INFORME MACh 58
MACROECONOMIA Y
CONSTRUCCION

Octubre 2021

Gerencia de Estudios
Camara Chilena de la Construccion

CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC




CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION




INFORME DE MACROECONOMIA Y CONSTRUCCION (MACh 58)

Indice

RESERIA .oooooevettssvess st sss e sss sttt 5415085855854 5
T. INSUMOS Y MERCADO LABORAL ..ottt ettt 6
MEICAAO & MATEIIALES .....cuiiiiiieieicie ettt s e s ek s bbbt saenas 6
MEICAAO LADOTAL........eeieii s st 1
ANGLISIS SOCIOLADOTAL ..ottt een 1
2. VIVIENDA ..ottt st s s bbbt 17
PErmMiSOS de EIfICACION .......cueuieieriiei ettt s ettt 17
MErcado INMODILIATIO ..o s ettt 24
ViVIENda SUDSIAIAAA ...t s e 36
BUINFRAESTRUCTURA ..ottt st 45
INFrA@SIUCTUNA PrIVAGA ...t s 45
INfraestructura de USO PUDLICO .........ccuvuiiiiciiicccc et s 65
4. EXPECTATIVAS Y PROYECCIONES......cviiiiiiiiicieieiisieieiesaesisssse s ssss s sse s ss s ssesssssesssssnaos 70
EXPECLALIVAS SECLOTIALES ...ucveveieiiiii ettt nae e 70
Proyecciones Para (@ CONSTIUCCION.........cc.cuiuiuieeieieirieeicie ettt sttt 75
RECUADROS

Un breve Andlisis sobre los Trabajadores Cesantes de [a CONSTIUCCION.. ....c..cvvuvcuiuriecierneineiecincineecicieeecseeseeeneennes 8
Demanda y Escasez de Mano de Obra en el Subsector Edificacion.............cccueeicincinieincincnecneccneeceneesnennes 8

¢Prosperidad o Burbuja Inmobiliaria? indice Probabilistico de Exuberancia del Precio de la Vivienda........................ 8



CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION




INFORME DE MACROECONOMIA Y CONSTRUCCION (MACh 58)

Resena

La inversion agregada de la economia exhibe un dinamismo heterogéneo en sus componentes, con mayores
recursos destinados a la renovacion de maquinarias y equipos y una escasa o nula inversion en ampliacion
de la capacidad productiva. Durante el segundo trimestre de 2021 la inversion total evoluciond de menos a
mas, impulsada principalmente por el alza de 47,4% anual de su componente maquinaria y equipo. Ello se
condice con los mayores recursos destinados a la renovacion del stock de capital existente y a la entrada de
proyectos de energias renovables —intensivos en la utilizacién equipos especializados. Por su parte, la inversién
en construcciéon aumentd 13,1% anual. No obstante, este resultado se debe practicamente al efecto de bases
de comparacion menos exigente, ya que el impulso de dos digitos no fue suficiente para que los montos de
inversion sectorial alcanzaran sus niveles prepandemia. Ello, en gran parte, se debe a los mayores costos de
materiales e insumos para la construccion, la escasez de mano de obra, la elevada incertidumbre politica-
econdmica que afecta los planes de inversion y la baja productividad de la industria para enfrentar estos
desafios.

En este contexto y considerando los recientes avances en la ejecucion presupuestaria del gasto de inversion
publica respecto de lo previsto tres meses atras, particularmente con relacion a la ejecucion de obras del
Ministerio de Obras Publicas (MOP), se prevé un rango de crecimiento anual de 8% a 10% para la inversion
en construccion de 2021 respecto de 2020. En efecto, el nivel de la inversidn en construccion sera inferior en
mas de US$ 900 millones respecto del régimen previo a la pandemia (2019). Esta brecha es relativamente
comparable con los montos de inversion de megaproyectos de infraestructura (AVO oriente y el proyecto de
tren a Melipilla, por ejemplo).

Para 2022, se proyecta que la tasa de crecimiento de la inversién en construccion oscile en un rango de
2,6% a 4,6% anual —ambos valores son un punto porcentual menor a sus pares publicados en el Informe
MACh 57. El nuevo escenario es consistente que el efecto de bases de comparacion mas exigente, en especial
durante el segundo semestre de 2022. A esto, se suma el efecto de menores brechas de capacidad remanente
en la economia y el impacto del retiro del estimulo monetario por parte del Banco Central en el acceso
al financiamiento bancario de constructoras e inmobiliarias y en las tasas de créditos hipotecarios. Por lo
que, en el escenario mas probable, esperamos variaciones anuales negativas de la inversién en construccion
durante la segunda mitad del afio. Con relacion a la inversion residencial, se proyecta un alza de 2,8% anual en
2022, coherente con el efecto de bases de comparacion mas exigente, una mayor inflacion esperada del IPCy
mayores tasas de interés. Para la inversion en infraestructura —que representa cerca del 70% de la inversién en
construccion— anticipamos una expansion en torno a 4% anual en 2022. Este resultado, en parte, se debe al
efecto estadistico de mayores bases de comparacion y a los mayores recursos destinados a obras de empresas
de servicios sanitarios (emplazados en Valparaiso, Regién Metropolitana y La Araucania), el mayor gasto de
capital en proyectos de Empresa de Ferrocarriles del Estado (tren Alameda-Melipilla) y la mayor inversién en
obras de Metro.

En 2023 se proyecta que la inversion en construccién converja a una tasa de crecimiento cercana a 2% anual
—en linea con el menor crecimiento potencial de la economia, la convergencia de la TPM a su nivel neutral y el
supuesto de normalizacion de la incertidumbre politica-econdmica relativa a sus patrones de comportamiento
historico.
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1. Insumos y Mercado Laboral

Mercado de materiales

Los datos de Cuentas Nacionales del Banco Central muestran que durante el segundo trimestre del afio la
inversion en magquinaria y equipos sorprendié fuertemente al alza (47,4%), por segundo periodo consecutivo
luego la crisis social y el inicio de la pandemia. Asi también, la inversién en construccion y obras registré un
incremento de 13,1%", luego de la fuerte caida observada en los periodos anteriores (-10% durante el primer
trimestre del afio). Este resultado se explica por el efecto de bases de comparacién poco exigentes, ya que el
volumen de inversién de la construccion se mantiene por debajo de sus niveles observados previo a la crisis.
En efecto, las restricciones sanitarias siguen teniendo efectos en el desempefio del sector y en el desarrollo de
varios proyectos en ejecucion, generando lentitud en el avance de las obras de edificacion habitacional y no
habitacional, y retrasos en los cronogramas de inversiones de obras civiles. Sin embargo, su dinamismo ha ido
aumentando en la medida en que se han ido flexibilizando las restricciones sanitarias?.

