarapacd aporta 3,5% del PIB regionalizado, con cerca de US$ 3.200 millones de 188% Construccién

10.9%

Elec., gas y agua
1,6%

producto. La vocacion productiva regional esta marcada por la gran importancia de la :
Fuente: Banco Central de Chile.

mineria (22,3%), comercio y turismo (18,8 %) e industria manufacturera (13,7 %).
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En cuanto a la actividad coyuntural, el afio 2005 fue de retroceso en la actividad econdmica

de la region de Tarapaca. El promedio del Indice de Actividad Econémica Regional
(INACER) cay6 un sustancial 14,3%, cifra que revirtio parcialmente la fuerte
expansion observada el precedente afio 2004, que alcanzo a 17,5%. En igual
periodo el IMACEC, es decir, la actividad del total del pais, crecid 5,9%.

Durante el primer trimestre de 2006, la actividad econémica regional mostrd por primera

vez en un afio una tasa de crecimiento positiva respecto de igual trimestre
del periodo anterior, al crecer 2,4% mas que en enero-marzo de 2005. De
acuerdo con la informacion del INE, la actividad regional en el periodo se explicd
en gran medida por el incremento de la construccion, tanto de edificacion
habitacional como la no habitacional y obras de ingenieria publica, ademas
de un crecimiento en el sector pesquero y comercio. Por su parte, los sectores
minero y manufacturero tuvieron menores vollimenes de produccion que en igual
periodo del afio anterior.

Sin embargo, se debe considerar que en general la actividad econdémica de las regiones

posee una alta volatilidad, por lo que es Util descomponerla en su tendencia y
ciclo. En efecto, al hacer esta descomposicion se observa que la tendencia de
la actividad de esta region es positiva, pero con un crecimiento moderado. Es
asi como las caidas del ltimo tiempo y las alzas del afio 2004 se explican por
el comportamiento del ciclo. De hecho, el alza del tercero y cuarto trimestre
del afio antepasado se explica en mas de 40 puntos por €l ciclo de la serie, s
decir, el resultado del cuarto trimestre de 2004 esta compuesto en el 22,7%
por el ciclo y el resto por la tendencia de largo plazo de la actividad regional.
En consecuencia, era esperable que en periodos posteriores esta situacion se
revirtiera, y asi sucedio durante los trimestres posteriores.

REGION DE TARAPACA: INACER

VARIACION EN 12 MESES
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REGION DE TARAPACA: INACER DESCOMPUESTO EN
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La fuerza de trabajo regional llego en promedio durante 2005 a 174.910 personas. La
ocupacion se concentra en los sectores de servicios y comercio, con casi el
60%; transporte y comunicaciones, con 13 %; la industria, con 11%, y el sector
construccion, con 6%. Por su parte, el desempleo tuvo hasta fines de 2002 un
periodo de alta volatilidad y de altos niveles que superaron el 12%, para luego,
desde mediados de 2003, bajar y estabilizarse en un promedio de 8,7%. Sin
embargo, durante el primer trimestre de 2006 la tasa de desocupacion regional
se elevd a 10,5%. Desde 2000 la tasa regional es superior a la tasa nacional.

2. Actividad del Sector Construccion

La informacion sectorial disponible en forma desagregada para las regiones corresponde
alas cifras de empleo, permisos de edificacion y despachos de cemento. Incluso
al usar el promedio movil de tres meses se observa una muy importante varianza
en los permisos de construccion (cantidad de metros cuadrados), pero un
comportamiento bastante méas estable en el volumen de cemento despachado
alaregion y en el nimero de personas ocupadas en el sector construccion.

PROMEDIO MOVIL DE 3 MESES DE PERMISOS
DE EDIFICACION Y DESPACHOS DE CEMENTO

250
— Ocupados
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---- Cemento
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Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

Como una consecuencia de la variabilidad en los permisos de construccion, nugvamente es
(til descomponer los indicadores sectoriales en su tendencia y ciclo. De esta forma,
observamos que la tendencia de los permisos de construccion regionales es negativa
desde el inicio de 2003, y en el ltimo periodo disponible llegaria a 95,6 puntos,
es decir, 4,4% por debajo del promedio efectivo de 2000. Sin embargo, las otras
series, esto es, el cemento y la ocupacion sectorial, tienen tendencias relativamente
estables en el mismo nivel de 2000. De esta forma, se puede ver que la actividad
de construccion ha ido cambiando hacia sectores que no reflejan su actividad en los
permisos de construccion, tales como la infraestructura publica y productiva.

REGION DE TARAPACA: OCUPACION SEGUN ACTIVIDAD
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Fuente: INE.
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Los indicadores de consumo de bienes durables, por su parte, mantuvieron los bajos niveles de
INDICADORES DE CONSUMO DURABLE

crecimiento que mostraron a lo largo de los primeros meses del afio. Con esto, y como —

EN TRIMESTRES MOVILES
ya hicimos notar en nuestro /nforme anterior, el consumo de bienes durables ha reducido VARIACION EN 12 MESES
considerablemente su aporte al crecimiento del consumo. Es destacable, sin embargo, que o
las cifras recientes también revelan que el consumo de automoviles se estarfa acelerando o
I . . 20
en el margen, hecho que se observa en el crecimiento mensual de 2,1% que registro este Z61/
10
indicador durante mayo. 5
g — Venta de muebles
En tanto, después que los indicadores parciales de inversion mostraran una tendencia de marcada RN AR RSN RN SA R AN

moderacion en sus ritmos de expansion en los primeros meses de 2006 e incluso hasta abril 2004 205 2006

pasado, llegando a tasas de variacion negativas en el caso de la importacion de bienes de
Fuentes: ANAC y CNC.

capital, en la Ultima informacion disponible muestran un repunte importante. Esto a pesar de

las exigentes bases de comparacion que representan los primeros meses del afo pasado. En En lo més reciente se verifica un

repunte de los indicadores parciales de
inversion tales como el IMACOM y las
importaciones de bienes de capital, que
en mayo anotaron crecimientos de 7,1 y
10,9%, respectivamente.

efecto, en mayo el IMACON registro un crecimiento en doce meses de 7,1%, mientras que la
importacion de bienes de capital crecit 10,9%, cifras que son muy superiores a las registradas
en meses pasados. Con todo, la informacion reciente parece indicar que se podrian esperar
mejores resultados para la inversion en lo que resta del afio.

Finalmente, el IMACEC registré un crecimiento de 6,1% durante mayo de este afio, cifra que deja atras
el sorprendente bajo crecimiento que mostré en abril. Con este Ultimo registro, el IMACEC

acumula un crecimiento de 4,8% en lo que va corrido de 2006. La aceleracion importante que INDICADORES DE INVERSION

mostro este indicador en el dltimo mes del que se dispone informacion refuerza lo mencionado VARIACION EN 12 MESES
1217 r70

antes respecto de que los aparentemente magros resultados de abril habrian representado

3

un hecho puntual. Con todo, es probable que la actividad contintie repuntando en los meses

IMACON (en %)

o v & o o

que vienen y por tanto el segundo semestre debiera ser mas dindmico que lo que fueron lo
primeros meses de 2006.

— Importacion de bienes de capital

(9 Us) [eydeo p saualq op UgEUOdW]

E‘FMA‘M ‘

2006

AEPARPRARAR

2004

ARPANRARANS

2005

3.4. Mercado laboral

Fuente: Banco Central de Chile y CAmara Chilena de la Construccion.

La informacion correspondiente al trimestre mévil marzo-mayo revela que el nimero de trabajadores

ocupados en todo el pais experimentd un aumento anual de 3,6%, lo que equivale a la Concordando con la mayoria de
creacion de 210 mil plazas de trabajo adicionales. La fuerza laboral, en tanto, se expandié los indicadores recientes de actividad, en
en 4,0% en igual periodo. mayo el IMACEC registré un incremento

de 6,1% en doce meses, recuperandose
asl del bajo crecimiento exhibido en abril.

EMPLEQ Y FUERZA DE TRABAJO

TRIMESTRES MOVILES
VARIACION EN 12 MESES

— Ocupacion

y La tasa de desempleo
\ es levemente superior a la
g registrada en 2005.
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Fuente: INE.
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4. EVOLUCION DEL SECTOR CONSTRUCCION En los dltimos meses el
numero de trabajadores ocupados
4.1. Empleo y remuneraciones en el sector construccion en el sector Sobrepasé el medio

millén de personas.
Luego de la desaceleracion que registro la tasa de crecimiento anual del empleo en la construccion

durante la segunda mitad del afo pasado, la que incluso se tornd negativa entre octubre y
enero pasados, en los Ultimos meses la generacion de empleos en el sector ha vuelto a tomar EMPLEO EN LA CONSTRUCCION

TRIMESTRES MOVILES

dinamismo, de modo tal que el nimero de trabajadores ocupados en el sector sobrepasé el
medio millon de personas.

Desde el trimestre movil marzo-mayo del afio pasado hasta igual periodo de este afio, el nimero promedio
de personas empleadas en la construccion se incrementd en mas de 32 mil trabajadores.
No obstante, el nimero de personas que se declaran cesantes se redujo en menos de 2 mil

Miles de trabajadores.

personas y la tasa de cesantia en solo 4 décimas, desde 12% en marzo-mayo de 2005 hasta
11,6% en el mismo trimestre del presente afio, debido a que la fuerza de trabajo también crecio
significativamente en los ultimos meses (6,4% en 12 meses). Fuente: C4mara Chilena de la Construccion en base a INE.

Junto con el aumento del empleo sectorial, en los Ultimos meses ha mejorado su composicion en

términos de categoria ocupacional, toda vez que es el empleo formal generado por las empresas Es el empleo formal generado
constructoras el que ha retomado impulso, absorbiendo a trabajadores por cuenta propia, cuyo por las empresas constructoras el que
niimero ha venido declinando ostensiblemente. ha retomado impulso.

Junto con el empleo informal de quienes trabajan por cuenta propia, llama la atencion, por su magnitud, GENERACION (PERDIDA) DE EMPLECS

la disminucion del nimero de empleadores. Sin embargo, una mirada de mas largo plazo sugiere EN LA CONSTRUCCION

que la evolucion reciente de esta categoria podria deberse a un ajuste hacia una situacion VI IESRES AORILES
e0{ O
M Asalariados

de mas normalidad. En efecto, este ajuste parece retrotraer a niveles normales el nimero de
empleadores, que a partir del afio antepasado habria aumentado con el ingreso de empresarios
no tradicionales del sector en vista de las buenas perspectivas sectoriales. En todo caso, siempre

Miles de empleos en 12 meses

estan presentes como explicacion del fenomeno comentado los posibles errores significativos
de clasificacion o muestrales en este nivel de desagregacion.

Fuente: INE.

EMPLEADORES OCUPADOS
EN EL SECTOR CONSTRUCCION

Miles de personas

2002 2003 2004 2005 2006|

Fuente: INE.
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REMUNERACIONES REALES EN LA CONSTRUCCION

VARIACION EN 12 MESES

Remuneraciones imponibles

/)

\

VEFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAM
2004 2005 2006

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

Remuneraciones

El indice real de remuneraciones por hora del sector construccion, que se habia mantenido
relativamente estable desde mediados de afio pasado, presenta en los primeros cuatro meses
de este afio una tendencia moderadamente creciente, y en mayo alcanzd un incremento en
12 meses de 2,1%. Mas volatiles se han mostrado las remuneraciones imponibles percibidas
por los trabajadores de la construccion, de acuerdo con las estadisticas de registro de las
mutualidades de seguridad y prevencion de riesgos laborales,™ las que después de que en el
periodo entre julio y noviembre del afio pasado promediaran un incremento anual de 4,1%, "
a marzo no registraron variacion.

La evolucion de los indices de
salarios para el sector de la
construccion sugiere una misma
tendencia de estabiliaad en torno a
un ritmo de expansion de 2% anual.

En términos reales el incremento
de costos de construccion en los
Ultimos 12 meses fue de 3,1%.

En%

EVOLUCION DE LOS COSTOS DE CONSTRUCCION

Lo amwsoano~owm

VARIACION EN 12 MESES

— ICE nominal
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Fuentes: INE y Camara Chilena de la Construccion.

Los indicadores de costo del factor trabajo muestran, por su parte, incrementos reales en 12 meses
de 2,5%, en el caso del Indice de Costo de la Mano de Obra del INE, y de 2,2% en el caso
del Subindice de Sueldos y Salarios del fndice de Costo de Edificacion que calcula la CChC.
La evolucion de ambos indicadores en los Ultimos meses, sin embargo, sugiere una misma
tendencia de estabilidad en torno a un ritmo de expansion de 2% anual.

COSTO REAL DE MANO DE OBRA EN CONSTRUCCION

VARIACION EN 12 MESES

e

CChC

En%

EddLhoamwsoao
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Fuentes: INE y Camara Chilena de la Construccion.

4.2. Evolucion de los precios sectoriales

ICE

Luego de la leve disminucion que registr el indice de Costo de Edificacion (ICE) en los tres meses previos,
entre febreroy mayo de este afio aumentd en 2,5% nominal, equivalente a 1,0% real. La variacion
acumulada a mayo de este indicador en 12 meses llegd a 7,0%, nivel que no se observaba desde
hace 10 afios. Descontando la inflacion del perfodo de 3,7% medida por el IPC, en términos reales
el incremento de costos de construccion en los dltimos 12 meses fue de 3,1%.

Por componentes del ICE, en los Ultimos 12 meses los costos por concepto de precios de los materiales
de construccion se incrementaron en 4% real, en tanto que los costos salariales lo hicieron
en 2% y los demas costos miscelaneos en 1,5%. Por tipo de faena, la evolucion anualizada a
mayo registra incrementos reales en todas las categorias, destacando el alza en el costo de las
instalaciones (7,4%) y en la obra gruesa (5,2%), en tanto que en las terminaciones el aumento
de costos fue de s6lo 1% en el periodo indicado.

"% Asociacion Chilena de Seguridad, Instituto de Normalizacion
Previsional, Instituto de Seguridad del Trabajo y Mutual de "' No se considera diciembre por la distorsion que implican
Seguridad de la CAmara Chilena de la Construccion. pagos extraordinarios, como aguinaldos y gratificaciones.
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El significativo incremento

EVOLUCION NOMINAL DE LOS COMPONENTES DEL ICE de los costos de construccion se ha

PORCENTAJES debido en parte al alza experimentada

Var.12 meses Incidencia Var.12 meses Incidencia i el el del cobre, G ha

Componente amayo relativa Ftapa a mayo relativa /mpactado tanto en los costos de las

Materiales 79 58,7 Obra gruesa 9.2 285 instalaciones sanitarias como en las

Sueldos y salarios 58 374 Terminaciones 438 41,8 de instalaciones eléctricas

Miscelaneos 53 39 Instalaciones 1,4 13 !
Costo general 7,0 100,0 Costos indirectos 6,2 18,4

Fuente: Camara Chilena de a Construccion

El significativo incremento de costos registrado desde febrero pasado se explica, en parte importante, por

el alza que ha experimentado el precio del cobre. En lo que va corrido del afio, esta alza bordea N E0.0Ci0N D LS COSTOS DE CONSTRUCCION

el 90%, y en los Ultimos meses los productores locales han tenido que traspasar a precios, IPP v/s ICE
gradual pero sostenidamente, parte de este mayor costo. En promedio, los productos de cobre, 81 ke
principalmente cafierias y alambre, han aumentado cerca de 70% nominal, lo que ha impactado °
tanto en los costos de las instalaciones sanitarias como en los de las instalaciones eléctricas. . : \\
& , AN
IPP 2
El subindice para el sector construccion del indice de Precios Productor, que calcula el INE mensualmente y A T TaTsTolNTo[ele TaTaTul o ToTaTsToTNTo [T TuTal
2004 2005 2006

que mide la variacion de los precios de produccion o basicos, registrd a mayo una variacion nominal

Fuentes: INE y Camara Chilena de la Construccion.

de 2,9% en 12 meses, equivalente a una caida de 0,8% en términos reales, en una evolucion que
se mantiene notoriamente algjada de aquella reflejada por el indice de Costo de Edificacion.