De esta manera, la reciente reactivacion de la demanda internacional de materiales ha generado un aumento
en los precios a nivel global, provocando un desvio de la oferta nacional para satisfacer dichos mercados, una
disminucién de inventarios y mayores precios de importacion de insumos intermedios para la produccion local
de materiales. De esta manera, la mayor demanda de insumos, relativo a la oferta de materiales, se traduce en
un agotamiento de las existencias o inventarios en el mercado interno de la construccion. Bajo este contexto,
el precio de materiales de construccion en general ha tendido al alza, y uno de los principales riesgos es que se
vean comprometidos los plazos en el inicio de obras para proyectos a desarrollarse bajo el alero de programas
habitacionales de subsidio. Adicionalmente, persiste la incertidumbre politica y social, escenario que podria
justificar la decisién de postergar o no iniciar obras en el corto plazo por parte de las empresas del sector, lo
que se traduciria en nuevas y mas prolongadas contracciones del mercado de insumos. Desde la perspectiva
del desarrollo sectorial, esta situacion pone en riesgo el crecimiento y la inversion esperada para 2021.

Con relacion a los costos locales que enfrentan los productores del sector, el indice de precios al productor (IPP)
de actividades especializadas de la construccion exhibe un alza anual de 20,7% en julio de este afio, por sobre
sus patrones de comportamiento historico y del registro del primer semestre. Es mas, la tasa de crecimiento
anual del indice es mas de cuatro veces el crecimiento anual del IPC para el mismo periodo —aunque es
probable que estas significativas alzas de precios sean de caracter transitorio. Esta alza de precios de materiales
para la construccion se desarrolla en un contexto donde la alta incertidumbre global en torno a la pandemia
ha generado problemas logisticos de produccién y aumentos en los costos de transporte de importaciones de
insumos intermedios. Ello ha limitado la capacidad de oferta de materiales e insumos a nivel local®. Por lo que,
en un contexto de mayor demanda de insumos para la construccion y reparaciones de inmuebles, se observa
una caida de los inventarios o existencias. Este resultado es coherente con el alza observada en los indices de
precios al productor de actividades en obras de edificacién y obras civiles.

1 Enlinea con nuestra estimacion publicada en el Informe previo.
2 Informe de Politica Monetaria (IPoM) septiembre 2021, Banco Central de Chile.

3 Minuta “Precios de Materiales de Construccion: perspectivas de corto y largo plazo”. Gerencia de Estudios CChC, junio 2021.
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indice de precios al productor (IPP): sector construccién
(variacion anual, en %)
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Fuente: CChC en base a estadisticas del INE.

Asimismo, los indicadores de costos de edificacién habitacional en extension (ICE) y en altura (ICEA), ambos
elaborados por la CChC, presentan una trayectoria similar al IPP. Concretamente, el ICE de casas crecié 9,7%
a inicios del tercer trimestre de 2021 —por sobre la trayectoria de los trimestres previos—, a la vez que los
costos asociados a la construccién de departamentos (ICEA) aumentaron 12,7% anual en igual periodo. Estos
resultados confirman que la caida de la oferta (produccion) y el incremento de la demanda de insumos para la
construccion sigue generando un aumento sustancial en la dindmica de los precios de materiales.

Costo de edificacion en extension y altura e IPP de la construccion
(variacion anual, en %)
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Fuente: CChC en base a estadisticas del INE.
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Mercado laboral*

A nivel nacional los ocupados registraron un repunte durante el segundo trimestre del afio (6,3%), y en lo mas
reciente se observa una aceleracion en su evolucién (15% anual). Esto se tradujo en la creacién de mas de un
millén de puestos de trabajo en doce meses, incidido principalmente por el repunte de trabajadores por cuenta
propia. Sin embargo, los datos contintian evidenciando que la recuperacion del empleo serd probablemente
mas lenta que la actividad economica.

Evolucién Empleo por Categoria Ocupacional
(variacion anual, en %)
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Fuente: CChC en base a estadisticas del INE.

De esta manera, se sigue registrando una moderacion de la tasa de desempleo, que alcanzé 8,5% en lo mas
reciente, registrando un retroceso de 0,4 puntos porcentuales (pp.) en el margen y de 4,4 pp. en términos
anuales. No obstante, se estima que la tasa de desempleo podria alcanzar niveles en torno a 17% si se consideran
los inactivos que buscarian trabajo sin pandemia y aquellos trabajadores con suspension de contrato.

En agosto se sigue registrando un incremento en el nivel de los ocupados formales e informales en el mercado
laboral, luego de las caidas observadas en los meses previos. Los empleos formales anotaron un crecimiento
anual de 8%, mientras que los ocupados informales®, que representan cerca de un tercio del total de ocupados
en el mercado laboral, avanzaron 38% en igual periodo.

Si bien se evidencia un repunte en ambas series, no se descarta que estas puedan registrar una nueva caida en
lo que resta del afio, frente a la incertidumbre asociada con los efectos de la variante delta del Covid-19 y ante
un posible escenario de rebrotes de contagio.

4 Como parte del proceso de fortalecimiento de la Encuesta Nacional de Empleo (ENE), desde enero de 2020 el Instituto Nacional
de Estadisticas (INE) incluye la aplicacion de un nuevo método de calibracion de los factores de expansion segun las proyecciones
de poblacion en base al Censo 2017.

5 “Estudio Longitudinal Empleo—Covid19", agosto 2021. Encuestas y Estudios Longitudinales, Centro UC.

6 Se considera a trabajadores con ocupacion informal aquellos dependientes que no cuentan con cotizaciones de salud y prevision
social por concepto de su vinculo laboral con un empleador. Para el caso de los empleadores y trabajadores por cuenta propia,
se estima que poseen una ocupacion informal si la empresa, negocio o actividad que desarrollan pertenece al sector informal. Es
decir, todas aquellas unidades econdmicas de mercado que no cuentan con registro en el Servicio de Impuestos Internos (SI1) ni
tampoco pueden ser clasificadas como cuasi-sociedades.
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Evolucion Ocupados Formales e Informales
(variacién anual, miles de personas)
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Fuente: CChC en base a estadisticas del INE.

Por su parte, los datos administrativos siguen registrando una alta desvinculacién de trabajadores
asalariados en los ultimos meses, reflejo del complejo escenario por el que transita el mercado laboral.
En agosto la Direccién del Trabajo reportd 169 mil cartas de términos de contrato’, a la vez que los
despidos por necesidad de la empresa (art. 161, inciso 1) alcanzaron 28 mil trabajadores, un alza de 3,5%
en comparacién con el mes anterior.

Adicionalmente, se reportan mas de 1 millén de trabajadores que han solicitado acogerse a la Ley de
Proteccion al Empleo®, de los cuales cerca de 880 mil fueron aprobados. De esta manera, frente a la
incertidumbre de las condiciones del mercado laboral, con el Subsidio al Empleo®, el IFE Laboral™ y las
medidas de apoyo fiscal para reactivar la economia, se podria comenzar a observar un repunte en el nivel
de empleos asalariados en el corto plazo, bajo un escenario de mayor actividad y consumo'™.

Con todo, se evidencian mejores perspectivas empresariales en torno a la evolucion futura del empleo
y se observa un repunte en los indicadores de confianza relacionados con el mercado laboral, debido al
mayor dinamismo de la actividad econdémica. Por sector econémico, todas las categorias se ubican sobre el
umbral neutral, destacando el repunte de Construccion e Industria en comparacion con el Informe anterior
—a la vez que Minerfa registra un fuerte repunte.

7 Causales de término: cantidad de trabajadores involucrados con un uUnico empleador, en cartas de aviso de término de
contrato recibidas cada mes ante la Direccion del Trabajo, seguin causal legal de término.

8 Solicitud COVID-19, Ley 21.227. Superintendencia de Pensiones.

9 Beneficio que incentiva el regreso de trabajadores con contrato suspendido, y/o la contratacién de nuevas personas en las
empresas, financiando parte de sus remuneraciones.

10 Subsidio que se entregara directamente a los trabajadores que tengan un nuevo contrato de trabajo, que inicie entre el 1 de
agosto y el 31 diciembre de 2021. Este subsidio mejora los beneficios entregados por el Subsidio al Nuevo Empleo.

11 Como menciona el Banco Central en su Informe de Politica Monetaria (septiembre 2021), la recuperacion de la actividad
refleja la capacidad de adaptacion de empresas y personas y el gran avance del proceso de vacunacién, que ha permitido dar
paso a un importante proceso de apertura de la economia.
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Expectativas Empleo
indice Mensual Confianza Empresarial (IMCE)
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Fuente: CChC en base a estadisticas Banco Central de Chile.

En el mercado laboral de la construccion los ocupados registraron un fuerte crecimiento anual en torno a
53% en lo mas reciente, por quinto mes consecutivo. Su evolucion significé la creacion de 260 mil puestos de
trabajo en comparacion con igual periodo de 2020, lo que en parte se explico por un significativo crecimiento
de trabajadores por cuenta propia (65%) y asalariados (48%).

Evolucién empleo del sector construccion
(miles de trabajadores)
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Fuente: CChC en base a estadisticas del INE.

Se observa también una recuperacion gradual de los ocupados en el rubro, con una aceleracion en el ritmo de
creacion de empleo en el margen. En agosto se registran en torno a 12 mil puestos de trabajo adicionales en
comparacion con julio.

Se evidencia también un alza de los ocupados formales de la construccion, con una expansion anual de 49%,
a la vez que aquellos trabajadores informales registran una significativa variacién anual de 58%. Esto, en linea

10
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con el mayor dinamismo de la actividad sectorial durante el segundo trimestre — en parte, explicado por bajas
bases de comparacion en comparacion con 2020.

Evolucion ocupados construccion: formales e informales
(variacién anual, miles de personas)
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Fuente: CChC en base a estadisticas del INE.

En relacion a la Ley de Proteccién del Empleo, la Superintendencia de Pensiones revela que, del total de
trabajadores con solicitud aprobada, un 20% es explicado por el sector construccion (174 mil trabajadores),
siendo uno de los sectores mas afectados por la pandemia. Por su parte, respecto de los datos administrativos
de la Direccion del Trabajo asociados a causales de término de contrato para la construccién, se observan
cerca de 41 mil cartas de términos de contrato en agosto de 2021 —un incremento de 46% en doce meses.

Por su parte, el Indice de Confianza Empresarial (IMCE) de la construccién, indicador adelantado de la inversién
y delempleo del sector, se ubico en zona optimista en agosto y septiembre —coherente con el esperado repunte
de la demanda y de las perspectivas de actividad. Esto, luego de que las expectativas de los empresarios se
ubicaran en zona pesimista durante la primera mitad del afio.

Paralelamente, persiste un escenario de alta incertidumbre en las perspectivas sobre la paralizacion transitoria
o la postergacion de las decisiones de inversion del sector privado. Para este afio proyectamos una creacion en
torno a 105 mil plazas de trabajo en comparacion con 2020, con una tasa de desempleo del sector promedio
de 10,5%.

12 Causales de término Construccidn: cantidad de trabajadores involucrados con un tinico empleador, en cartas de aviso de término
de contrato recibidas cada mes ante la Direccion del Trabajo, segiin rama de actividad econdmica.

13 Alrespecto, cabe mencionar que la creacion de empleo que proyectamos para 2021 es mayor al registro observado en 2010, tras
la recuperacion de la crisis financiera global de 2009. Esto es coherente con una enorme destruccion de mas de 151 mil empleos
durante la crisis sanitaria de 2020 (versus la destruccion de 25 mil plazas de trabajo durante 2009).

m
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Creacién/destruccién del empleo sectorial y crecimiento de la mano de obra
(miles de trabajadores; variacion anual, en porcentaje)
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Fuente: CChC en base a estadisticas del INE.

Por otra parte, si consideramos que el 68% de los ocupados del sector son en promedio trabajadores
asalariados, entonces observaremos una recuperacion en torno a 72 mil empleos de mejor calidad durante
2021. En efecto, el nimero de ocupados previsto para este afio bordearia los 730 mil trabajadores, lo que
representa un incremento de 17% en términos anuales —similar a lo reportado en nuestro Informe previo.

No obstante, dada la significativa pérdida de empleos en el sector observada en 2020, y el régimen de
distanciamiento social en que continuaran operando las empresas, es probable que el proceso de ajuste a la
normalizacion prepandemia tome mas tiempo que lo proyectado.

En materia de remuneraciones™, a nivel nacional los salarios reales contintian registrando un mayor dinamismo
en su ritmo de crecimiento, con una variacion anual de 1,9% en lo mas reciente. En igual periodo, el sector
construccion evidencia un alza significativa de 4,4% en la variacion anual de las remuneraciones reales, similar
a la dindmica observada durante el segundo trimestre (4,3%).

Asf también, los costos de mano de obra registran un mayor crecimiento en los ultimos meses, en linea con
el comportamiento de las remuneraciones reales y luego de las variaciones contractivas observadas en igual
periodo de 2020. Destaca particularmente el repunte del sector construccion, superando su nivel histérico y
alcanzando valores similares a lo observado a inicios de 2019.

14 Medido a través del Indice de Remuneraciones (IR), reportado por el INE.
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indice de Costos de Mano de Obra (ICMO): Nacional y Construccién
(variacion anual real, en %)
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Fuente: CChC en base a estadisticas del INE.

Por su parte, seglin se desprende del Informe de Percepcion de Negocios del Banco Central, la recuperacion
del empleo seguira siendo mas lenta que la de la actividad. Los incrementos de costos, tanto de insumos como
laborales, se han vuelto mas generalizados entre sectores y existe preocupacion por la escasa disponibilidad
de mano de obra. Adicionalmente, el temor al contagio, el cierre de fronteras y los beneficios sociales se
mencionan como posibles razones detras de la escasez de trabajadores.

Respecto de las presiones salariales, mas de la mitad de las empresas manifiesta un aumento de los costos
laborales, probablemente incorporando también costos derivados de la pandemia. Por ejemplo, la necesidad
de contratar transporte especial para sus trabajadores —donde ademas el aforo de los buses es menor— o
elementos de proteccion personal.

Por su parte, junto con el aumento de los costos de reposicion, la disponibilidad de materias primas, insumos
o inventarios ha disminuido en los ultimos tres meses. Y a las dificultades para conseguir materiales de
construccion que ya se habfan reportado en Informes previos, se suman, entre otros, repuestos, maquinarias

Y equipos.
De esta manera, la escasez de ciertos materiales y/o insumos, y los problemas logisticos en la dinamica de la

inversion podrian afectar el ritmo de contratacion de mano de obra; y por tanto, rezagar la recuperacion del
empleo durante 2021.