Aparte de las diferencias de alcance y cobertura de estos dos indicadores, insistimos que una parte En el trimestre marzo-mayo
importante de la diferencia puede encontrarse en aspectos metodoldgicos, ya que en el IPP se constata una caida generalizada
del INE para la construccion, a excepcion del item de arriendo de equipos con operarios, no se en las solicitudes de permisos de

levantan precios, utilizandose en cambio indices de precios relacionados con precios de insumos

' 3 . - o . edificacion.
vinculados al sector construccion y ponderados mediante coeficientes técnicos derivados de
funciones de costos. Este método indirecto de medicion, junto con la integracion de los costos
de todos los rubros de construccion en un solo indice, constituye una fuente potencial de
distorsiones que a nuestro juicio requiere una revision. IR c/0LUCION PERNISOS EDIFICACION 2006°
4.3. Permisos de edificacién Enefeb Mar-may Ene-may
Destino de la edificacion % var. igual periodo 2005
Después del incremento que registraron los permisos de edificacion durante el primer bimestre de Viviendas 22 195 7,2
este afio respecto de iguales meses del ailo 2005, que se sustenté en el comportamiento Superfcie viviendas 242 61 33
e - ) . . . I.C.yEF -1 232 21
de la edificacion de viviendas que contrarresto la caida que se produjo en las solicitudes .Gy 93 " 8
) ) ) ) ) Servicios 222 335 299
de permisos para destinos no residenciales, se observa que en el trimestre marzo-mayo se Totaledif. o habitacional 206 283 257
generalizd la caida, la que esta vez también afecto la edificacion habitacional. Como resultado Total edificacion 80 -135 67
de esta evolucion, en los cinco primeros meses se acumula una variacion negativa de 6,7% ZUETftrZSsLNrEJs%anZ\?sa Chilena de fa Construccion.
enla Superﬁcie total aprobada_ 1., C.y EF: Industria, Comercio y Establecimientos Financieros.
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PERMISOS DE EDIFICACION SEGUN REGIONES®
ENERO- MAYO 2006

La menor superficie no habitacional se explica en gran medida por la alta base de comparacion en
2005. En efecto, entre enero y mayo del afio pasado la superficie aprobada con destinos para
laindustria, el comercio y los establecimientos financieros crecié 32,5%, mientras la superficie
con destino para servicios 1o hizo en 73,8%.

Region Otras Total
Metropolitana  regiones pais

Destino de la edificacion % var. igual periodo 2005
Viviendas 21,7 -23,1 7,2
Superficie viviendas 22,0 -104 33
l,C.yEFR -20,6 224 218
Servicios -10,8 -51,0 -29,9
Total edif. no habitacional -148 -34,0 -25,7
Total edificacion 92 -18,4 -6,7

Fuentes: INE y Camara Chilena de la Construccion.
a. Cifras Provisionales

1., C.y EF.: Industria, Comercio y Establecimientos Financieros.

Las estadisticas de permisos de
construccion para los cinco primeros
meses de 2006 sugieren una menor
participacion de proyectos de vivienda
de cardcter social y una concentracion
de proyectos habitacionales en la
Regidn Metropolitana.

El ritmo de actividad del sector se
mantuvo moderado en el primer
trimestre, de acuerdo con las cifras
de Cuentas Nacionales.

Debido a la “cuenta de ahorro” registrada en la superficie habitacional aprobada en el primer bimestre,
hasta mayo el saldo es positivo, sin embargo, hubo una disminucion en los siguientes tres
meses. Esto contrasta con el nimero de viviendas autorizadas, que acumula una caida de 7,2%
hasta mayo, toda vez que en el primer trimestre el incremento en superficie fue mayor que en el
numero, y en el trimestre marzo-mayo la disminucion en nimero fue mayor que en superficie.
Como resultado, en todo el periodo se aprobaron menos viviendas, pero mas grandes, lo que
sugiere una menor participacion de proyectos de vivienda de caracter social.

PERMISOS DE VIVIENDA
MILES DE VIVIENDAS AUTORIZADAS
EN 12 MESES
100 4 65
— Resto del pais
) 60
. ™1 \/\J s 2
2 854 s
s w [® £
2 7 £
= s N\/\ [ =

704/‘/\/ r40
" EPFRH TR FRFFRRML R PR TRRRREERRRH

2003 2005 2006

Fuentes: INE y Camara Chilena de la Construccion.

Las estadisticas del INE muestran que la edificacion se ha venido concentrando en proyectos
habitacionales en la Region Metropolitana, en tanto que en el resto del pais ha declinado
respecto de lo observado en igual periodo del afio pasado. Fuera del Area Metropolitana,
s6lo las regiones de Tarapacd, Atacama, O’Higgins y Los Lagos exhiben aumentos en las
aprobaciones de permisos de vivienda en los cinco primeros meses de este afio. En términos
de superficie total aprobada, solo Tarapacd, Valparaiso y la Region Metropolitana presentan
variaciones positivas.

4.4. Evolucion de la actividad sectorial

Como ya hicimos notar en nuestro Informe anterior, durante 2005 la actividad del sector construccion,
medida por el PIB sectorial calculado por el Banco Central, tendié a moderar gradualmente su
ritmo de expansion, pasando de tasas de crecimiento superiores a 12% en el primer trimestre de
2005 a tasas algo inferiores a 6% hacia finales de ese mismo afo. Lo anterior se vio reforzado
con el registro del primer trimestre de este afio, cuando el PIB sectorial anotd un crecimiento
de sdlo 4,8% respecto de igual trimestre de 2005.
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Es destacable, sin embargo, que a pesar de este menor dinamismo, el sector construccion alin mantiene

L , . , PIB DE LA CONSTRUCCION
tasas de expansion trimestrales relativamente altas, de 0,6 y 0,7% en el primer cuarto del — PORCENTAJE
ano para la serie desestacionalizada y la serie de tendencia ciclo, respectivamente. Esto daria
cuenta de que el menor crecimiento observado a principios de 2006 esconde, en parte, bases Perfodo Ve et ‘””“.9?”9 e mm.esntre
B : ) ) 12 meses anterior’ anterior
de comparacion bastante exigentes. De hecho, el primer trimestre de 2005, cuando el PIB de — ’0 o i
la construccion crecio 12,8%, representd el periodo de mayor crecimiento para la actividad I 30 06 13
sectorial en los Ultimos 10 afios. i 73 1.9 07
v 52 1,1 05
En lo mas reciente, el indice mensual 2004-| 07 0,9 04
de actividad de la construccion I 29 23 18
. - ] 59 34 34
(IMACON) registro crecimientos PIB CONSTRUCCION 2002-2005 v . 25 24
0 MM$1996 ‘ ' '
en doce meses de 6,6% vy 2005-1 128 26 27
7,1% en los meses de abril y s | = SR I 12,1 2,0 20
mayO, FESpeCtlvameﬂte, IO que 880,000 - - Serie tendencia ciclica I 9\1 1,3 1,3
- v 5,7 06 07
o S 830.000
denota un repunte de la actividad g AR 2006-1 48 06 07
respecto de los resultados del = Fuentes: Banco Central y Camara Chilena de la Construccion.
. . 730.000 \/ a. De la serie desestacionalizada.
primer trimestre. Con esto, en los 680,000 . De la serie tendencia ciclica.
. . JMMW JMMW JHMW \M[mhv I
primeros cinco meses de 2006 202 203 2004 2005 pue
la actividad sectorial acumul6 Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de a Construccion.

En los meses de abril

¥y mayo se constata un repunte
del crecimiento sectorial
senalado por el IMACON.

una expansion de 6,4%.

En particular, el crecimiento del IMACON en los meses de abril y mayo estuvo sustentado en aportes
positivos de todos sus componentes, excepto los permisos de edificacion, los mismos que
mantienen tasas de variacion negativa desde los primeros meses del afio. De los demas
componentes del indice, destaca principalmente la actividad de contratistas generales que, pese
a haber mostrado un menor dinamismo en los Ultimos meses, aun mantiene tasas de expansion
significativas. Algo mds atras, pero con ritmos de crecimiento también importantes, estan los
despachos de materiales de construccion, el empleo sectorial y 1as ventas de proveedores .

ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION ABRIL Y MAYO 2006

PORCENTAJES
Crecimiento en 12 meses
Indicador Abril Mayo Acumulado enero-mayo
IMACON 6,7 71 6,4
Empleo sectorial 2,3 6,9 2.8
Despacho de materiales 8,5 12,1 7.6
Ventas de proveedores 56 47 47
Actividad de CC.GG. 20,7 19,0 26,6
Permisos para edificacion -0,8 -9,8 -7,0

Fuentes: INE y Cémara Chilena de la Construccion.
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5. MERCADO INMOBILIARIO Y VIVIENDA CON SUBSIDIO

MERCADO INMOBILIARIO GRAN SANTIAGO: VENTAS Y
VARIACION EN DOCE MESES DE LAS VENTAS

5.1. Mercado inmobiliario

50 = 4.000
40 { — Variacion amia‘ ventas 3.500
) zz ‘ H/P 2222 . Tanto en regiones como en el Gran Santiago, las ventas inmobiliarias contintian en 2006 mostrando niveles
S I fggg & superiores al promedio histdrico de la serie y a lo acumulado hasta mayo del afio pasado.
.«Z 1222 No obstante, en el Gran Santiago, en los Ultimos dos meses la exigente base de comparacion impuesta
I FNMNANMN;L;LASHNNDH FMAWMZL;LANSNOMD‘EN;Nzgdogw 0 por las ventas de 2005 ha desacelerado el crecimiento en doce meses: la venta de nuevas

; - unidades mostré una tasa de crecimiento negativa en el mercado de departamentos en el mes
Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

de mayo, al compararla con igual mes del afio anterior, por cuanto la transaccion de 1.574
unidades resultd 5,1% inferior al registro del quinto mes de 2005. El mismo hecho explica
también la menor venta de casas a partir de marzo, unido a que la oferta de nuevas unidades
mantiene caidas sostenidas en doce meses, las que se explican fundamentalmente por la falta

de terrenos disponibles en las comunas que componen el Gran Santiago.

Lo anterior no ha sido impedimento para que la venta total para el Gran Santiago acumule un crecimiento

MERCADO INMOBILIARIO GRAN SANTIAGO: en los cinco primeros meses del ario de 4,1%, resultado de la venta de 10.826 unidades, el
VENTAS ACUMULADAS registro mas elevado desde 1995. Cabe destacar asimismo que, a pesar de los resultados
PERIODO ENERO - MAYO , - . g -

12000 puntualmente negativos de los Ultimos dos meses, las ventas inmobiliarias no muestran indicios

10,000 B 1 de falta de dinamismo, puesto que atin no hay registros de una tendencia negativa en el mercado

8000 de las casas ni en el de departamentos.

g 6.000
4.000
2000 GRAN SANTIAGO: VENTA DE DEPARTAMENTOS
Jd BB H H B A EEEE SERIE ORIGINAL Y TENDENCIA
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2.300

— Serie original

2100
1.900
1700
1500 /\ /
J
1300 \/
1400
900
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500 T

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

Unidades

E|F|M[A[M[J]J|A[S|O[N]|D|E|F|M[A[M[J[J]|A|S[O|N|D|E|F|M[A[M
2004 2005 2006

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

GRAN SANTIAGO: VENTA DE CASAS
SERIE ORIGINAL Y TENDENCIA

LG Serie original

1400

1.200 M/\

1.000 A /
800 /J V w
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400 7
E|F[M[A[M[J]|J[A|S|OfN|D[E|F[M[A[M[J[J [A] S| OfN|D|E|F [M[A]M

2004 2005 2006

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
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En el resto de las regiones del pais también fue la exigente base de comparacion la que les ha puesto un

- . . . MERCADO INMOBILIARIO REGIONES
freno a las tasas de crecimiento de las ventas, al compararlas con igual mes del afo anterior. —

No obstante, y a pesar del negativo resultado del mes de mayo (cuando las ventas disminuyeron \[/)EENLT/fSS \/YE\I/VATF:: OO

en doce meses en 11,1%), la venta total en todo lo que va transcurrido del 2006 que alcanza > — Ve sl e 2o

la cifra de 7.318 unidades (4.049 casas y 3.269 departamentos), supera en 5,8% al registro zj '\ ml A0 Uall s ~ e -

acumulado a mayo del afio pasado, resultado de un crecimiento de 8,6 y 2,4% enlaventade | = i [[] I\ | | a o0 &

casas y departamentos, respectivamente. . | o

5 400

En suma, las ventas inmobiliarias a nivel nacional atin se mantienen sobre los registros del afo pasado, al B JUiLbabuunil oo o d Ul o

acumular en los cinco primeros meses del afo un total de 18.144 unidades, 4,8% mas que a igual 2005 2006

periodo del afio 2005, 2,2% para el mercado de casas Yy 7,1% para el de departamentos. Fuente: Cdmara Chilena dé fa Consinuction.

Las ventas inmobiliarias a nivel

nacional atin se mantienen sobre los

UNIDADES

registros del ario pasado, al acumular
s en los cinco primeros meses del afio un
o _ fotal de 18.144 unidades, 4,8% mds que
T a igual periodo del afio 2005.