13
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Andlisis sociolaboral

Através del Informe de Remuneraciones de los trabajadores de la construccidn, que se elabora semestralmente,
se da seguimiento al comportamiento y la distribucion de los salarios y costos de mano de obra del sector.
Su analisis se realiza tanto a nivel agregado de la construccion como a nivel desagregado para las principales
caracteristicas de los trabajadores, la zona geografica en que se encuentra la obra, el tipo de obra y el oficio
que desempefian. Esta diversidad de variables permite explicar la heterogeneidad de los ingresos existente al
interior del sector construccion.

La siguiente Tabla resume las principales variables consideradas para el analisis de las remuneraciones de los
trabajadores de la construccion, cuyos datos provienen de encuestas realizadas por asistentes sociales de la
Fundacion Social de la Camara Chilena de la Construccién (CChC).

Variable Definicién

1. Region 15 regiones de Chile

2. Género Hombre o Mujer

3. Edad 17 a 75 afios

4. Nivel de educacién Basica, Media, Técnica y Universitaria

5. Afos de experiencia

0 a 20 o mas afios de experiencia

6. Sector econémico

Edificacion e Infraestructura

7. Tipo de Obra

Casas, departamentos, oficinas, centros comerciales, otras edificaciones no

habitacionales, obras civiles, obras viales, movimiento de tierra, montaje

9. Salario base Sueldo base (bruto

10. Asignacion base* Colacion, movilizacion y alojamiento

11 Otras Asignaciones™ Asignacion por zona, semana corrida, aguinaldos, desgaste de herramientas,
viaticos, y otros

12. Bonos* KPI operacional, asistencia, puntualidad y seguridad

13. Tipo de contrato Subcontrato o “de la casa”, siendo indefinido, plazo fijo o por obra

*Informacion cualitativa. Es decir, solo se observa si el trabajador recibié o no la bonificacion.

Con el objetivo de profundizar el andlisis de las caracteristicas de los trabajadores de la construccién, se modela
y estima econométricamente un indice real de remuneraciones, con lo cual es posible probar algunas hipotesis
en torno a los salarios y observar su evolucion a lo largo del tiempo.

Por ejemplo, se puede evaluar cuanto valora el mercado la educacion o capacitacion que poseen los
trabajadores del sector. Es decir, cudnto mayor es la remuneracion del trabajador ante un alto nivel de
educacion o de especializacion. También, se puede evaluar la diferencia de remuneraciones entre trabajadores
con “condiciones similares” segin su género.

Por otra parte, y con el fin de complementar el an4lisis laboral de la industria, se utiliza informacion del Area
Social de la CChC, permitiendo agregar elementos de caracterizacion socioecondmica de los trabajadores en
el estudio.
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Caracteristicas Laborales

La muestra de la encuesta de remuneraciones™ considera 6.478 trabajadores de la construccién, que en
promedio alcanzan un sueldo liquido de $533.534, un aumento anual de 5,1% anual respecto de lo observado
en igual periodo de 2020.

Segun distribucion de ingresos mas de la mitad de los trabajadores percibe un salario promedio entre $200.000
y $500.000 (54%), mientras que un porcentaje muy bajo obtiene un salario superior a los $800.000 (9%).
Esta informacion es similar a los datos observados en la encuesta Casen 20177.

Segulin macrozonas regionales”, se observa que el 70% de los trabajadores desempefia sus labores en la zona
central, en donde solo la Region Metropolitana abarca cerca del 46%, con un salario promedio similar al
observado a nivel nacional. Las participaciones del resto de las regiones del pais resultan ser similares a lo
observado en Casen 2017 e informacién INE (abril 2027).

Salario promedio, por zona regional

B Encuesta Rem abril 2021 ===Salario Minimo ===Promedio Pais

& 800
S 700
Distribucién Geografica Trabajadores & 600
£
$ 500
M zona norte (11,3%) -
2 400
W zona centro (70,3%) o
£ 300
9 o
zona sur (17,4%) £ 00
tral (0,9% Q
zona austral (0,9%) 3 100
a o

N D o g Lo oD g ol Lol D o Lo d o Lo
RO LV L - VR L, S L LT L L
~F\\ \\ AN \\\\ A\ N NN O i\'\ \o *\ NN

Por sector econdmico las actividades de construccion se dividen en dos categorias: Edificacion (81%) e
Infraestructura (19%). Se observa que, en promedio, el salario de un trabajador en infraestructura es 18%
mayor al salario promedio para el mismo trabajador en edificacién. Por su parte, al considerar los beneficios
adicionales que recibe el trabajador, (asignaciones y bonos), el salario promedio de un trabajador del sector
podria aumentar en promedio 23,8%; es decir entre $170.000 y $270.000,

15 Abril 2021.

16 Del total de trabajadores de la construccion, cerca de un 77% declara recibir entre $200.000 y $500.000 mensuales, mientras
que solo un 8%, sobre $800.000. En promedio, los 622.830 trabajadores ganan $463.807.

17 La clasificacion por zona regional se hizo en base a informacion del INE: zona norte: XV, I, I, Il y IV region,
zona centro: V, RM, VI, VIl y VIII regidn, zona sur: IX, X1V, X regién, zona austral: XI y XII region.

18 En base a informacién de liquidaciones de los trabajadores del sector, que reporta su “ingreso efectivo” y se utiliza como
instrumento de validacion de la renta declarada en la encuesta de remuneraciones. La base mas reciente corresponde a marzo
de 2021, con una muestra de alrededor de 1.900 personas.
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En Infraestructura los trabajadores que desempefian su labor en Minerfa obtienen en promedio un salario
mayor en comparacion con Obras Publicas y Otras Obras. En Edificacién, destaca la alta participacion de la
categoria Habitacional pero exhibe un salario promedio 10% menor respecto de la categoria no Habitacional.

Salario promedio, seguin sector econdmico

encuesta remuneraciones abril 2016 encuesta remuneraciones octubre 2016 encuesta remuneraciones abril 2017

encuesta remuneraciones octubre 2017 encuesta remuneraciones abril 2018 encuesta remuneraciones octubre 2018
m encuesta remuneraciones abril 2019 B encuesta remuneraciones octubre 2019 WM encuesta remuneraciones abril 2020
BN encuesta remuneraciones octubre 2020 encuesta remuneraciones abril 2021 —base liquidaciones

Salario Promedio (en miles de $)

1,000
806
800
618
600 ) 959 518
400
200

Edificacion Habitacional Edificacion No Habitacional Infraestructura en Mineria Infraestructura en Obras  Infraestructura en Otras
Publicas Obras

(72,1%) (6,4%) (1,7%) (5,5%) (14,4%)

Por tipo de obra en ejecucion, si bien se observa que cerca de un 72% de los encuestados trabaja en actividades
relacionadas con edificacion (departamento y casas), los salarios promedio mas altos se registran en las
actividades “movimiento de tierra”.

Salario promedio, segun tipo de obra

encuesta remuneraciones abril 2016 encuesta remuneraciones octubre 2016 encuesta remuneraciones abril 2017
encuesta remuneraciones octubre 2017 encuesta remuneraciones abril 2018 encuesta remuneraciones octubre 2018
B encuesta remuneraciones abril 2019 B encuesta remuneraciones octubre 2019 W encuesta remuneraciones abril 2020
BN encuesta remuneraciones octubre 2020 encuesta remuneraciones abril 2021 ~ ==—base liquidaciones
__ 900
w
o 800 714
©
3 700 595
= 601
£ 574
- 600 513 499 519 545
< 500
2
'g 400
¢ 300
o
o 200
o
- 100
wv
Departamentos Casas Oficinas y Otros No Movimiento de Montaje Obras Civiles Obras Viales
Centros Habitacional Tierra
Comerciales
(53,6%) (18,5%) (4,8%) (1,2%) (2,6%) (5,9%) (10,6%) (2,9%)
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Respecto de los oficios de los trabajadores, en torno a un 80% de los ellos desempefia su labor como “maestro”,
“ayudante” o “jornal”, mientras que los salarios mas altos se registran en las categorias “jefes y profesionales”,
“capataz” y, en menor medida, “operador de maquinaria”.

Salario promedio, segun oficio

encuesta remuneraciones abril 2016 encuesta remuneraciones octubre 2016 encuesta remuneraciones abril 2017
encuesta remuneraciones octubre 2017 encuesta remuneraciones abril 2018 encuesta remuneraciones octubre 2018
B encuesta remuneraciones abril 2019 B encuesta remuneraciones octubre 2019 WM encuesta remuneraciones abil 2020
1000 BN encuesta remuneraciones octubre 2020 encuesta remuneraciones abril 2021 —base liquidaciones
» 900 858
s 7
o 800
= 700 644
E 623 613
E 600
:g 500
383
g 400
o
& 300
2 200
=
& 100
Jefesy Capataz Operador Maestro Ayudante Jornal Administrativo Otros
profesionales Magquinaria
(3,5%) (2,1%) (3,6%) (41,5%) (13,0%) (24,1%) (5,8%) (6,4%)

Por su parte, 8 de cada 10 trabajadores posee un contrato por obra o faena, con un salario promedio 28%
menor respecto de aquellos con contrato indefinido —similar a los resultados observados en los afios previos.
En tanto, seglin lo reportado por la encuesta, solo un 6% de los trabajadores tiene subcontrato.

Salario promedio, segun tipo de contrato

abr-16 oct-16 abr-17 abr-16 oct-16 abr-17
oct-17 abr-18 oct-18 oct-17 abr-18 oct-18
= abr-19 = oct-19 = abr-20 . abr-19 . Oct-19 . abr-20
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o o 900 537
o 700 656 o 3
] © 500
T 600 -
513 £
$ 500 c 400
L L
o
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£ 300 g
o s 200
a 200 a
(=]
= 100 2 100
= ]
A o & 0
Por obra o faena (79,7%) Indefinido (14,1%) Empresa - de la casa (94,3%) Subcontrato (5,7%)
Tipo de Contrato Contratado por...

Por otro lado, del total de trabajadores encuestados cerca de un 72% de estos realiza su actividad en la zona
centro del pais, siendo un 46% solo en la Region Metropolitana (RM)8. Le siguen en participacion las regiones
de Biobio (11%) y Valparaiso (9%), analogo a la encuesta Casen 2017,
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Caracteristicas personales

Seglin género, se observa una mayor participacion de la fuerza laboral masculina (85%) en el rubro, con un
salario promedio 17% mayor respecto de las mujeres. Dicha brecha salarial se observa también segun el tipo
de oficio del trabajador —aunque tanto en hombres como en mujeres las categorias maestro, ayudante y jornal
predominan con mayor participacion.

Salario promedio, seguin género

encuesta remuneraciones abril 2016 encuesta remuneraciones octubre 2016 encuesta remuneraciones abril 2017
encuesta remuneraciones octubre 2017 encuesta remuneraciones abril 2018 encuesta remuneraciones octubre 2018
W encuesta remuneraciones abril 2019 W encuesta remuneraciones octubre 2019 M encuesta remuneraciones abril 2020
M encuesta remuneraciones octubre 2020 encuesta remuneraciones abril 2021

5 600 550
o
°
& 500 459
£
i 400
2
T 300
£
2
& 200
2
=4
o
® 100

0

Mujer Hombre
(17,7%) (82,3%)

En cuanto a la edad de los trabajadores, el mayor nivel de ingreso se alcanza entre los 30 y 50 afios, lo que
representa cerca de la mitad del total de trabajadores encuestados (46% en Casen 2017). Destaca la alta
participacion del rango etario mas joven (20 a 29 afos), impulsado probablemente por aquellos trabajadores
inmigrantes.

Salario promedio, seguin edad

encuesta remuneraciones abril 2016 encuesta remuneraciones octubre 2016
encuesta remuneraciones abril 2017 encuesta remuneraciones octubre 2017
encuesta remuneraciones abril 2018 encuesta remuneraciones octubre 2018
m encuesta remuneraciones abril 2019 m encuesta remuneraciones octubre 2019
M encuesta remuneraciones abril 2020 M encuesta remuneraciones octubre 2020

encuesta remuneraciones abril 2021
600

565
500

553
502 519 511 470
385

400
30
20
10

0

19afiloso 20a29 30a39 40a49 50a 59 60a69 70afioso
menos afios afos afios afios afos mas

(0,9%) (16,9%)  (25,5%)  (23,8%) (22,4%)  (9,9%) (0,7%)

o o

Salario Promedio (en miles de $)
o
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__ 600
‘3 Casen 2013 Casen 2015 m Casen 2017
2 500
2
£
i 400
2
© 300
£
g
° 200
=
=
©
v 100
0
19afios o 20a 29 afios 30a39afios  40a 49 afios 50a 59 afios 60a69afios 70afios o mas
menos
(1,0%) (19,3%) (22,6%) (23,2%) (22,9%) (9,8%) (1,1%)

De manera similar, segun niveles de educacion se evidencia que un 43% de los trabajadores posee educacion
media completa™, mientras que solo un 10% reporta tener estudios superiores. Entre los trabajadores
con educacion superior, solo un 70% ha finalizado sus estudios. Dichas participaciones son similares a la
informacion observada en la Encuesta Casen.

Salario promedio, segtin educacion

encuesta remuneraciones abril 2016
encuesta remuneraciones abril 2017
encuesta remuneraciones abril 2018
M encuesta remuneraciones abril 2019
W encuesta remuneraciones abril 2020
encuesta remuneraciones abril 2021
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(82%) (12,6%) (18,3%) (43,2%) (2,5%)  (59%) (2,6%)  (6,2%)
1,200
Casen 2013 Casen 2015 m Casen 2017

1,000

o
8

B
8

Salario Promedio (en miles de $)
N [=2]
8 8

encuesta remuneraciones octubre 2016
encuesta remuneraciones octubre 2017
encuesta remuneraciones octubre 2018
H encuesta remuneraciones octubre 2019
M encuesta remuneraciones octubre 2020

Basica  Basica Comp. Media  Media Comp. Técnico Técnico
Incomp. Incomp. Incomp. Comp. Incomp.
(11,9%) (13,7%) (18,4%) (36,2%) (2,1%) (5,9%) (3,6%)

19 Mayor a la observada en Casen 2017 (36%).

0 I I I I I | I |

Universitario Universitario

Comp.

(8,2%)
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Resulta interesante destacar que un trabajador con estudios completos obtiene un salario promedio mayor
respecto de aquellos que no han finalizado sus estudios. Por ejemplo, tener un titulo técnico reporta una
mejor situacion que haber cursado una formacién universitaria y no haber obtenido la profesion. Es mas, no
se observa una gran diferencia entre una persona con educacion media y otra que sélo cursé y no termind su
carrera técnica.