60.000 6.000

o
50.000 1 — Ventas

40.000
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Oferta
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Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

La aparente desaceleracion

Tal como se sugirié anteriormente, la aparente desaceleracion en las ventas inmobiliarias responde en las ventas inmobiliarias se

mas a un hecho puntual en los Ultimos meses, relacionado con los elevados registros del afio relaciona mas con los elevados
pasado, que a un cambio de tendencia, puesto que adn hay sefiales de dinamismo tanto en el registros del aiio pasado que con un
mercado de casas como en el de departamentos. cambio de tendencia, puesto que atin

hay seriales de dinamismo tanto en
el mercado de casas como en el de

Por un lado, para el mercado de departamentos, la oferta del Gran Santiago, y también la del resto de las
regiones del pais (aunque en menor medida), muestra una tendencia creciente, promediando

en los cinco primeros meses del afio un departamentos.
incremento de 13,5% en relacion con
el afio anterior. Unido a esto, la serie de
SERIE ORIGINAL Y TENDENCIA meses para agotar stock en el mercado de GRAN SVELOC\DAD DE VENTAS DEPARTAMENTOS
zzzz — Serie original departamentos del Gran Santiago da cuenta §2
28000 de una tendencia levemente ascendente, 5
g zjzzz lo cual implica que la demanda ha sido ; §§ /\
s 222000 \\//\W suficiente para compensar el aumento ° 12
20000 en la oferta y, por ende, que aun no hay S fSeﬂeo"w‘
WIOOOV”MAM;O:A“SOND”MAM;OOJ:5°NDEF2;2:M sefiales de que estemos en presencia de PPN AR el
2004 2005 2006

un estancamiento en este mercado de

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

Fuente: C4mara Chilena de la Construccion.

departamentos.
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Por su parte, en el mercado de las casas, como se enuncid en un principio, la escasez de terrenos

CRAN SANTIAGO: OFERTADE CAS/S disponibles en las comunas del Gran Santiago, que se refleja en la constante caida de la oferta

SERIE ORIGINAL Y TENDENCIA o ) T ' '
11.000 en doce meses, es la principal razon de la disminucion en las ventas registrada en este tipo
1000 de unidades. La tendencia de los meses para agotar stock adn da claros indicios del fuerte
9.000

% 8o \V dinamismo existente en este mercado, al alcanzar niveles minimos historicos.
E 7000 \//\'\/A ) - .
o VN Los terrenos no han sido una restriccion en el resto de las regiones, puesto que la oferta de casas acumula
5000 T Sereorna un crecimiento promedio de 4,5% en los cinco primeros meses del afio. Este incremento se ve
4.000 { - . .
e Rk acompafado por un aumento en la venta de este tipo de unidades de 8,6%, lo que resulta en
, . 0 - .
e e ooy una caida en el promedio de los meses para agotar stock de 2,5%, lo que indica que también
en regiones aun existe gran actividad en el mercado sefialado.
En otro ambito, el andlisis del registro de ventas en UF en los primeros cinco meses del afio, disponible
GRAN SANTIAGO: VELOCIDAD DE VENTAS CASAS

para el Gran Santiago, da cuenta de ventas totales por UF 23,8 millones, que equivale a

18 VRSO 4,7% menos que el monto total vendido a mayo de 2005. Este monto se descompone en una

; 13 \ disminucion, al mes de mayo, de 1,3% en la venta en UF de departamentos, y de 9,8% en la

g " A\ de casas. La disminucion en la venta de las casas, aunque también relacionada con la caida

;f 2 w V\A/U/\\/\ en términos de unidades vendidas de 3% en lo que va corrido del afio, tiene que ver con un

- : — Seri orignal cambio en la composicion de la venta segun el tramo de precio de este tipo de viviendas: se

O T T TSI Wl e TN el ol ha incrementado fuertemente la venta de casas mas baratas, ya que las unidades de menos
2004 2005 2006

de UF 3.000 aumentaron su participacion de 84,1 a 87,9% en la venta total. Lo mismo,
aunque menos marcado, ocurre con los departamentos, por cuanto aumento la participacion
del segmento sefalado de 80,7 a 81,2%.

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

La rentabilidad inmobiliaria alcanzo Finalmente, y en cuanto a la rentabilidad inmobiliaria, que corresponde a la rentabilidad promedio que
en mayo un valor de 6,6% anual, se obtiene en el negocio de comprar una vivienda para posteriormente arrendarla, desde fines
el registro mas alto del ario, lo que de 2005 ha mostrado una tendencia ascendente. Lo anterior se ha sustentado, por una parte,
reafirma que los recientes resultados en el crecimiento sostenido del precio de los arriendos (que promedia en 2006 cerca de 8%
negativos de las ventas podrian en términos reales),12 y por otra, en que los precios de venta, a pesar de estar sobre el nivel

alcanzado el afo anterior, muestran caidas a nivel mensual. Asi, la rentabilidad inmobiliaria
alcanzo en mayo un valor de 6,6% anual, el registro mas alto de 2006, promediando para
2006 un nivel de 6,1% anual. La tendencia al alza en los Ultimos meses en la rentabilidad
inmobiliaria es un argumento adicional para afirmar que los negativos resultados de las ventas

revertirse en lo que queda de 2006.

en el inicio del segundo trimestre de este afio no corresponden a un cambio de tendencia, por

INDICE DE RENTABILIDAD INMOBILIARIA ) .
MARZO 2004: 100 lo que podrian revertirse en lo que queda de 2006.
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Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.
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Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

"2 Crecimiento en 12 meses.
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5.2. Proyecciones inmobiliarias para el Gran Santiago Las ventas inmobiliarias
en el Gran Santiago superarian

Como es habitual, la proyeccion de ventas de viviendas nuevas para el Gran Santiago se realiza sobre las 31.000 unidades en 2006. lo
la base de un modelo que incorpora aquellas variables consideradas como fundamentales que representa 3% de crecimiento

en la evolucion del mediano plazo del mercado inmobiliario, tales como los permisos de respecto del afio anterior

edificacion otorgados para vivienda, la serie historica de precio y venta de viviendas, el
IMACEC, la tasa de politica monetaria, la tasa relevante para contraer un crédito hipotecario

y el empleo sectorial. ] PROYECCION DE VENTAS INMOBILIARIAS

El resultado de la estimacion realizada nos permite proyectar un crecimiento esperado para las ventas 3.500 \
en el Gran Santiago de 3% en 2006, lo que implica una revision a la baja en relacion con la 3000 e N ‘

proyeccion entregada en nuestro /nforme anterior. Esta correccion se debe fundamentalmente 2500 /J ’ \

a que los resultados de los dos primeros meses del segundo trimestre de este afio fueron 2000

inferiores a los exigentes registros del afio anterior. Sin embargo, y tal como argumentamos

anteriormente, alin no hay atisbos de un cambio de tendencia, por lo que probablemente las tasas .

de crecimiento de las ventas tenderan a repuntar en la segunda mitad del afio, lo que permitiria EFMAMDI IASEORNED
Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

Unidades

1.500

alcanzar una venta total aproximada de 31.000 unidades en el mercado sefalado.

RECUADRO 3. PERSPECTIVAS DE LA INVERSION INMOBILIARIA 2006-2010

La teoria econdmica sugiere que para realizar una proyeccion de la evolucion del mercado inmobiliario se requiere, en primera instancia, modelar
las variables que determinan el comportamiento de la demanda y de la oferta de largo plazo por nuevas viviendas.

Por el lado de la demanda, trabajos empiricos® sefialan que una de las variables fundamentales es el precio, cuyo aumento relativo (en relacion con
el de otros bienes de inversion comparables) provoca una disminucion en el stock deseado. Asimismo, la demanda también esta en funcion
del ingreso de los hogares, puesto que un mayor ingreso inclinaria su decision para adquirir una vivienda. Por otra parte, el aumento en las
ganancias del mercado bursatil (un activo de inversion alternativo) puede impulsar una sustitucion en contra de la demanda por viviendas.
Un efecto similar deberfan tener los precios de los arriendos, los que al aumentar inducen a una familia a adquirir nuevo stock habitacional,
puesto que hace mas atractiva tanto la alternativa de convertirse en propietario (en relacion con ser arrendatario) como la de adquirir
viviendas con el fin de arrendarlas a terceros.

Otra variable que determina la evolucion de la demanda por viviendas, que guarda una relacion negativa con ésta, es el costo de contraer un crédito
hipotecario, representado por la tasa de interés de las letras hipotecarias. Por Ultimo, la adquisicion de nuevas viviendas es funcion de factores
demograficos de largo plazo, como el tamafio y el crecimiento de la poblacion, o la importancia relativa de la poblacion econémicamente
activa en el pais.

Una revisién de la literatura” también permite determinar cudles variables influyen en la construccion de nuevo stock habitacional u oferta. Una es
el precio, puesto que un mayor valor fomenta mas inversion por parte de los constructores, al aumentar el retorno del proyecto. Por otra
parte, hay una serie de costos directos en este mercado, que se relacionan negativamente con el nimero de viviendas ofrecidas, tales
como el costo de endeudamiento y el de edificacion. Por Ultimo, la construccion de viviendas también estaria relacionada positivamente
con el tamafio de la economia.

De esta forma, las ecuaciones de largo plazo de demanda y oferta por nuevas viviendas quedan especificadas seglin se muestra a continuacion:

Stock™™™™® — f (precio, ingreso, sustitutos, tasa de interés, precio de los arriendos, factores demogréficos)
Stock”™* = g (precio, tasa de interés, costo de construccion, tamario de la economia)
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Descripcion de la muestra y resultados

Para estimar las ecuaciones de largo plazo de oferta y demanda de
viviendas especificadas anteriormente, se utilizaron datos
mensuales del mercado inmobiliario privado del Gran Santiago,
entre enero de 1996 y enero de 2006, de la muestra que recoge la
CChC, y se aplicaron minimos cuadrados en dos etapas con matriz
de varianzas y covarianzas consistente de White. Los resultados
de ambas estimaciones se presentan en las siguientes tablas.

Las estimaciones presentadas muestran para todas las elasticidades los
signos esperados” y valores cercanos a aquellos encontrados a nivel
internacional. Mas aun, los modelos estimados permiten encontrar
evidencia robusta de la existencia de una relacion de equilibrio estable
en el largo plazo, tanto para la oferta como para la demanda.

Proyecciones 2006-2010: tres escenarios

Como no se conoce con certeza como se comportara en los proximos
cinco afios cada una de las variables que determinan la demanda
y la oferta por nuevas viviendas, se supusieron tres escenarios
alternativos: uno base, uno optimistay uno pesimista, 10s que se
definieron en funcion del efecto sobre el mercado inmobiliario.”
Para cada escenario® se realizd una proyeccion para: i) la tasa
de crecimiento promedio anual que tendria el stock inmobiliario
en el periodo 2006-2010, ii) la tasa de crecimiento promedio
anual de incorporacion de nuevas unidades habitacionales (la
que se traduce a unidades demandadas anualmente), y iii) la
variacion del precio de las viviendas:

CRECIMIENTO DEL STOCK DE VIVIENDAS NUEVAS EN EL GRAN SANTIAGO

PORCENTAJE
Base Pesimista Optimista
Promedio 1996 — 2000 3,6
Promedio 2001 - 2005 3,0
Promedio 2006 - 2010 33 29 38

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

CRECIMIENTO DEL STOCK DE VIVIENDAS NUEVAS EN EL GRAN SANTIAGO

PORCENTAJE
Base Pesimista Optimista
2006 34 32 34
2007 3,3 3,2 3,5
2008 33 30 37
2009 34 2,7 41
2010 33 23 44

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

RESULTADOS ESTIMACION DE DEMANDA DE LARGO PLAZO POR VIVIENDAS

VARIABLE DEPENDIENTE: STOCK PER CAPITA DEMANDADO

Coeficiente Estadistico - t
Constante -0,0572 -0,3927
Ln(precio) -0,0128 -2,6262
Ln(ingreso) 0,3006 29,8147
Ln(precio de sustitutos) -0,0143 -4,1079
Tasa de Interés LH -0,2592 -3,4542
Ln(precio de los arriendos) 0,1278 3,5189

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
R’ = 0,987; t-cointegracion = -4,98; V.C. Engle-Yoo (5%) = -4,58; V.C. Engle-Yoo (10% )= -4,26

RESULTADOS ESTIMACION DE OFERTA DE LARGO PLAZO DE VIVIENDAS

VARIABLE DEPENDIENTE: STOCK OFRECIDO

Coeficiente Estadistico — t
Constante 2,3338 6,9953
Ln(precio) 0,0947 3,2157
TAB -0,1875 -2,2380
Ln(costo) 0,4394 2,4165
Ln(ingreso) 0,5643 11,7319
D99 0,0194 3,6134
DO1 0,0274 7,9768

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
R’ = 0,985; t-cointegracion = -4,46; V.C. Engle-Yoo (5%) = -4,58; V.C. Engle-Yoo (10% )= -4,26

CRECIMIENTO DEL STOCK DE VIVIENDAS
EN EL GRAN SANTIAGO

VARIACION % EN 12 MESES

En%
w
/
/

1 — Escenario optimista
- - Escenario pesimista

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

CRECIMIENTO DE LA INCORPORACION DE NUEVAS VIVIENDAS

GRAN SANTIAGO (PORCENTAJE)

Base Pesimista Optimista
Promedio 1996 - 2000 -19,8
Promedio 2001 - 2005 22,3
Promedio 2006 - 2010 29 2,7 79

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
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CRECIMIENTO DE LA INCORPORACION DE NUEVAS VIVIENDAS

PORCENTAJE
Base Pesimista Optimista
2006 1,9 17 33
2007 1,1 2,0 6,4
2008 47 -1,6 8,0
2009 5,0 -3,0 1,8
2010 1,9 94 10,0

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

INCORPORACION DE NUEVAS VIVIENDAS

EN EL GRAN SANTIAGO
UNIDADES
45.000
40.000 -
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35.000 ’
— Escenario pesimista .
30.000 et
8 25000 N
bS]
S 20000
15.000
10.000
5.000

0

19951996 1997 1998 19992000 20012002 2003 2004 20052006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

INCORPORACION DE NUEVAS VIVIENDAS EN EL GRAN SANTIAGO

UNIDADES
Base Pesimista Optimista
Promedio 1996 - 2000 22.380
Promedio 2001 - 2005 23.246
Promedio 2006 - 2010 30.353 26.886 34.229

CRECIMIENTO DE LA INCORPORACION DE NUEVAS
VIVIENDAS EN EL GRAN SANTIAGO

VARIACION % EN 12 MESES

60 - - Escenario optimista
40 — Escenario pesimista
T2
&

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

CRECIMIENTO DEL PRECIO DE UNA VIVIENDA TIPO EN EL GRAN SANTIAGO

PORCENTAJE
Base Pesimista Optimista
Promedio 1996 - 2000 8,0
Promedio 2001 - 2005 2,7
Promedio 2006 - 2010 35 49 2,0

Fuente: Camara Chilena de la Construccion

INCREMENTO DEL PRECIO DE UNA VIVIENDA TIPO

PORCENTAJE
Base Pesimista Optimista
2006 2,1 0,1 33
2007 1,4 1,2 08
2008 37 41 2,2
2009 5,6 93 37
2010 46 9.8 -0,2

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

INCORPORACION DE NUEVAS VIVIENDAS EN EL GRAN SANTIAGO

UNIDADES
Base Pesimista Optimista
2006 28.551 27.567 28.940
2007 28.865 28.095 30.800
2008 30.228 27.654 33273
2009 31.753 26.822 37.200
2010 32.367 24.310 40.932

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

CRECIMIENTO DEL PRECIO DE UNA VIVIENDA TIPO
EN EL GRAN SANTIAGO

VARIACION % EN 12 MESES

15 ---- Escenario optimista

— Escenario pesimista
10

En%

-10

-15
19951996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
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Principales conclusiones

Tal como se menciono, los tres escenarios supuestos fueron creados con base en la evolucion esperada que tendrian las variables “fundamentales”
del mercado, es decir, aquellas que se encontro que eran las que determinan el comportamiento de la demanda y de la oferta inmobiliaria
de largo plazo. Ahora bien, si resumimos estos tres escenarios segun el desempefio que en promedio tendrian durante los cinco proximos
afos el crecimiento del PIB y la tasa de interés de los créditos hipotecarios, los resultados encontrados serian los siguientes:

Un escenario base, en el cual entre 2006 y 2010 el PIB creceria en promedio 5,3% v la tasa de interés de los créditos hipotecarios seria de 4,6%,
en promedio. En este escenario la demanda de largo plazo por nuevas viviendas tendria una tasa de crecimiento promedio anual de 2,9%.
Asimismo, el stock de viviendas privadas en el Gran Santiago llegaria a cerca de 770 mil unidades, y el precio de las viviendas nuevas
creceria en 3,5% cada afio.