Por género se mantiene la diferencia en la renta promedio que obtienen los trabajadores, en donde los hombres
obtienen un ingreso mayor respecto de las mujeres (17%). Resulta interesante destacar que dicha brecha
salarial se mantiene incluso en las categorias de educacion superior finalizadas (nivel técnico y universitario),
en donde las mujeres poseen una mayor participacion.

En cuanto al nivel de experiencia, la distribucion en el rubro es similar entre los distintos rangos establecidos,
destacando su relacién directa con el nivel de ingresos. Es decir, los afios de experiencia son premiados por
el mercado, lo que en promedio se traduce en mejores salarios; en linea con las habilidades que poseen en el
desempefio de su labory el mayor nivel de compromiso que adquieren con sus responsabilidades. No obstante,
en el limite los mayores afios de experiencia se solapan con un mayor rango etario en el que, probablemente, se
observa una relativa disminucién de la productividad media para este grupo de trabajadores de la construccion.

Salario promedio, seglin experiencia

encuesta remuneraciones abril 2016 encuesta remuneraciones octubre 2016
encuesta remuneraciones abril 2017 encuesta remuneraciones octubre 2017
encuesta remuneraciones abril 2018 encuesta remuneraciones octubre 2018
M encuesta remuneraciones abril 2019 M encuesta remuneraciones octubre 2019
M encuesta remuneraciones abril 2020 M encuesta remuneraciones octubre 2020
encuesta remuneraciones abril 2021
700
600 557 586 588

Salario Promedio (en miles de $)

555
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416
400
300
200
100

0al2 la2 3a4d 5a6 7a8 9al10 11al5 16a20 masde
meses afos afios afios afios afos afos anos 20 afios

(6,7%)  (9,1%) (12,8%) (11,9%) (8,1%)  (6,3%) (14,3%) (10,6%) (20,3%)
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indice de Remuneraciones

Conocer con detalle las remuneraciones de los trabajadores de la construccién resulta ser una herramienta
util al momento de definir el sueldo base, las asignaciones y bonos que obtienen por sus actividades. Por esta
razon, generamos un indice de remuneraciones a través de la metodologia de precios hedonicos?, el que
consiste en un andlisis multivariante para estimar la influencia de cada caracteristica asociada al trabajador
sobre su salario.

Por ejemplo, ;Cudl es la contribucion marginal en el sueldo del trabajador el hecho de que posea un afio
mas de experiencia? ;En cuanto aumenta si éste posee mayor educacion? ;Como influyen las condiciones
laborales de la empresa en donde trabaja? Esto nos permite capturar “salarios implicitos” de los trabajadores
segun sus atributos. Por lo tanto, dicho indice estd condicionado a caracteristicas personales, laborales y de
acceso de las personas; informacion que resulta util al momento de organizar los beneficios sociales orientados
hacia ellos y sus familias.

Luego, con informacion de la encuesta de remuneraciones?', se aplica un modelo econométrico de regresion
lineal, basado en la teoria de Mincer (1974). Esta regresion puede interpretarse como la valoracion o disposicion
a pagar del empleador a las potenciales capacidades del trabajador (basado en sus caracteristicas) y las
caracteristicas del tipo de obra??. Asi entonces, el modelo se puede resumir a través de la siguiente ecuacion?:

(1) In(Rem,) = y, + y,educacion, + y.exp; + ysexp? + ¢

Yo + yieducacion; + y,experiencia; + ]fgexpnzrinzﬂr:ia,2 + Z YarZona;
(2) in(Rem;) =
+Z ys,0ficio; + Z YemSector; + y,Género, + - + u;

Resulta importante destacar que el indice de remuneraciones estd basado en el indice de Fisher?4, el cual busca
medir la evolucién en el tiempo de las variaciones en los salarios de los trabajadores del sector. Esto se plantea

comao:
fLaspe}'res — E(Rem!tfxn- dh@t]
* E(Rem,/X,,d,, 0,)
IFaasche = E(Rem!l‘fﬁt: d[- gt}
e E(Rem, /X, d;,0,)

it

L,
Fisher _ (jlaspeyres pgasche '2
1 13 - (’ ir ! )

20 Modelo de Precios Heddnicos (Ridker y Henning, 1967).
21 Obtenido a partir de las encuestas de remuneraciones CChC desde el afio 2016, semestralmente.
22 Es decir, como la esperanza condicional de la renta.

23 Se utiliza una distribucion lognormal, puesto que facilita la interpretacion de los supuestos clasicos en un modelo lineal de
regresion. La ecuacion (1) corresponde al modelo basado en Mincer, mientras que la ecuacion (2), al indice de remuneraciones.

24 Dado que el indice de Laspeyres tiende a sobrevalorar sistematicamente la variacion de “precios” y el indice de Paashe, a
subvalorar, utilizamos el indice de Fisher, que resulta de un promedio de ambos indicadores.
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A continuacion, se presentan los principales resultados en base a la metodologia explicada previamente. En
primer lugar, el indice de Fisher nos indica que en abril de 2021 la variacién anual del salario promedio es
11,4%. Esto significa que los sueldos de los trabajadores, corregidos por las caracteristicas antes mencionadas,
aumentaron respecto de lo observado un afo atras (abril de 2020)?°. En comparacion con el registro de la
encuesta previa (octubre 2020), se registré un alza de 2,6% en el margen.

indice de Fisher
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En detalle, al observar los salarios por sector econémico y segin afios de experiencia de los trabajadores,
se tiene que aquellos que realizan sus actividades en infraestructura obtienen en promedio un ingreso 49%
mayor respecto de aquel trabajador que se desempefia en edificacion. Este resultado es coherente con lo
exhibido precedentemente en el ambito laboral.

Salario promedio por sector econémico, seglin afios de experiencia

~M-Edificacion -e=Infraestructura
950
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7% - pmem=mT T
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450 =

Salario Promedio (en miles de $)

350
1la2afos 3adafos 5a7afos 8a 10 afios 11a 15 afios 16 a 20 afios

Afios de experiencia

25 Al comparar la variacion del salario sin los controles del indice (es decir, excluyendo las variables asociadas a los trabajadores del
rubro y a las obras en la que se desempenian), ésta es de s6lo 5,1%.
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Por lo demas, tenemos que un trabajador que posee educacion superior (universitaria o postgrado) percibe
un salario 28% mayor respecto de aquellos con estudios de nivel técnico, brecha que se amplia hasta 49%
al contrastar con educacién media (completa e incompleta). Por tanto, resulta interesante preguntarse si la
implementacion de programas de capacitacion, que nivelen o aumenten la formacion de los trabajadores,
reflejarian mejores salarios en el sector.