Por su parte, en un escenario pesimista el PIB creceria en promedio 3,9% y la tasa de interés de los créditos hipotecarios estaria en torno a 6%
en promedio para el mismo periodo. Bajo estos supuestos, la demanda anual de largo plazo en el Gran Santiago en el préximo quinquenio
tendria una tasa de crecimiento promedio anual negativa, disminuyendo 2,7%. En este contexto, el stock de viviendas privadas en el Gran
Santiago llegaria a poco mas de 750 mil unidades, y el precio de las viviendas nuevas creceria anualmente 4,9%.

Por (iltimo, un escenario optimista nos mostraria un PIB creciendo en promedio 6,7% anual y la tasa de los créditos hipotecarios seria de 3,3%. Estos
supuestos nos llevarian a que cada afio entre el 2006 y el 2010 el crecimiento promedio de la demanda de largo plazo seria de 7,9%. El
stock de viviendas privadas en el Gran Santiago seria cercano a las 790 mil unidades y el precio de las viviendas sdlo creceria en 2%.

a. Riddel (2004), JHE; Kenny (1999), EM; Barot (2001), EJHP; Malpezzi et al. (1987), LE; McCarthy y Peach (2002), EPR.
b. Riddel (2004), JHE; Kenny (1999), EM; Demers (2005), BC; Egebo et al. (1990), Mimeo.

¢. La tnica excepcion corresponde al costo de edificacion, para el cual se encuentra un signo opuesto al que sugiere la teora. Sin embargo, esta aparente contradiccion puede explicarse con la evidencia registrada en los Gltimos aos para el Gran
Santiago, por cuanto ap: el mercado i iliario no ha reaccionado ante el aumento en los costos de edificacion disminuyendo la oferta, sino mas bien respondiendo a los aumentos de demanda con la construccion de viviendas de
menor superficie 0 en comunas donde los terrenos son més baratos.

d. En el escenario base la variable en cuestion evolucionara en torno al comportamiento de su media, y en el escenario optimistay en el pesimista el crecimiento de la variable dentro de los proximos cinco aos tendra una desviacion estandar
sobre o debajo de la media, segtin el efecto que se espere que esta variable tenga en la demanda y oferta inmobiliaria.

e. Por ejemplo, un comportamiento del retorno del mercado bursatil (IPSA) en un escenario optimista para el mercado inmobiliario corresponde a una caida en el indice sefialado, puesto que esto provocaria un aumento en la demanda por viviendas.
De igual forma, un escenario pesimista para las letras hipotecarias implica un aumento de ellas, causando una disminucion en el stock habitacional demandado.

Durante el primer trimestre de 5.3. Mercado de oficinas
2006 continud una baja tasa de
vacancia en el mercado de oficinas,
debido fundamentalmente a que
no hubo recepcion municipal de
nuevos proyectos.

Disponemos de tres fuentes de informacion para analizar la evolucion del mercado de oficinas en el Gran
Santiago: las consultoras Mackenzie Hill, CB Richard Ellis y Colliers International. Sin embargo,
s6lo las ltimas dos son de caracter trimestral, por lo que seran las que nos permitiran analizar
lo ocurrido desde el ultimo /nforme MACh.

Por una parte, segun el informe trimestral elaborado por la consultora CB Richard Ellis, la desocupacion
de oficinas clase A en el Gran Santiago durante el primer trimestre de 2006 llegd a su minimo
historico, pues la tasa de vacancia del periodo fue de 2,6%. El informe sefialado da cuenta
de que no habria sido un alza en la demanda la que explicé la caida en la tasa de vacancia
promedio. De hecho, la absorcién entre enero y marzo de este afio estuvo bastante por
debajo del promedio histérico trimestral (resultd de 4.000 m’, mientras que el promedio
trimestral histérico es cercano a los 20.000 m%. La baja tasa de vacancia més bien se
habria producido, de acuerdo a este informe, porque en el trimestre sefialado no ingreso
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ningun metro cuadrado como oferta clase A, aunque dos edificaciones pudieron haberse
incorporado, pero éstas no obtuvieron la recepcion final.

En relacién con este punto, el informe de la consultora Colliers International sefiala que se entregd
en el periodo un total de 43.095 m® que corresponden a tres proyectos clase A, todos
pertenecientes a la comuna de Las Condes. Esta aparente discrepancia con el informe
anterior se produce porque, a diferencia de CB Richard Ellis, Colliers incorpora como nueva
oferta proyectos que se estan vendiendo “en verde”, en vez de considerar s6lo aquellos que
ya obtuvieron la recepcion municipal. La tasa de vacancia no habria alcanzado un minimo
historico, puesto que aumento en relacion con la registrada para el cierre del afio pasado
de 2,59 a 3,83%. Sin embargo, esto se debe a que la absorcion registrada en la comuna
de Las Condes (un 93% de los 27.695 m? demandados por oficinas, 8% menos que el total
demandado en igual trimestre del afio anterior) no fue suficiente para contrarrestar el efecto
del aumento en los metros cuadrados disponibles, 1o que resultd en una mayor vacancia
en esta comuna. De hecho, segun Colliers en el primer trimestre de este afio en todas las
demas comunas disminuy6 la vacancia, lo que esta estrechamente relacionado con que no
aumento el stock de oficinas en ellas.

Ambos informes dieron cuenta de que, si bien los precios de venta de nuevas oficinas se han mantenido
préacticamente constantes, los precios de los arriendos registraron un aumento cercano al 10%
en el primer trimestre de este afio en relacién con igual periodo del afio anterior. Sin embargo,
no seria esta alza en el precio la que explicaria la caida en la absorcion, sino mas bien la menor
demanda estaria relacionada, por una parte, con la baja incorporacion de nuevas unidades y
la escasa vacancia, junto con, por otra parte, las altas expectativas generadas por los nuevos
proyectos actualmente en construccion.

5.4. Vivienda con subsidio

Una serie de ajustes registraron durante el primer cuatrimestre los presupuestos de inversion de los
distintos programas de vivienda del MINVU. Como resultado de tales ajustes, el conjunto de
recursos presupuestarios disponibles para fines habitacionales vigente al 30 de abril es 0,5%
menor que el aprobado inicialmente por el Congreso. Los recortes presupuestarios afectaron
al programa de viviendas SERVIU, basicamente de vivienda social dinamica sin deuda, VSDsD,
al Sistema de Subsidio Habitacional y al de Soluciones Progresivas, en tanto que los programas
de subsidio del Fondo Solidario de Vivienda, PET, y Rehabilitacion del Patrimonio Familiar se
vieron favorecidos con suplementos presupuestarios.

Al 30 de abril, el gasto en los programas de vivienda alcanzaba a $ 82.214 millones, equivalentes al
28,7% del presupuesto vigente a esa fecha, y 4,5% mayor, en términos reales, que el gasto
acumulado en igual lapso del afio pasado.
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El gasto en vivienda publica registro
en los cuatro primeros meses del aino
un incremento real de 9,1% respecto
del mismo periodo del afio pasado.

GASTO EN VIVIENDA PUBLICA
TRIMESTRES MOVILES
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Fuente: C4mara Chilena de la Construccion en base a informacion del MINVU.

En comparacion con la ejecucion
fisica del afio pasado hasta la
misma fecha, los programas de
vivienda sin deuda presentan un
aumento de casi 25%.

" Este indice representa una estimacién del flujo de gasto en
construccion en viviendas sociales a partir de los subsidios
otorgados por el Estado. Para mayores detalles de la metodologia,
véase el Recuadro 4 del Informe MACh 11, abril 2005.

EJECUCION PRESUPUESTARIA SERVIU" 2005

AL 30 DE ABRIL DE 2006
Presupuesto 2006
Programa Inicial Vigente Gastado Ejecucion
MM § %
Programas de vivienda 2005 287.636 286.170 82.214 28,7
Viviendas SERVIU 16.387 11.202 6.691 59,7
S. Fondo solidario de vivienda 147.336 152.073 41.901 27,6
Viviendas sin deuda 163.723 163.275 48.592 298
S. Unificados 518 518 313 60,5
S. Basicos de gestion privada 3.327 3.036 826 27,2
S. Especiales 6.091 7.407 1.685 22,7
Sistema subsidio habitacional 62.681 58.418 15.856 27,1
Viviendas con deuda 72,617 69.380 18.681 26,9
S. Rurales 36.220 35.638 9.875 21,7
S. Soluciones progresivas 10.043 8.978 4.449 495
Subsidios leasing 1.659 1.659 318 19,1
Otros programas de vivienda 47.922 46.276 14.642 31,6
S. Plan integral de reparaciones 621 641 174 27,1
S. Rehabilitacion patrimonio familiar 2.752 4.729 126 2,7
Sub. Mantencion vivienda SERVIU 1.870 0 0,0
Otros pogramas 3.373 7.240 300 41

Fuente: Division de Politica Habitacional, MINVU.

Por su parte, el indice de gasto en vivienda piblica," que estima la actividad constructora generada
por los programas habitacionales del MINVU, registrd en los cuatro primeros meses del afo un
incremento real de 9,1% respecto del mismo periodo del afio pasado.

En cuanto a la ejecucion fisica de proyectos de arrastre, durante el periodo se terminaron 2.332 viviendas
VDSsD correspondientes a los programas 2004 y 2005, y se pagaron 22.239 subsidios de los
diferentes programas. En comparacion con la ejecucion fisica del afio pasado hasta la misma
fecha, los programas de vivienda sin deuda presentan un aumento de casi 25%, en tanto que
el pago de subsidios para programas sin deuda anota una caida de mas de 17%.

PROGRAMA HABITACIONAL 2006

EJECUCION FISICA DE ARRASTRE AL 30 DE ABRIL

Viviendas terminadas y subsidios pagados

Programa 2005 2005 2006 Va”;f"’”
Programas de vivienda 2005 31.126 25.800 24.57 -4,8
Viviendas SERVIU 6.143 1.631 2,332 43,0
S. Fondos concursables 4.425 6.749 8.132 20,5
Viviendas sin deuda 10.568 8.380 10.464 24,9
S. Unificados 2578 955 120 -87,4
S. Bésicos de gestion privada 5.276 2.572 362 -85,9
S. Especiales 5.396 3.802 1.131 -70,3
Sistema subsidio habitacional 0 3.725 7.537 102,3
Viviendas con deuda 13.250 11.054 9.150 -17,2
S. Rurales 4282 3492 3.184 -8,8
S. Soluciones progresivas 3.026 2.874 1.773 -38,3
Otros programas de vivienda 7.308 6.366 4.957 -22,1

Fuente: Division de Politica Habitacional, MINVU.
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El programa habitacional formulado para el afio, que totaliza una meta fisica de 86.412 viviendas (excluido El programa habitacional
el programa para mejoramiento de viviendas y entornos), presentaba al 30 de abril un minimo formulado para el aio presentaba
avance de apenas 5,4%: a esa fecha no se habia contratado ninguna vivienda VSDsD y se al 30 de abril un minimo avance de
habian otorgado apenas 4.695 subsidios, el 91% del programa del Fondo Solidario. apenas 5,4%.

PROGRAMA HABITACIONAL 2006

METAS FISICAS
Meta fisica Acumulado Avance
afio 2006 al 30/abril/2006
Programa N° de soluciones® %
Programas vivienda 2005 86.412 4.695 5,4
VSDsD 754 0 0,0
Fondo solidario de vivienda 24.282 4.263 17,6
Viviendas sin deuda 25.036 4.263 17,0
Subsidios especiales 2.000 0 0,0
Sistema subsidio habitacional 44,010 231 05
Nuevo reglamento (DL 40) 46.010 231 0,5
Subsidios soluc. progresivas 1.720 54 31
Subsidios rurales 13.646 147 11
Otras viviendas 15.366 201 1,3

Fuente: Division Poltica Habitacional, MINVU.
a. Corresponde a viviendas contratadas y subsidios otorgados. No incluye soluciones del Plan Integral de Repara-
ciones, Chile Solidario ni Subsidio Leasing.

Debido a problemas con algunos terrenos SERVIU, una parte de las escasas soluciones del programa de
VSDsD que se contemplaba contratar este afio no sera posible realizar, por lo que posiblemente
se modificaran el programa y el presupuesto para poder hacer un traspaso al programa del
Fondo Solidario de Vivienda.

De acuerdo al calendario establecido, el 7 de junio se publicé la lista de las 11.626 familias favorecidas
en el primer llamado del sistema de subsidio, DS 40, con lo que este programa avanza al 26,9%
de la meta anual, y el programa habitacional, en su conjunto, a 18,9%. Las postulaciones al
proximo llamado estaran abiertas entre el 3y el 14 de julio.
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En el periodo marzo-mayo se 6. MERCADO DE INSUMOS DE CONSTRUCCION

incrementd la demanda de materiales

de construccion, con la sola excepcion En el periodo marzo-mayo se incremento la demanda de materiales de construccion, con la sola excepcion
de las importaciones de cemento. Este incremento se verifico incluso (y con fuerza en el margen)
en el mercado de las barras para hormigon, que luego de cerrar el afio 2005 con un magro

de las importaciones de cemento.

crecimiento de so6lo 1,7%, habian iniciado este afio con una caida que en el primer himestre
promedio 8,2%. Desde entonces los despachos de este insumo se han venido recuperando
paulatinamente, acumulando en los cinco primeros meses del afio una expansion de 3,6%,
todavia bastante debajo del incremento que registran en el mismo periodo los despachos fisicos
de cemento (6,8%) y los de hormigon premezclado (11%).

CONSUMO DE MATERIALES DE CONSTRUCCION

ANO 2006
Enero-febrero Marzo-mayo Enero-mayo
% variacion a igual periodo afio 2005

Cemento (miles de toneladas)

Nacional 59 74 6,8
Importado 24 -52,4 3512
Consumo aparente 57 41 47
Barras de acero para hormigon (miles de toneladas)

Nacional -8,2 11,3 3,6
Importado -69,2 2798 18,4
Consumo aparente -14,4 17,9 44
Hormigon premezclado (miles de m3)

Region Metropolitana 6,2 438 53
Resto del pais 25,1 12,0 16,8
Total pais 15,3 84 11,0
Indicadores generales (indices)

Despachos fisicos 6,5 12,9 10,4
Ventas materiales construccion 338 56 49
Vientas materiales construccion y mejoramiento del hogar 6,3 29 42

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

Esta recuperacion de los despachos locales de barras se ha visto complementada con un aumento
de las importaciones, que hasta mayo acumulaban una expansion de 6,4%, aunque debe
tenerse presente que las barras importadas representan una fraccion bastante menor (6,6%)
del consumo aparente doméstico. Hay que recordar que a raiz de la escalada de precios
internacionales del acero en 2004 se produjo una acumulacion de inventarios con claros

En los dltimos meses los indices
de demanda de insumos

sectoriales han incrementado su ribetes especulativos, con lo que se exacerbd la demanda interna de barras, situacién que se
ritmo de crecimiento. habria revertido el afio pasado.
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Los despachos de cemento nacional al mercado interno, en tanto, registraron un crecimiento de 7,4%
) ) ) ) . . DESPACHOS DE CEMENTO POR REGION
en el trimestre marzo-mayo, promediando en los cinco primeros meses del afio una variacion  —

0 , ) .
de 6,8%, lo que fue compensado en parte con una fuerte caida de las importaciones, de modo FRED i AEE

que el consumo aparente se expandio sélo en 4,5%. En los Ultimos tres meses sdlo las tres Region % variacion igual periodo 2005
primeras regiones del norte y la Region del Bio-Bio registraron retrocesos respecto de la demanda | 123 10,9 114
que habian exhibido en igual periodo del afio pasado, mientras que en las regiones del extremo I 19,3 222 78
austral se recuperaron los despachos después de la caida que se habia verificado en el primer | it Il -k
. iy ) . ) ] 35,1 45,6 412
bimestre. Los despachos en la Region Metropolitana aumentaron 4,1% en el trimestre marzo- v " o 10
mayo, recuperandose de la disminucion que registro en los dos meses previos, para cerrar los Vi 132 278 216
cinco primeros meses con un pobre crecimiento de apenas 1,4%. Vi 69 18,0 13,1
. - . y o . . Vil 212 24 62
ElIndice de Despachos Fisicos Industriales promedi6 un crecimiento de casi 13% en el trimestre marzo- X 238 64 132
mayo, duplicando el registro de los dos primeros meses del afio, mientras que el indice de X 27,1 30,0 28,8
Ventas Reales de Proveedores también se expandid mas que en el bimestre enero-febrero, pero Al 122 95,6 419
todavfa a tasas menores que las del indice de Despachos Fisicos Industriales. A 50 82 393
RM 29 41 14
Pais 5,9 74 6,8

Fuente: Instituto del Cemento y el Hormigdn de Chile.

INDICE DE DESPACHOS FISICOS DE INDUSTRIALES
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Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

INDICE DE VENTAS REALES DE MATERIALES
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Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.
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Los principales anuncios del MOP son:
i) creacion de una Superintendencia

de Obras de Infraestructura Publica; ij)
designacion de gerentes de proyectos y
iii) concesion de redes de mantencion.

INVERSION EN CONSTRUCCION - PRESUPUESTO MOP 2006

7. INFRAESTRUCTURA

7.1. Infraestructura de uso publico

Desde nuestro Informe anterior, en el que habiamos destacado una serie de medidas enfocadas a la

modificacion de la gestion de la inversion en infraestructura, el Ministerio de Obras Publicas
(MOP) dio a conocer otras novedades orientadas a la gestion y a la extension de las concesiones.
Estas se resumen en lo que sigue:

Se creara una Superintendencia de Obras de Infraestructura Publica, que estara encargada
de fiscalizar todas las obras publicas en operacion. De esta manera, se fiscalizara tanto el
cumplimiento de los contratos en etapa de explotacion como el de los estandares.

Se designaran gerentes de proyectos de obras publicas. Esta medida consiste en la creacion
de gerencias para la gestion integral de los proyectos de obras publicas y en cada una de sus
etapas. Con ello se pretende solucionar los problemas de coordinacion y falta de gestion que
se producen cuando se trabaja sobre la base de contratos especificos y sin la vision integral
del proyecto. La idea es designar “gerentes de proyectos” que seran responsables en todas
las etapas de desarrollo y no sélo administradores de contratos.

Inversion en mantencion. La propuesta que esta estudiando el MOP es concesionar redes de
mantencion, ya que seria una alternativa para elevar los estandares de las carreteras y, ademas,
evitaria tener que hacer nuevas inversiones para reponer la infraestructura una vez que ésta se
haya depreciado. Se espera que el primer modelo de contrato esté definido durante el primer
semestre del proximo afio y los items clave por resolver son: i) la definicion del estandar; i) el
periodo de mantencion vy iii) el financiamiento.

Obras Publicas

De acuerdo con informacion del MOP, la ejecucion presupuestaria a fines de mayo Ultimo registraba

A FINES DE MAYO. EN MILLONES DE PESOS

un gasto de inversion en construccion acumulado de $ 164.711 millones, equivalentes
al 26,5% del presupuesto disponible para este fin. La
Superintendencia de Servicios Sanitarios y el Programa
de Agua Potable Rural presentaban el mayor avance a la

Servicios Vigente Gasto acumulado % gastado Saldo fecha indicada, 42,7 y 41,9%, respectivamente. El gasto
Arquitectura 1.740 93 53 1.647 acumulado en estos primeros cinco meses fue 4% inferior,
Obras hidraulcas 2937 7.600 2.9 21747 en términos nominales, a aquel devengado en igual lapso
APR. 14,360 6.016 419 8.344 |

Vialidad 377.345 101.424 2,9 275,921 del afio pasado.

Obras portuarias 1239 1620 147 10575 Por otra parte, el MOP tiene asignado el 90% de su presupuesto
Aeropuertos 5.139 590 1,5 4.549 i i ’
T T 46,683 26,0 133,004 y s0lo habria algunos contratos que se encuentran en vias
D.GOP 216 36 16,5 181 de asignacion. Con respecto a los contratos que estan con
BT i L 1 & retrasos en los pagos, se pretende regularizarlos mediante
D.G. aguas 1.292 86 6,7 1.206 o

IN hidréuiica 11 i 6.4 10 la agilizacion de los aumentos de obras.

Servicios sanitarios 850 363 427 487

Total 622.411 164.712 26,5 457.699

Fuente: MOP.
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Concesiones Con el término de las principales
Con el término de las obras de la Costanera Norte el afio pasado y la extincion de las faenas en la concesiones viales urbanas, durante
Autopista Central en los primeros meses de este aiio, durante el primer trimestre se redujo en el primer trimestre de este aiio se
casi 30% la inversion materializada por las sociedades concesionarias de proyectos de obras observé una caida de 30% en la

publicas. En efecto, la inversion en las ocho vias urbanas concesionadas se redujo a la décima inversion en concesiones.

parte de la que se materializd en el primer trimestre del afo pasado. Las inversiones en las

obras concesionadas distintas de las viales y aeroportuarias tuvieron, al contrario, un fuerte

incremento, pero que no alcanzo a compensar la caida que se registrd en la vialidad urbana 'NVERS‘S CONCESIONADAS
entregada en concesion.

W Acumulada

INVERSION EN ACTIVOS FIJOS 5 g
z =
1% Trimestre S
2005 2006 Diferencia Variacion
Tipo de obra concesionada Miles de UF %
Ruta 5 42 1.687 945 1273 Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion en base a FECUs de Sociedades
Qtras vias interurbanas 538 574 35 6,6 Concesionarias.
Vias urbanas 8.939 897 -8.042 -90,0
Total vialidad 10.219 3.158 -7.062 -69,1
Aeropuertos 80 197 118 1472 Il INGRESOS DE EXPLOTACION DE LAS SOCIEDADES
Qtras concesiones 1.294 4775 3.480 268,9 CONCESIONARIAS
Total concesiones 11,503 8.129 -3.464 299 . TRIMESTRES
Fuente: FECUs Superintendencia de Valores y Seguros. .
5
5 4
A partir del pasado primer trimestre se incorpor0 la inversion que ejecuta la Sociedad Concesionaria g 3
s
Puente Chiloé S.A. =,
0
Los ingresos de explotacion de las concesionarias, por su parte, totalizaron 6,3 millones de UF durante ol o TaTulw] Tulwfw] Toulwf Toulo
2001 2002 2003 2004 2005 (2006}

el primer trimestre, cifra que supera en 6,6% a lo recaudado en el trimestre inmediatamente

Fuente: FECUs de las Sociedades Concesionarias.

anterior, y en 28% los ingresos que percibieron en el primer trimestre del afo 2005. Las
concesiones distintas de las viales y aeroportuarias reportaron ingresos de explotacion por

primera vez, al entrar en servicio la infraestructura penitenciaria del Grupo 1, que integran las L as obras concesionadas

distintas de las viales y aeroportuarias
tuvieron un fuerte incremento en su
inversion y mostraron ingresos de
explotacion por primera vez.

carceles de lquique, La Serena y Rancagua; ademas el Centro de Justicia de Santiago y la
Plaza de la Ciudadania.

INGRESOS DE EXPLOTACION

1" Trimestre

2005 2006 Diferencia Variacion

Tipo de obra concesionada Miles de UF %
Ruta & 2.469 2.647 178 72
Qtras vias interurbanas 1.109 1.200 91 8,2
Vias urbanas 876 1.621 744 84,9
Total vialidad 4.454 5.468 1.013 228
Aeropuertos 463 507 44 94
Otras concesiones 0 334 334

Total concesiones 4.918 6.308 1.391 28,3

Fuente: FECUs Superintendencia de Valores y Seguros.
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El MOP suspendio la licitacion del
Complejo Salvador-Infante y los dos
primeros hospitales a licitar serdn el
de Maipti y el de La Florida.

La infraestructura proaductiva, al igual
que la inversion agregada, muestran

un crecimiento mds atenuado que el

observado en trimestres anteriores.

" EIMOP y el Consorcio Bas —concesionario del recinto— llegaron
a un acuerdo en el proceso de arbitraje en que se encontraba
este proyecto. El conflicto entre las partes provocd que se
detuvieran los trabajos en diciembre de 2004. El acuerdo
entre el MOP y la firma estipula que el ministerio pagara o
que se ha construido de la obra, lo que equivale al 44% de
avance. El pago al consorcio incluye las obras que alcanzaron
arealizarse y el término anticipado de la concesion.

** Hay que recordar que en junio de 2003, el ministerio presento
un proyecto de ley en el Congreso Nacional, que fracasd
estrepitosamente al ser declarado inconstitucional y ser
rechazado por las sanitarias.

"% Esta cifra representa la inversion total asociada a los proyectos
Que Se encuentran en carpeta.

La cartera de proyectos de concesiones que el MOP contempla licitar durante este ano y el que viene no
ha tenido grandes camhios, excepto en infraestructura hospitalaria. De hecho, el MOP decidid
postergar la licitacion del proyecto Complejo Salvador-Infante y se realizara un nuevo estudio
para determinar la factibilidad de construir sélo el hospital del Salvador y el Geriatrico. Si bien
hasta el momento no se conoce con exactitud el nuevo cronograma de las concesiones de
este tipo, las autoridades han adelantando que los dos primeros hospitales concesionados
seran el de Maipu y el de La Florida. La licitacion de hospitales se ha demorado y atin no hay
plazos definidos porque se esta analizando en detalle el modelo de los contratos, sobre todo
por el temor de que ocurra lo mismo que con el Grupo Il de carceles." Se esté evaluando, por
un lado, el equipamiento médico de este tipo de concesiones, en particular como lidiar con la
obsolescencia tecnoldgica antes del fin del plazo de la concesion y, por otro, los servicios que
entregard la concesionaria.

Por otro lado, frente al problema del manejo de las aguas lluvia, las autoridades del MOP estudian varias
alternativas legales para que los privados puedan invertir y hacer frente a los déficit existentes.
Segun estudios de la Direccion de Obras Hidraulicas, se necesitan 555 km de redes primarias
de colectores, de las que solo el 30% esta construido. Sin embargo, esta cifra fue cuestionada
por expertos en el sentido de que podrian existir soluciones mas costo - eficientes que la simple
red de colectores. Desde el punto de vista financiero, el MOP trabaja algunas férmulas, como
la modificacion a la ley para que las empresas sanitarias construyan colectores y traspasen el
cobro a las boletas de agua potable. La CChC ha hecho ver también opciones diferentes para
estructurar el negocio para abrirlo a mas participantes privados. EI compromiso del gobierno
es enviar el proyecto de ley al Congreso durante el segundo semestre de este afio.”

7.2. Infraestructura productiva

En las cifras del primer trimestre de este afio se observa que la inversion se ha venido desacelerando
paulatinamente, y de modo mas acentuado en el componente de maquinarias y equipos, lo que
provoco una leve disminucion en la tasa de expansion de la demanda interna 'y, con ello, de la
actividad econémica. EI componente de inversion en construccion, si bien no ha mostrado el
fuerte dinamismo registrado durante 2005, alin mantiene tasas de crecimiento relativamente
favorables (entre 4 y 6% anual). A su vez, el subsector de la infraestructura productiva también
muestra un crecimiento mas atenuado que el observado en trimestres anteriores, pero todavia
muy dinamico.

El procesamiento de la informacion del catastro de proyectos de inversion de la Corporacion de Bienes
de Capital (CBC), correspondiente al mes de abril de 2006, da cuenta de un flujo de inversion
total de US$ 32.790 millones en infraestructura productiva privada.'® Considerando el gasto
en construccion estimado para este afio, del total de US$ 2.523 millones, el 34,5y 28,4% se
concentraran en los sectores de la mineria e inmobiliario no habitacional, respectivamente,
donde el ltimo aporta principalmente con planes de inversion en centros comerciales en
varias regiones."”

"7 Este catastro es de cardcter cuatrimestral y re(ine todos aquellos proyectos con una inversion total mayor que US$ 5 millones y que tienen a lo
menos la fecha definida para el desarrollo de la ingenieria de detalle. La informacion contenida en la version original es procesada por la CChC,
por o que no necesariamente debe coincidir con resultados y proyecciones derivados de otros procesamientos de los catastros de la CBC.
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Al comparar el flujo de gasto en construccion para 2006 en el Gltimo registro con el de diciembre del afio
pasado, se observa una disminucion de US$ 200 millones (-7,3%). Si bien esto no seria una
buena noticia, una mirada en detalle a las cifras indica que este hecho se debe principalmente
ala disminucion en el gasto en construccion en algunos proyectos en particular: Minera Gaby
(- US$ 68 millones), ampliacion de la planta de celulosa Santa Fe (- US$ 98 millones), mejoras
en Coya (- US$ 30 millones) y la nueva linea del metro a Maipti (- US$ 26 millones).