Salario promedio por educacion, seglin afios de educacion

Media o menos -#=Técnica o menos - Universitario o menos

P
—
-

-
-
o

Salario Promedio (en miles de $)

la2afios 3 a4afos 5a7afos 8a 10 afos 11a15afios 16 a 20 aflos

Afos de Experiencia

Con todo, es posible observar que se evidencia una caida en el nivel de salario (promedio) de los trabajadores
con mas de 15 aflos de experiencia, explicado principalmente por el alcance entre aprendizaje y edad: la
productividad media de los trabajadores disminuye a mayor rango etario. Ademas, en el resultado influye
la menor participacion de aquellos trabajadores de mayor edad, los que son mas que compensados por una
fuerza laboral mas joven, sostenido principalmente por una mayor oferta de trabajadores inmigrantes.
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Recuadro 1. Un Breve Andlisis sobre los Trabajadores Cesantes de la Construccionz

En marzo de este afio se realizd una encuesta dirigida a trabajadores que han accedido al programa de
“Apoyo al Trabajador Cesante”, con el objetivo de evaluar su percepcion respecto de la situacién en la que se
encuentran durante el periodo de consulta.

De la encuesta®” se observa que la mayor parte de los trabajadores desempefia sus labores en la macrozona
centro del pais y un 75% de ellos tiene entre 30 y 59 afios, siendo maestro y jornal los principales oficios. Por
lo demas, del total de la muestra, un 17% corresponde a trabajadoras. En materia de beneficios, cerca de un
tercio del total de la muestra declara haber retirado sus fondos previsionales, mientras que una proporcion
menor de trabajadores declara haber recibido el Ingreso Familiar de Emergencia (IFE).

En tanto, mas de dos tercios de los trabajadores cesantes encuestados declararon estar realizando algtin
tipo de trabajo informal, en donde el 67% afirma haber recibido 500 mil pesos mensuales. Cabe destacar
que dichos trabajadores asalariados pueden haber recibido en paralelo el seguro de cesantia, o pueden ser
trabajadores que siempre se ha desempefiado en el mercado informal.

Ingresos por trabajos informales

2.3% 0.4%

= No aplica
u# Menos de $500 mil
$500 a $750 mil

® $750 mil a $1 millon

En cuanto a gastos, el 80% de los trabajadores cesantes declara una obligacién de deuda menor a 250 mil
pesos, a la vez que cerca de un 65% de los trabajadores realiza un gasto similar en servicios y alimentacion.

26 Encuesta de Ingresos y Percepcion del Programa Apoyo al Trabajador Cesante (marzo 2021). Fundacién Social CChC.

27 Considera una muestra de 2.483 trabajadores.
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Gastos mensuales trabajadores cesantes

Gasto en Servicios y Alimentacion Gasto en Deudas
25%  0.3% 1.8% 10%

= Menos de $250 mil = Menos de $250 mil

= $250 a $500 mil = $250 a $500 mil
$500 y $750 mil $500 y $750 mil

= Mas de $750 mil = Mas de $750 mil

De esta manera, al menos la mitad de los trabajadores cesantes sefiala estar recurriendo a trabajos
informales o al comercio esporadico para solventar sus necesidades de gastos mensuales. Esta cifra
es relativamente coherente con el porcentaje de cesantes que manifiestan estar realizando trabajos
informales. Con todo, el 95% de los trabajadores reporta encontrarse en una situacion econdmica mala
o0 pésima (ingresos no cubren los gastos en servicios basicos).

Solvencia gastos trabajadores cesantes

= Trabajo informal o comercio esporadico
= Préstamos familiares u otros
2 5% Avances en tarjeta comercial

= No tiene como solventar gastos

= No responde

Por su parte, de los resultados se evidencia que cerca de un 90% de los trabajadores declara haber buscado
trabajo formal, pero no haber encontrado, mientras que un 80% sefialé no haber aceptado un trabajo
formal en construccién durante el periodo analizado. Entre las principales razones para rechazar dicha
oferta, se tiene que la obra o faena no ha iniciado actividad, el salario es insuficiente, o existen problemas
de movilizacion, entre otras.

En resumen, entre los principales resultados, y bajo la premisa de que estas proporciones son extrapolables
a la poblacion de trabajadores cesantes del sector construccion, se tiene que:
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+ Un alto porcentaje de los trabajadores cesantes se estarian desempefiando en el mercado informal.
EL 70,2% dice realizar trabajos informales y el 50,7% declara solventar sus gastos a través de trabajos
informales o comercio esporadico.

« De estos trabajadores cesantes, mas de la mitad (67%) afirma recibir menos de 500 mil pesos mensuales
haciendo trabajos informales. Este monto no dista sustancialmente del salario promedio de mercado de
un trabajador de la construccion (alrededor de 533 mil pesos mensuales).

- EL 80% de los trabajadores cesantes mantiene una deuda menor a 250 mil pesos. Si suponemos que
gran parte de estos créditos fueron concebidos en el mercado financiero formal, entonces este monto
podria formar parte de los beneficios de postergacién de deuda —medida de extension en la madurez de
los préstamos, implementada por la Comisién para el Mercado Financiero (CMF) y el Banco Central a
partir de 2020.

- Considerando elingreso por trabajo informal y los beneficios de postergacion de obligaciones financieras,
un porcentaje de trabajadores cesantes podria estar percibiendo un monto superior al salario promedio
de mercado (alrededor de 533 mil pesos mensuales). De ser asi, esta situacion podria interpretarse como
un aumento del salario de reserva de estos trabajadores. Por lo que, desde una perspectiva cortoplacista
del trabajador el beneficio de pertenecer al mercado informal seria mayor a su costo?.

Adicionalmente, al comparar resultados preliminares de la encuesta “Semaforo Social"?°, realizado por el
area Social de la Camara Chilena de la Construccion, se observa un empeoramiento en las condiciones
de calidad de vida de los trabajadores del rubro.

Comparacioén encuesta Semaforo Social

Situacion Trabajadores Activos Trabajadores Cesantes
(prepandemia) (en pandemia)
Dic. 2019 — Mar. 2020 Oct. 2020
No tiene acceso a crédito en instituciones 42% 62%

formales (bancos, cajas de compensacion, etc.)

En el hogar alguna persona se encuentra 24% 45%
morosa en el pago de deudas, lo que afecta la
compra de bienes de consumo basico

Vive en mediagua, mejora o vivienda de 7% 16%
emergencia (materiales precarios)
Vive como allegado 24% 40%

Nota: la primera encuesta, realizada a trabajadores activos, se realizé en el lugar de trabajo, mientras que aquella
realizada a trabajadores cesantes en pandemia, corresponde al programa de atencion de cesantes de la Fundacion

Social.

28 Actualmente, los resultados de la encuesta no permiten tener una explicacion objetiva sobre esta anomalia del mercado
laboral del sector construccién. Por lo que resulta importante indagar con mayor profundidad las razones por la cual los
trabajadores cesantes del rubro no estan aceptando propuestas de trabajo formal.

29 El Semaforo Social es una encuesta de diagnostico socioecondémico que permite identificar con precisién las necesidades
de los trabajadores, con el objetivo de disefiar soluciones adecuadas a sus distintas realidades. Fuente: “Agenda Social para
los Trabajadores de la Construccion”, CChC (enero 2020).
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Recuadro 2. Demanda y Escasez de Mano de Obra en el Subsector Edificacion

El presente estudio de Demanda de Capital Humano corresponde a la segunda entrega de una serie de
aplicaciones que buscan nutrir con datos el proceso de identificacion de oportunidades laborales para los
trabajadores, permitiendo visualizar cuales son los cargos operativos mas demandados por las obras a nivel
nacional, aportando también informacién sobre vacantes dificiles de llenar®".