INVERSION EN INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA PRIVADA

EN MILLONES DE DOLARES

B (Gasto en construccion
Sector N° de proyectos Inversion total
2006 2007 Total

Minerfa 62 12912 1.013 1.219 5.786
Forestal 14 2.222 290 104 682
Industrial 39 1.875 181 153 690
Energia 52 8.764 279 393 4712
Puertos 13 296 81 47 153
Inmobiliario no habitacional 44 8.374 474 659 6.854
Obras publicas 32 2.499 314 233 1.520
Qtros sectores 4 753 91 47 212
Total 260 37.695 2723 2.855 20.609

Fuente: Camara Chilena de la Construccion en base a catastro de la CBC.

De los proyectos que mas gasto en construccion tendran durante este afio, destacan los del sector mineria
(como Spence, Tranque de relaves El Mauro, Minera Gaby y una planta de lixiviacion de sulfuros)
y del inmobiliario no habitacional (como centros comerciales en varias regiones del pais).

A continuacion se presenta la actividad en los distintos sectores econdmicos segun origen de la inversion
y sus perspectivas:

En el sector minero se mantienen las expectativas optimistas y solo se observan algunas modificaciones
menores entre 10s proyectos relevantes que se encuentran en ejecucion, como ciertos cambios
en las fechas y gastos de construccion estimados para este afio. En particular, el proyecto
Minera Gaby tuvo una postergacion en el inicio de su construccion, inicialmente estimada en
febrero de este afio, y una reduccion de la inversion en construccion para 2006 (de US$ 150
millones a US$ 82,4).

Los proyectos mineros con mayor relevancia para el sector construccion son 10s siguientes:

SECTOR MINERO: PROYECTOS DESTACADOS DURANTE 2006

EN MILLONES DE DOLARES

» B Fechas de construccion
Empresa Proyecto Inversion total Region o ) Gasto 2006
Inicio Fin
Cia. Minera Riochilex S.A. Proyecto Spence 990 II Ene-05 Dic-06 335
Minera Los Pelambres Tranque de relaves EI Mauro 450 1% May-05 QOct-07 150
Codelco Central Minera Gaby 776 II May-06 Abr-08 82
Minera Escondida Ltda. Planta de lixiviacion de sulfuros 736 II Jun-04 Jun-06 51
Minera Los Pelambres Proyecto de repotenciamiento 181 IV QOct-05 Abr-07 &

Fuente: C4mara Chilena de la Construccion en base a catastro de la CBC.
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En el sector forestal-industrial destaca la incorporacion de dos proyectos de la firma Arcor-Dos en
Uno (de capitales argentinos y chilenos) por US$ 57 millones de inversion total y un gasto en
construccion asociado de US$ 22,5 millones. Un proyecto comprende la construccion de una
planta de diez mil metros cuadrados para la produccion de confites en la Region Metropolitana
y se materializara entre marzo de 2007 y diciembre de 2008. El otro proyecto es una planta de
carton corrugado en la VI Region, con una capacidad instalada de 60.000 toneladas al afio y
que comenzara a construirse en septiembre proximo. Por ditimo, en la VIl Region se construird
una planta de conservas y un frigorifico, con una capacidad de 550 toneladas, durante el
transcurso de este afo.

Los proyectos en el sector forestal-industrial con mayor importancia para la construccion son los
siguientes:

SECTOR FORESTAL - INDUSTRIAL: PROYECTOS DESTACADOS DURANTE 2006

EN MILLONES DE DOLARES

" » Fechas de construccion
Empresa Proyecto Inversion total Region - ) Gasto 2006
Inicio Fin
Celulosa Arauco Planta de celulosa Aldea (ex Itata) 1.050 Vil QOct-04 Jun-06 116
C.M.P.C. Celulosa S.A. Ampliacién planta Santa Fe 745 Vil Sep-04 Sep-06 37
Refineria de petréleo Concon Planta de hidrégeno 70 V Jun-05 Jul-06 21
Cristalerias Chile Plan de inversiones 180 R.M. Ene-06 Mar-15 21
Masisa S.A. Planta de maf 82 Vil Nov-05 Jul-07 19
Celulosa Arauco Descarga de efluentes Aldea 120 Vil Jun-04 Dic-07 17

Fuente: C4mara Chilena de la Construccion en base a catastro de la CBC.

En el sector energético destaca el avance del proyecto de gas natural licuado (GNL) en Quintero, luego
de varios meses de retraso.”® Finaimente se definié que lo desarrollaran conjuntamente la
Empresa Nacional del Petroleo (ENAP), Endesa Chile, Metrogas y British Gas Group. El proyecto se
encuentra a principios de su etapa de ingenieria basica y se estima el inicio de su construccion
para abril de 2007 y su puesta en marcha en mayo de 2008. Los requerimientos de inversion
estimados alcanzan los US$ 400 millones.

Por otra parte, entre diciembre del afio pasado y abril de 2006 se han incorporado algunos proyectos
en este sector. Entre los mas importantes, se construird una central a carbon en la Il Region,
cuya inversion total es de US$ 250 millones y tendra una capacidad instalada de 200 MW. Esta
central contempla un gasto en construccion asociado de US$ 62,5 millones y se materializara
entre enero de 2007 y marzo de 2008. Por Ultimo, se agrego a la carpeta de proyectos la
central hidroeléctrica San Pedro en la X Region, con una inversion total de US$ 120 millones
y con una capacidad instalada de 120 MW, cuya construccion —entre junio de 2007 y junio de
2010- requerira US$ 76 millones.

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion

" F] retraso se debi6 principalmente a que los precios del GNL
estuvieron sobre lo proyectado inicialmente.
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En el sector energético se
avanza en el proyecto de la planta
de GNL y se han incorporado otras

centrales eléctricas de insumos
alternativos.
Los proyectos destacados en el sector energia para el sector construccion durante 2006 son los
siguientes:

SECTOR ENERGIA: PROYECTOS DESTACADOS DURANTE 2006

EN MILLONES DE DOLARES

. » Fechas de construccion
Empresa Proyecto Inversion total Region - . Gasto 2006
Inicio Fin
Colbtn S.A. Central Quilleco (ex-Tucapel) 80 Vil Ene-05 Jun-07 29
Hidroeléctrica La Higuera S. A. Central hidroeléctrica La Higuera 150 VI Qct-05 Oct-08 29
Refinerfa de petréleo Concon Nuevo complejo industrial para ampliar cap. 200 Vv Jul-04 Jun-06 23
Hidroeléctrica Guardia Vieja Central Hornitos 63 V Ene-05 Jun-07 19
Endesa S.A. Ampliacion central térmica San Isidro 206 V Oct-05 Mar-08 18

Fuente: Camara Chilena de la Construccion en base a catastro de la CBC.

En el sector de la infraestructura plblica,” no desarrollada en forma directa por los ministerios, destaca
la incorporacion de nuevos proyectos en el sector sanitario por un total de US$ 385 millones de
inversion. Entre ellos sobresalen los planes de inversiones para el periodo 2006-2010 de Esshio
S.A.yEsval S.A., por US$ 200 millones y US$ 150 millones, respectivamente, que comprenden En el ambito de Ia infraestructura

mejoras y aumento de cobertura en redes y colectores de aguas lluvia. publica resalta la incorporacion de planes

de inversion para 2006-2010 en el

7.3. Actividad de contratistas generales Y
sector sanitario.

Una desaceleracion registrd la facturacion de las empresas contratistas generales en el trimestre
marzo-mayo, tanto en relacion con el ritmo de crecimiento que habia exhibido durante el afio
pasado como en el primer bimestre de este afio. Sin embargo, al parecer esta desaceleracion
no marca tendencia, ya que se explica exclusivamente por la facturacion de abril. En mayo
nuevamente se registrd un incremento importante en 12 meses, s6lo algo menor que el
promedio del primer bimestre.

En los cinco primeros meses de este afo el indicador promedia un incremento real de 24,6%, aumento
sustentado por la principal actividad de estas empresas constructoras, las obras civiles y el
montaje industrial, que dan cuenta de mas de la mitad de la facturacion acumulada en lo
que va corrido del afio. Los proyectos mineros siguen siendo los mayores demandantes de

obras civiles y tltimamente estan siendo complementados con proyectos de infraestructura en Una desaceleracion registro la

general. Los proyectos industriales, que habfan estado muy dindmicos durante el afio 2005, facturacion de las empresas contratistas
han perdido fuerza y no aportaron al crecimiento de la actividad del montaje industrial ni a la generales en el trimestre marzo-mayo, i
edificacion no habitacional. bien esto no marca tendencia.

' Considera obras del Metro, ferrocarriles, puertos y empresas sanitarias.
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El Unico rubro con cifras negativas en este periodo fue la edificacion no habitacional para destinos
distintos de oficinas y comercio, rubro que en todo caso se puede considerar marginal, ya que
representa solo 2,4% de la facturacion.

EVOLUCION DE LA FACTURACION DE EMPRESAS CONTRATISTAS GENERALES

peodo
PROMEDIO MOVIL DE 12 MESES Ene-feb Mar-may Ene-may Import;]/re\ativa

1:2 ~ conen Subsectores % de variacion anualizada ;
_ 1&753 Obras civiles y montaje 53,8 144 28,1 5515
; 150 Movimiento de tierras 17,2 22,7 20,6 82
g = Edificacion comercial 250,8 130,8 164,1 73
g™ Edificacion oficinas 143 275 25 78
- 10 Resto edificacion no habit. -24.9 -24.8 -24.8 24
° EFM’AMJJASONDEF%AM’JJASONDEFMA%JJASONDEFM’AM Obras plblicas 17,3 19,9 6,7 79
2003 2004 2005 2006 ‘ Proyectos habitacionales 17,3 2,3 43 10,9
Total general 38,1 173 246 100,0

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

Es dable esperar que la

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion

facturacion siga aumentando,
aunque a tasas mas
moderadas.

INDICES DE ACTIVIDAD INGENIERIA DE CONSULTA

PROMEDIO MOVIL DE 4 TRIMESTRES

- - Estudios

— Inspecs.

indice base 1996:100
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En términos relativos, la edificacion de infraestructura comercial fue la que mas crecié en estos primeros
cinco meses de 2006, recuperandose de la caida que habia registrado el afio pasado debido
a la alta base de comparacion que resulté el afio 2004 en este rubro.

Los rubros complementarios registraron un comportamiento contrapuesto en el trimestre marzo-mayo:
mientras la facturacion en contratos de obras publicas se recuperd de la disminucion que
habia sufrido en el primer bimestre, la facturacion en proyectos habitacionales cayd levemente
después que en los dos primeros meses habia crecido 17,3%.

Fuente: Camara Chilena de la Construccion en base a informacidn de la AIC A.G.

La actividad de consultoria

medida por las horas ingeniero se
incremento en casi 20% durante
el primer trimestre, en relacion con
igual periodo del afio pasado.

Considerando las fuertes tasas de crecimiento que registro la facturacion de las empresas contratistas
generales en la segunda mitad de 2005, parece dificil poder sostener los incrementos reales
que actualmente muestra este indicador. Sin embargo, las perspectivas en el sector minero
y de la energia se muestran promisorias, por lo que es dable esperar que la facturacion siga
aumentando, aunque a tasas mas moderadas.

7.4. Ingenieria de proyectos

La actividad de consultoria medida por las horas ingeniero se incrementd en casi 20% durante el primer
trimestre, en relacion con igual periodo del afio pasado. Fue la demanda de organismos fiscales
y empresas publicas las que dieron mayor impulso a la actividad, en todos sus rubros, si bien
esta vez el mayor aumento se registro en el rubro de Estudios (86,2%).

Aungue todos los rubros de consultoria presentaron crecimiento en 12 meses, se advierte una moderacion
en el ritmo de expansion del numero de horas-ingeniero utilizadas en ingenieria de proyectos,
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contrariamente a lo que ocurrid con las inspecciones, donde aumento la demanda tanto de
mandantes publicos como de los privados.

INDICE DE ACTIVIDAD DE INGENIERIA DE CONSULTA

Estudios Proyectos Inspecciones Subtotales Total
Trimestre Plblico Privado Pblico Privado Plblico Privado Piblico Privado general
% variacion a igual trimestre del afio anterior

2004-| -30,4 -15 -50,8 -18,7 63,0 30,5 16,8 2,5 1,7

II -44.8 319 -54.4 0,0 118 36,6 -10,2 13,5 7,7

Il -60,1 64,9 -40,5 21,9 -149 19,5 -23,6 239 1,7

1% -62,8 59,6 =247 29,2 =18 -14 =1l 18,1 10,9

2005-| -143 49,0 -16,8 48,2 -83 -21,6 98 19,5 12,1

II 4,0 39,5 -28,0 33,5 3l -22,2 6,3 12,5 8,6

Il 21,6 29 29 20,8 16,3 -15,6 14,6 71 8,5 .
1% 18,6 29,7 -37,1 =hig 16,3 13 88 2,0 &3 1
2006-I 69,6 88,4 10,3 8,1 29,5 16,9 28,5 16,8 19,2 %

Il 7,7

Fuente: Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria de Chile, A.G. 20

Indices base 1992:1,0

Después del retroceso que registrd en el Gltimo trimestre del afio pasado, la consultoria de proyectos

para mandantes privados retomd el ritmo de crecimiento que traia desde el afio 2003, algo por *1 - -Privado
N . s T — Total

encima del 7%. Por su parte, la ingenieria de proyectos encomendada por mandantes publicos, Yy B

que habia venido declinando fuertemente, insintia un giro positivo y exhibe variaciones en el

Fuente: Camara Chilena de la Construccion en base a informacion de la AIC A.G.

tercer trimestre del afio pasado y el primero de este afio.

Para el segundo trimestre de este afio, la Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria de Chile En tanto, para el segundo
A.G. proyecta una caida de la actividad, tanto respecto del primer trimestre de este aflo como frimestre de este arno se proyecta
de igual trimestre del afio pasado, caida que en esta ultima comparacion estima en 7,7%. una caida de la actividad.

No obstante, hay que sefialar que para el primer trimestre ya habia anticipado una caida que
finalmente no se materializo.

Las areas economicas que se estima sufriran un retroceso significativo en este segundo trimestre eI IR 12 O S e G UIND [ED
son la infraestructura urbana y la industria, en tanto que para la mineria se proyecta una leve Afio 2006
disminucion. En contraste, para los sectores de energia e infraestructura general e hidrosanitaria , ITrim.— [ITrim.1Sem.

- - - , . . ) Area econémica % variacion anual

se anticipan crecimientos de distinta magnitud. De cumplirse estas proyecciones, el primer

Minerfa 40,5 -4.2 171
] - ) 0

semestre de 2006 cerraria con un crecimiento promedio de 5,3%. Infragstructura general 138 97 18
Infor. hidrosanitaria -11,0 31 -4,0
Infraestructura urbana -23,6 -21,6 22,7
Industrias -4.4 -36,1 -21,2
Energia 89,7 29,4 56,3
Otras areas -33,0 -50,1 425
Total 19,2 1,7 53

Fuente: Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria de Chile, A.G.
Nota: Il trim. 2006 proyectado.
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Por (ltimo, la serie de costo correspondiente al factor capital no es observable y, por lo tanto,
debe ser construida. Para ello se sigue la metodologia estandar de la literatura,
tomando como base la aplicada en Romer (1994), donde se vincula el costo de capital
con el precio del capital, la tasa de depreciacion e impuestos de las firmas.

Principales determinantes de la inversion en construccion

El objetivo de este apartado es encontrar los principales determinantes de la inversion en
construccion, lo que nos servird para realizar las proyecciones mas adelante. En
las siguientes tablas se muestran los resultados obtenidos de la estimacion del
modelo descrito por las ecuaciones (1), (2) y (3), mediante minimos cuadrados
en tres etapas.”

Las principales deducciones son:

= La inversion en construccion es prociclica y reacciona en mayor medida que la
actividad del sector construccion.

u Un mayor crédito al sector privado no influye sobre la inversion en
construccion.”

= El costo de uso del capital afecta adversa y significativamente a la inversion en
construccion.

L] El coeficiente de rentabilidad (Q de Tobin), -0,06, es estadisticamente significativo y

tiene signo negativo. Si bien este resultado no coincide con la evidencia empirica, hay
que tener en cuenta que si se considera la forma reducida del modelo, entonces el
efecto neto de la rentabilidad (tomando en cuenta ademas el efecto indirecto de ésta
sobre la actividad de la construccion) es positivo. Es decir, un incremento de 1% en la
rentabilidad tendrd un efecto neto de 0,03% sobre la inversion en construccion.

u Elasticidad negativa de la rentabilidad de la inversion ante el tipo de cambio real,
lo cual indicaria que un incremento en el tipo de cambio real afectaria a los costos
de las empresas constructoras debido al mayor precio implicito de la formacion
bruta de capital fijo en este sector.

Proyeccion de la inversion en construccion 2006-2010

A partir de lo anterior se realizo una proyeccion considerando distintos escenarios posibles
para cada una de las variables que determinan la inversion en construccion para
los préximos afios: PIB de la Construccidn, el costo de uso del capital y el PIB
agregado indirectamente a traves del PIB Construccion.

Se plantean tres escenarios probables: uno base, uno pesimista y otro optimista, los que se
definieron en funcion del efecto sobre la inversion en construccion. Para cada uno de
ellos se realizo una proyeccion de la tasa de crecimiento promedio anual que tendrian
las variables relevantes para el periodo 2006-2010, que se resumen en la Tabla 4.

TABLA 1. VARIABLE DEPENDIENTE

Ln (INVERSION EN CONSTRUCCION)

Coeficiente  t-statistic
Constante* -3,6 -4,75
Ln (PIB Construccion)* 1,3 22,45
Ln (@ -0,06 -4,25
Ln (Crédito al sector privado)* -41E-0,6 -4,04
Ln (Costo uso K construccion)* -0,07 -4,06
Ln (Sigma Q) -0,0002 -0,18
Ln (Sigma PIB Construccion)* 0,002 3,04
Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
R =098
* Significativa al 95%.

Ln (Q DE TOBIN)

Coeficiente  t-statistic
Constante* 9,47 8,29
Dif Ln (PIB Construccidn) 1,55 0,82
Ln (Tasa de interés real)* -0,02 -18,85
Ln (TCR 5)* -1,66 6,32
Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.
R =092
* Significativa al 95%.

Ln (PIB CONSTRUCCION)

Coeficiente  t-statistic
Constante* 3,67 4,76
Ln (PIB agregado)* 0,66 14,67
Ln (@~ 0,07 3,76
Ln (TCR 5)* -0,22 -3,29
Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
R =096

* Significativa al 95%.

TABLA 4. PROYECCION 2006-2010

SUPUESTOS
Crecimiento anual promedio (%)
PIB PIB Costo de uso
Escenario Construccion  agregado del capital
Base 5,9 51 2,0
Pesimista 52 43 615
Optimista 8,0 59 0,6

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.




El resumen de los resultados de las proyecciones para el crecimiento de la inversion

en construccion se muestra en la Tabla 5y en el Gréfico 1, donde se ve que, TABLA 5. CRECIMIENTO DE LA INVERSION
en promedio, ésta tendria un incremento de 6,1% durante los proximos cinco EN CONSTRUCCION (%)
afos en el escenario base, 4,1% en el escenario pesimista y 6,8% bajo el Afio Escenario
escenario optimista. Base Pesimista Optimista
2006 75 45 8,0
L 2007 73 44 72
Mensaje final 2008 56 39 67
El objetivo de este recuadro consistia en la estimacion de un modelo que permita, 2009 5,1 37 6,1
en primer lugar, encontrar los principales determinantes de la inversion en 2010 52 38 61
Promedio 2006-2010 6,1 41 68

construccion y, a partir de ello, proyectar lo que ocurrird con la inversion en R ———

construccion.

Segun los principales determinantes macroeconomicos (PIB agregado, PIB sectorial

y costo de uso del capital), se espera que en el mediano plazo la inversion PROYECCION DE LA INVERSION EN CONSTRUCCION

en construccion mantenga una tendencia de crecimignto. Considerando un 2006-2010
. Al a fuf DISTINTOS ESCENARIOS
escenario razonable, con un crecimiento promedio anual de la actividad "
. 7 i ' s -~ Base
agregada y sectorial de 5,3 y 5,9%, se prevé que la inversion en construccion "
alcanzarfa una expansion de 6,1% anual durante 2006-2010. .
S N

a. En su version simple establece a la inversion como una proporcion lineal de la variacion del nivel de actividad de la economia y como un enfoque . e oo
derivado del comportamiento optimizador de los empresarios. 4
b. Sugiere que la inversion es una funcion de la razén entre el valor de mercado de los bienes de capital existentes y el costo de reposicion de
los bienes de capital nuevos. 2
¢. Cuanto mayor sea el nivel de incertidumbre, mayor sera el retorno para los empresarios de posponer la decision de realizar un proyecto de
inversion. S A e A
d. Se utilizd este método ya que la estimacion de cada ecuacion por separado tiene los problemas de variables exdgenas correlacionadas con los 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

errores y simultaneidad entre la inversion y el producto.
e. Considérese que un mayor crédito al sector privado puede destinarse a consumo o a inversion productiva y, dentro de esta tltima, a
Y equipos 0 a construccion.

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion

8. PROYECCIONES PARA LA CONSTRUCCION
8.1. Proyecciones sectoriales

La proyeccion de crecimiento de la inversion en construccion para este afio fue ajustada a 6,9%, 0,7

» o puntos porcentuales debajo de o consignado en nuestro Informe MACh 15. Dicho ajuste tiene
La proyeccion de crecimiento de la

inversion en construccion para este
ano fue ajustada a 6,9%, 0,7 puntos
porcentuales debajo de lo consignado en

su explicacion en el menor impulso macroecondmico previsto para este afio, y en las exigentes
bases de comparacion que dejo 2005 en materia de inversion. A pesar de que el crecimiento de
lainversion fue reducido tanto en el componente infraestructura como en el de vivienda, siendo
el ajuste mas pronunciado en el caso del primero, la composicion se mantuvo practicamente

nuestro anterior Informe MACh 15, lo que inalterada. En efecto, con un aporte de 5,4 puntos porcentuales, el componente infraestructura
se asocia a un algo menor dinamismo se mantendria liderando el crecimiento de la inversién en construccion este afio, mientras que
tanto en infraestructura como en vivienda. el componente vivienda le seguiria con un aporte de 1,5 puntos porcentuales.

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion
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Como ya se menciond, el ajuste mas importante estuvo asociado al componente infragstructura, cuya
tasa de expansion fue reducida de 9,2% prevista en nuestro /nforme anterior a 8,4% en el
presente Informe. Este ajuste responde a nuevos antecedentes relacionados con la ejecucion
del presupuesto publico para este afio, y también con el gasto en construccion previsto en el
Catastro de Proyectos de la Corporacion de Bienes de Capital. En lo fundamental, se espera
una menor inversion en infraestructura de uso publico, que se debe a un menor gasto en
construccion en el metro y en concesiones. Este menor gasto alcanza a poco menos de 78
millones de dolares, explicado principalmente por un retraso en el inicio de la construccion
de ciertas obras, y mas que compensa a la mayor inversion presupuestada para el MOP, el
MINVU y el FNDR. Por otro lado, la inversion en infraestructura productiva también vio reducido
su crecimiento de manera importante, hecho que tiene su explicacion en la menor inversion
(postergacion) en infraestructura productiva publica prevista para el afio, alrededor de 120
millones de ddlares menos asociados principalmente a CODELCO, la cual, sin embargo, supero
al ligeramente mayor dinamismo de la inversion en infraestructura privada.

Finalmente, en el caso del componente vivienda —cuya tasa de expansion se redujo en 0,4 puntos
porcentuales, hasta 4,1%— es el subcomponente vivienda publica el que explica la totalidad de
dicho ajuste, mientras que la inversion inmobiliaria privada sin subsidio se mantuvo inalterada
respecto de lo que preveiamos tres meses atras. En particular, el gasto en vivienda publica se vio
reducido en poco mas de 20 millones de délares, lo cual se debe al menor gasto presupuestado
para el MINVU y el FNDR.

En suma, el menor dinamismo asociado tanto a infragstructura como a vivienda es 1o que explica en
definitiva el ajuste a la baja en la tasa de crecimiento agregada de la inversion en construccion
para 2006. No obstante, no hay que perder de vista que un crecimiento de 6,9% representa
de cualquier modo un resultado muy positivo para el sector.

INVERSION EN CONSTRUCCION DESAGREGADA

Sector 2004 2005 2006° 2004/2003  2005/2004  2006/2005°
Millones de US$ de 2004 % de variacion
Vivienda 4585 4917 5119 5,4 73 41
Publica 499 499 488 6,2 0,0 -2,2
Privada 4.086 4418 4,631 53 8,1 438
Copago prog. sociales 325 340 398 -18,5 47 171
Inmobiliaria sin subsidio 3.761 4.078 4.233 8,0 8,4 38
Infraestructura 7.899 8.842 9.583 5,6 11,9 84
Publica 2912 2.945 2.954 2,6 11 0,3
Publica 1.714 1.936 2.261 -6,3 13,0 16,8
Metro 322 259 116 12,6 -19,7 -55,2
Concesiones 00.PP. 876 750 577 21,0 -14,4 -23,1
Productiva 4.987 5.897 6.629 75 18,2 12,4
EE. Piblicas 297 308 342 9,6 37 11,0
Privada 4.690 5.589 6.287 73 19,2 12,5
Inv. en construccion 12.484 13.759 14.702 5,5 10,2 6,9

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




Las expectativas sectoriales de corto 8.2. Encuesta de expectativas sectoriales

plazo cayeron de manera importante, no

obstante, éstas auin se encuentran en el Las expectativas de los empresarios de la construccion contindan en el rango de optimismo, aunque
rango de optimismo. cayeron en forma importante desde nuestro Ultimo Informe, tendencia que se viene repitiendo
desde el tercer trimestre de 2005. Asi lo reflejo la Gltima encuesta de expectativas realizada en

junio pasado, en donde los socios de la Camara dieron a conocer sus perspectivas de desempefio

ENCUESTA DF EXPECTATIVAS CChC a corto y mediano plazo,” tanto para la economia en general como para el sector en particular.
EVOLUCION ENCUESTAS RECIENTES . _— . . . .

En lo que se refiere al indice que mide el desempefio esperado para sus respectivos negocios

& B Acoopiro a corto plazo, éste alcanzé un valor de 53 puntos,” el peor resultado desde agosto de 2003,

70 . g .

fecha en que por primera vez se realizd la encuesta con la metodologia que actualmente se

utiliza. Por su parte, el indice a mediano plazo tiene una ligera caida respecto de la version de

marzo de esta encuesta, pero se mantiene en el tramo optimista.

Esta caida en las expectativas de los empresarios asociados a la actividad de la construccion
también se vio reflejada en el indice elaborado por ICARE, el IMCE,? el que en su version
5505 D08 Mar-08 06 del mes de mayo cay6 0,75 puntos en relacién con la medicion de marzo.”® Cabe mencionar

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion. la convergencia que han tenido ambos indices, luego que en el pasado mostraran un
comportamiento bastante dispar.**

EOHEEEINIEE EEre B A2 Encuesta de junio 2006: analisis por subsector

o Los distintos subsectores de la construccion (infraestructura productiva privada, vivienda privada,
ol \\/ /\\/\ suministros) tuvieron resultados dispares en sus expectativas. Al igual que en nuestro Informe
S

62 4
60 4

58 4 . L . . .
5 \ cierto pesimismo en sus expectativas de corto plazo, es decir, al comparar su desempefio

1 — indice CONC

2] durante el primer semestre de 2006 respecto del cierre de 2005.

‘ 200

anterior, los sectores relacionados con la infraestructura, privada y de uso publico, muestran

Marzo
Junio
Marzo
Junio

Diciembre

Diciembre

En efecto, las expectativas de las empresas de contratistas generales, es decir, aquellas mas relacionadas

Marzo
Junio

+ Septiembre
' Septiembre

N
S
=3

2006

Fuentes: ICARE y Cémara Chiena de a Construocion. con la infraestructura productiva privada, fueron las que mas cayeron (17 puntos) y dejaron de

ser optimistas en el corto plazo, al obtener un indice de 46 puntos. Ello por cuanto la mayoria de
estas empresas consideran que sus resultados durante el primer semestre de 2006 finalmente
seran peores que los que obtuvieron al cierre de 2005, y creen, también la mayoria, que 10s
resultados de este semestre estan por debajo de lo esperado.

Por su parte, las empresas relacionadas con la infragstructura de uso publico también expresaron
pesimismo acerca de sus resultados durante el primer semestre de 2006; si bien su caida fue
menor gue la de las empresas de infraestructura productiva privada (11 puntos), su resultado
final muestra un grado mayor de pesimismo al obtener un indice de 44 puntos, y al igual que
las empresas contratistas generales creen que los resultados de este semestre estan por

% Para el corto y mediano plazo corresponden las expectativas debajo de lo esperado.
a seis y dieciocho meses, respectivamente. . ., , L .
Los otros subsectores de la actividad de construccion aun muestran optimismo en sus expectativas
1 para el cierre del primer semestre de 2006. Los resultados de los subsectores inmobiliario
*' Se debe recordar que un indice sobre los 50 puntos refleja

B hi e y de suministros mejoran ligeramente respecto de la encuesta anterior y siguen en el tramo

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion

% | indicador mensual de confianza empresarial (IMCE) es
elaborado por ICARE en conjunto con la Universidad Adolfo ** Si bien el IMCE es mensual, se tomaron como referencia aquellos meses en que la
Ibé&fiez, y mide el nivel de optimismo de los empresarios segun % Ambos indicadores tienen la misma metodologfa, CChC realizd la encuesta a sus socios. La encuesta realizada por la CChC en junio
su sector para el desempefio actual y a tres meses. por tanto es factible compararlos. de 2006 se compard con los resultados de la encuesta IMCE de mayo de 2006.
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optimista. Finalmente, el subsector de la vivienda con subsidio publico, a pesar de sufrir una

. . . INDICE DE EXPECTATIVAS POR SUBSECTOR
caida en sus expectativas, muestra que espera que sus resultados del primer semestre de

MARZ0 DE 2006
2006 sean mejores que los del cierre del afio 2005. 6
[ Corto plazo
En cuanto a las expectativas de mediano plazo, se observa optimismo de que el segundo semestre de 60
2006 sera mejor que la primera mitad de este afio. Esta apreciacion positiva es generalizada para 55
Umbral de
todos los sectores, con excepcion del sector de infraestructura de uso publico, que considera . = = = oS

que ambos semestres serdn iguales en sus resultados. Destaca la apreciacion de parte de
las empresas contratistas generales de mejoramiento durante lo que resta del afio, lo que se

sustentaria por la existencia de nuevos proyectos. Colraistas Inmobiiario  Suministos  Vivienda  Concesiones

generales publica y OO.PP.

Y las expectativas para el cierre del afio 2006, en términos generales, muestran una caida en el Fuente; C4mara Chilena de la Construccion.

optimismo, pero aun las empresas constructoras encuestadas consideran que este afio sera

j I afio 2005. ,
mejor que el afo 2005 En cuanto a las expectativas de

Los resultados obtenidos son coherentes con los de otros indicadores de actividad. En el caso particular mediano plazo, se observa optimismo de
de la infraestructura publica, sus menores perspectivas de crecimiento son coherentes con el que el sequndo semestre de 2006 serd
ajuste a la baja que se realizd en el anterior Informe de la proyeccion de crecimiento para este mejor que la primera mitad de este afio.

subsector. Por su parte, la infraestructura productiva privada mostré evidencias de moderacion

en el corto plazo en el indicador de actividad de contratistas generales, pero a la vez evidencia un

importante aumento en los indicadores futuros de actividad, como las consultorias de ingenieria,

resultados que estan en linea con el empeoramiento de las expectativas de corto plazo, pero

con la continuacion del optimismo para el mediano plazo. En el caso de los suministros, la

moderacion de sus expectativas en el mediano plazo obedeceria principalmente a que estiman

que su desempefio futuro seréd similar al que han tenido en lo mas reciente, ubicandose asi

con un indice mas bien neutral y cercano a los 50 puntos.

Ante la caida generalizada de las expectativas, se deben hacer dos precisiones. En primer lugar, el hecho
de que muchos de los indices sean mayores que 50 indica un nivel de optimismo tanto a corto
como a mediano plazo. Tal como se evidencio en los resultados de la version de marzo de la
encuesta, la mayoria de los encuestados estimoé que su desempefio durante la segunda mitad
del afio pasado y en los primeros meses del presente ario fue mejor que el previsto, por tanto en
las proyecciones que ellos efectlian hacia delante la base de comparacion es mas exigente.
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La region de Atacama, seguin el Ultimo censo efectuado en nuestro pais, concentra al 1,7% de la poblacion
nacional, lo que equivale a un total de 254.336 habitantes. Un 91,5% de ella corresponde a
poblacion urbana, la que se ubica fundamentalmente en las ciudades de Copiapé y Vallenar,
que rednen al 73% de la poblacion regional.

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

Elandlisis de esta encuesta para 2003 también da cuenta de que la region de Atacama posee un total de 72.203
hogares, es decir, 1,8% del total nacional. La region concentra la mayor proporcion de ellos entre
los deciles 'y VII, mientras que el menor
porcentaje de los hogares se encuentra I :

REGION DE ATACAMA: DISTRIBUCION DE HOGARES
en el decil de mayores ingresos, con un SEGUN DECIL DE INGRESO, 2003
5,9% del total de hogares de la region. PORCENTAJE DE LA POBLACION

— Atacama

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

y Construccion

La tercera region mostré en 2004 una
participacion en el PIB regionalizado T
de 1,8%, lo que la ubicé en el noveno Fuente: Mideplan.
lugar, después de la cuarta y antes
de la undécima y duodécima regiones. En cuanto a la participacion de los diferentes sectores
gcondmicos, destaca la mineria, que concentra cerca del 43% del PIB regional, lo que se explica
fundamentalmente porque la region de Atacama es rica en minerales metalicos y no metalicos.
Entre los metalicos estan el cobre, el hierro, la plata y el molibdeno, mientras que en la mineria
no metdlica destacan minerales como la baritina, cuarzo y marmol.

Macroeconomia
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Por su parte, las caracteristicas climaticas en los valles de las cuencas de los rios Copiap6 y Huasco compensan el hecho que la superficie
agricola no sea muy extensa, permitiendo el desarrollo de la agricultura, mas especificamente el de plantaciones de parronales y
olivos. También existe a nivel regional un leve desarrollo de la actividad pesquera, principalmente en los puertos de Caldera, Chafaral
y Huasco, cuya produccion se destina mayormente a la elaboracion de aceite y harina de pescado. En este contexto, el sector que
agrupa las actividades de agricultura, caza y pesca emplea cerca de 17% de los trabajadores de la region.”

Lo anterior no impide que el segundo sector de mayor importancia a nivel regional sea la construccion, con una participacion en el PIB de
8,7%, y que ha empleado en los Ultimos cinco afios a 12% de los ocupados de la tercera region. Le siguen en participacion en
la produccion regional sectores relacionados con los servicios. De hecho, en conjunto el sector servicios personales y comercio,
restaurantes y hoteles tienen el 14,8% de participacion en el PIB regional, mientras que servicios comunales y sociales y el comercio
emplean en promedio 40,4% de los ocupados de la regién de Atacama.

Elindice de actividad econémica regional (INACER) que elabora el INE registré para

2005 un crecimiento de 5,2% respecto del afio anterior, mostrando una REGION DE ATACAMA: INDICE DE ACTIVIDAD

. , ECONOMICA REGIONAL (INACER)
marcada desaceleracion durante el segundo semestre. Sin embargo, en VARIACION RESPECTO DE IGUAL TRIMESTRE

el primer trimestre de este afio 2006, ésta tendio a revertirse, resultado 1
fundamentalmente del aumento en la produccion de caliza y oro, asi como
del incremento de 19,5% en las ventas reales de supermercados.

En%

En relacion con lo anterior, las cifras del INE para la tercera region también dan 5

3

cuenta de un repunte a partir de fines de 2004 en la creacion de nuevos ‘

JHM”N

puestos de trabajo, la que llegd a su maximo en el trimestre movil terminado 2001

|{Hmm

2002

WHMMW

2003

\MJMN
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IMJNN

2005

(2006}

en enero de este afo, alcanzando un total de 9.500 trabajadores mas Fuente: INE.
que en igual periodo del afio anterior, los que corresponden a 8,9% méas
que enero de 2005 (muy superior a la creacion de nuevos puestos de

trabajo a nivel pais, que fue de 1,7%). Durante 2005, el sector que mas
aporto con la creacion de nuevos empleos fue la construccion, seguido CRECIMIENTO DEL EMPLEO

por electricidad, gas y agua y el comercio, promediando el afio pasado VARIACION EN 12 MESES

un crecimiento en el nimero de empleados de 21,9%, 16% y 15,9%, 10
respectivamente. Aunque el dinamismo en el empleo regional ha tendido

a atenuarse en 2006, éstos sectores aun lideran su aporte a la creacion =, ron
de nuevos empleos. 2

Por su parte, la tasa de desempleo a nivel regional fue durante practicamente todo

2]
. . . . E|F|M[A|M[J| J|A|S| O] N|D[E| F|M|A|M] J| J[A] S| O|N|D| E| F| M|A|M
2005 inferior a la cifra nacional, llegando en enero de 2006 a 5,8%, 1,2 ) 2005 .

puntos porcentuales debajo del desempleo mostrado para el pais. Sin —

embargo, los Ultimos registros dan cuenta que lo anterior tendio a revertirse,
incluso llegando a transformarse, en el trimestre madvil terminado en mayo
recién pasado, en la segunda region con mayor tasa de desocupacion

en el pais. Esta inusitada cifra fue resultado del aumento en la fuerza de TASA DE DESEMPLEO NAGIONAL Y REGIONAL

trabajo de 5,6% que no alcanzo a ser revertido por la creacion de nuevos

puestos de trabajo, que crecid en doce meses 3,5%. o Nacional

o

En%

Fuente: INE.




En otro ambito, desde 1974 se han acumulado capitales extranjeros
(fundamentalmente de Canada, Estados Unidos y Jap6n) en la region
de Atacama por $US 1.920 millones. De este total, cerca de 98% ha
sido historicamente destinado al sector minero. En particular, durante
el primer trimestre de 2006 han ingresado a la tercera region,
provenientes de Canada, flujos de inversion extranjera por un monto
equivalente a US$ 18,8 millones, de los cuales 98,3% tienen como
destino la extraccion de minerales metalicos, mientras que el resto la
de minerales no metalicos. Esta cifra supera en 60,9% a lo invertido
en igual trimestre del afo pasado.

En cuanto al comercio exterior de la region de Atacama, tal como era de
esperarse, sus principales productos de exportacion son el cobre y el
hierro. Particularmente en 2005, la region realizo exportaciones que
ascienden a US$ 1.913 millones, de los cuales un 86% corresponde
a los minerales sefialados, y un 6,2% a frutas, en donde se destaca
la exportacion de uva de mesa. El 32% del monto total exportado en
2005 tuvo como destino paises pertenecientes a la APEC, seguido
por la Union Europea y el NAFTA, con participaciones de 25y 11%,
respectivamente.

Durante el primer trimestre de 2006 los envios al exterior realizados por la
tercera region suman US$ 692,8 millones, esto es, 55,4% por sobre
lo registrado en igual periodo de 2005. Del monto total sefialado,
US$ 515,7 millones corresponden a envios de cobre, 66,3% sobre lo
despachado en el primer trimestre del afio pasado. Sin duda, gran parte
de este aumento tiene su explicacion en que el precio promedio del
metal rojo se vio incrementado en este periodo en 51,2%, en relacion
con aquel registrado para enero marzo de 2005.

Sector Construccion

Tal como se mencion6 anteriormente, el sector construccion aporta con
aproximadamente el 8,7% de la produccion regional y emplea a cerca
del 12% de su fuerza laboral. Mas especificamente, en lo que va corrido
de 2006 hay cerca de 16 mil ocupados en la construccion a nivel regional,
un 29% por sobre los ocupados el afio anterior, y que representan el 3,2%
del total de los ocupados en la construccion en el pais.

Siguiendo tardiamente la tendencia nacional, el empleo regional del sector
construccion mostré un repunte recién a partir de inicios del 2005,
el cual se reforzd durante todo el afio hasta inicios de 2006, aunque
aln se mantiene creciendo a tasas de dos digitos, muy sobre las cifras
nacionales. El fuerte repunte que ha mostrado el empleo permite entender
la disminucion sostenida que ha tenido la tasa de cesantia sectorial en la
region, la que incluso se sitlia debajo del desempleo nacional, llegando a
tasas inferiores al 10%.

REGION DE ATACAMA: INVERSION EXTRANJERA
MATERIALIZADA BAJO DL 600

MILES DE DOLARES
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Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.

IIl REGION: EXPORTACIONES

Valor FOB (millones US$)

2002 907,2
2003 919,2
2004 1.491,0
2005 19134
2006 (enero — marzo) 692,8
% dentro total regionalizado
2002 52
2003 4,6
2004 47
2005 47
2006 (enero — marzo) 42

Fuente: Servicio Nacional de Aduanas.

VALOR EXPORTACIONES Ill REGION 2005
MILLONES DE DOLARES

@ Cobre y hierro

O Resto mineria

O Frutas

O Resto agricultura y pesca

@ Resto exportaciones

16425

Fuente: Servicio Nacional de Aduanas.

IIl REGION: VALOR EXPORTACIONES 2005

SEGUN PRINCIPALES DESTINOS

10, MILLONES DE DOLARES
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Fuente: Servicio Nacional de Aduanas
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Las estadisticas de permisos de edificacion respaldan el repunte de la actividad

sectorial en 2005, al menos en lo que respecta a la edificacion no ST TG ETRENTENEIED

habitacional, es decir, tanto industria, comercio y establecimientos VARIACION EN 12 MESES
financieros como el sector servicios. Se aprobaron en 2005 un total de “

94,637 m’ para estos fines, mientras que en el afio anterior se aprobaron la :

no despreciable suma de 60.556 m” menos, lo que implica un incremento o Pals

anual en 2005 de 177%. Por su parte, la edificacion habitacional el afio T

pasado cayd en 33% en relacion con los registros de 2004, al aprobarse 1:

un total de 80.577 m’, equivalente a 1.489 viviendas. Sin embargo, 2

2004 2005 2006

durante el primer trimestre de 2006 este tipo de edificacion mostré un

Fuente: INE.

importante repunte, al registrar un incremento en doce meses de mas
de 200%, por cuanto se aprobaron 31.823 m” mas que en el periodo
enero-marzo del afio 2005.

SECTOR CONSTRUCCION: TASA DE CESANTIA

En materia de infraestructura productiva, segun la informacion proporcionada

por el catastro de la Corporacion de Bienes de Capital, hay importantes 2
proyectos en carpeta, la mayoria de ellos pertenecientes al sector It ¥
minero, los que implican un gasto total en construccion para este afio

de US$ 102,7 millones. Uno de los mas emblematicos es el proyecto "

En%
3 &

Pascua Lama (de hecho involucraria una inversion total de US$ 1.500 74
millones y representa el 40,7% del gasto en construccion programado 2004 2005 2006
a 2007). Este proyecto, a pesar de haber sido aprobado a mediados Fuente: INE.

de junio por parte de la autoridad ambiental, podria retrasar su inicio
de obras debido a algunos problemas judiciales con el traspaso de

los derechos mineros. SUPERFICIE APROBADA EN PERMISOS DE EDIFICACION:
En el sector industrial, destaca el proyecto que seria realizado por la empresa OBRAS NUEVAS Y AMPLIACIONES
. y ) SECTOR PRIVADO Y PUBLICO
Agrosuper, que consiste en un centro de produccion que tendrd la METROS CUADRADOS
capacidad de faenar mil cerdos por hora, y que contempla también la 70000 1 pobicons

produccion de carne de aves y de frutales. Este proyecto implica una 60000

50.000
inversion total de US$ 500 millones y fomentaria la exportacion desde 40000
el puerto de Huasco de la produccion porcina. Ademas, su fase de zzzzz /\
construccion implicara la creacion de 2.000 a 3.000 puestos de trabajo, 10000 s J

\[H‘HI[IV I{\I‘IH[\V

2004 2005

y una vez que esta planta esté en operacion, en cerca de cinco afos mas, TTww

2003 2006

tendran una dotacion entre 2.500 a 3.000 trabajadores permanentes.

Fuente: INE.

a. Cifras promedio 1996-2003
b. Promedio de trabajadores empleados por sector 2000-2005.

-Gerencia de Estudios de la Cdmara Chilena de la Construccion
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