A continuacion, se muestran resultados del segundo estudio sobre demanda de capital humano. En el largo
plazo, se espera que el estudio se mantenga y se consolide, de modo de generar un modelo predictivo que
permita identificar oportunamente la demanda de trabajadores en las obras en ejecucion en el pais.

Demand de Mano de Obra en el Subsector Edificacion

Por el lado de la demanda, los trabajadores con especialidades y oficios representan una mayor
participacion (72%) en comparacion a aquellos trabajadores sin especialidad (15%) y técnicos (13%). En
tanto, la dotacion actual de cargos esta compuesta principalmente por trabajadores con oficios (65%),
quienes han registrad un mayor aumento en comparacion con el estudio anterior.

Demanda y dotacién en cargos operativos3?
(ntimero trabajadores por tipo de especialidad)

Demanda Dotacion

Sin Medicién 7.630 Sin Medicién 26.720
especialidad ~ ©ne-feb 21 trabajadores especialidad  ene-feb 21 trabajadores

Medicién - 20.162 Medicién 31.178
may-jun 21 trabajadores may-jun 21 trabajadores

Oficio Medicién _ 42.984 Oficio Medicién _ 81.508
ene-feb 21 trabajadores ene-feb 21 trabajadores
may-jun 21 trabajadores may-jun 21 trabajadores

Técnico Medicion 8.986 Técnico Medicion - 24.768
ene-feb 21 trabajadores ene-feb 21 trabajadores

Medicién 16.992 Medicion - 25.386
may-jun 21 may-jun 21 trabajadores

trabajadores

Jornales, carpinteros y pintores se mantienen como aquellos cargos con mayor demanda, observandose
bastante estabilidad en la distribucion en comparacion con la medicién anterior. En tanto, las especialidades
mas sofisticadas estiman una menor demanda de trabajadores para los préximos seis meses, tendencia
que se mantiene. Entre las principales variaciones, destaca el cambio en la demanda por operador de
equipos especializados (1%) y por instructor/tutor (-2%).

30 Encuesta realizada entre mayo y junio 2021.
371 Elhorizonte de la demanda de trabajadores corresponde a seis meses.

32 Dotacién actualmente trabajando corresponde al N de personas en cargos operativos que se encuentran ocupadas al
momento de la encuesta en la obra. Demanda de trabajadores corresponde al N de personas en cargos operativos que la
obra estima que contratara en los préximos seis meses.
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Demanda en cargos operativos por especialidad
(nimero de trabajadores por cada especialidad operativa)
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Por su parte, las especialidades con mayor dotacion se observan en jornaleros (19%), carpinteros (13%),
administrativo/ capataz (9%) y pintores (8%) —una ligera modificacion en comparacion con el periodo

anterior.

Dotacion en cargos operativos por especialidad
(nimero de trabajadores por cada especialidad operativa)
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Escasez de Mano de Obra del Sector Construccion

Un 77% de las obras si abrié vacantes en los ultimos seis meses. Un 19% de las obras abrio vacantes sin
dificultades para llenarlas, mientras que un 58% tuvo vacantes dificiles de llenar. Al segmentar a las obras
que presentaron dificultades por tamafio, se observa que en las pequefias, medianas y grandes hay mas
obras con dificultades para llenar vacantes (87%, 86% y 88%, respectivamente).
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Obras con vacantes dificiles de llenar
(porcentaje de obras)

% de obras segun dificultad para llenar vacantes

Medicion
ene-feb 21

Medicion
may-jun 21

Porcentaje 9
de obras con 86,4
dificultades
por tamafio
% de obras [}

86,3 87
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may-jun 21
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Micro Pequeia Mediana Grande

Entre las obras que han experimentado al menos un tipo de problema, la principal dificultad es la
escasez de postulantes (65%), mientras que la segunda dificultad mas indicada por las obras es la baja
competencia técnicas de candidatos (38%).

Dificultades para llenar vacantes®3
(porcentaje de obras que han experimentado al menos un tipo de problema)
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33 Obras que abrieron vacantes y/o contrataron personal durante los ultimos seis meses.
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En tanto, la falta de experiencia laboral (27%) es menos manifestada por las obras. Entre las obras
que indican otra razén (16%), manifiestan la disconformidad con los sueldos ofrecidos, restricciones
sanitarias, o la necesidad de realizarse pruebas médicas.

Por otra parte, tanto para cargos operativos sin especialidad, como para oficios y técnicos, la escasez de
postulantes es la principal dificultad. Asi también, las competencias o habilidades técnicas necesarias
tienen una relevancia similar, especialmente en cargos técnicos.

Dificultades de contratacion por tipo de cargo operativo

Escasez de Falta de o I%
postulantes experiencia : n especialidad
laboral &
N |
10

Candidatos sin @ I% Otra razén
competencias n especialidad lespecialidad
técnicas

lii"
%
écnico

Finalmente, las especialidades con mayores dificultades de contratacion siguen siendo carpintero, jornal,

albanil y pintor. El canal de reclutamiento mas utilizado por las obras son las recomendaciones o redes
personales del empleador (32%), seguido por el traspaso de trabajadores de la misma constructora
desde otra obra (26%). La contratacion de empresas de reclutamiento, en cambio es el canal menos
sefialado.

Especialidades con mas dificultades de contratacion
(porcentaje de obras con dificultades para contratar por cada especialidad)

Enfierrador

Carpintero
Gasfiter / Inst. y
Jomal Man. redes de gas
) Concretero
Albaiiil
Pintor Eectes
Ayudante / maes-
Ceramista tro eléctrico

Maestro posventa
Administrativo /

Capat:
apatas Andamiero

Yesero

Soldador
Trazador

Medicién
ene-feb 21
Enfierrador
Medicién
may-jun 21

34 Obras que abrieron vacantes y/o contrataron personal durante los tltimos seis meses y que declaran haber experimentado
al menos una dificultad.
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2. Vivienda

Permisos de Edificacion

Tras un significativo rezago de 25,3% durante 2020, la autorizacion de obras nuevas exhibe un minimo avance
de 1,8% al segundo trimestre del afio en curso, totalizando 6,1 millones de metros cuadrados en todo el
territorio nacional. Se trata nuevamente de una las cifras trimestrales mas reducidas desde 2010, similar al
peor registro de 2020 cuando la actividad econdmica se paralizo ante el avance de la pandemia. En términos
geograficos, la evolucion ha sido dispar: la region Metropolitana acumula un avance de 13,4% en su superficie
autorizada a junio, mientras que el conjunto formado por el resto de regiones exhibe una caida de 59% en
comparacion con el afio anterior. En ambos casos, se trata de los peores registros desde 2010. Las medidas
de confinamiento impuestas en gran parte de comunas del pais desde marzo de 2020 y el hecho de que la
actividad constructora no fuera considerada como esencial, han tenido un profundo impacto sobre la evolucion
de los permisos de edificacion desde el pasado afio, a lo que se une la incertidumbre sobre la evolucion futura
de la pandemia'y los desarrollos en materia politica que se estan produciendo a lo largo de este afio.

Respecto de la evolucion en el mediano plazo, con la informacién disponible de julio y considerando que
las condiciones de confinamiento han tendido a ser menos restrictivas, es de esperar que la autorizacion de
permisos de edificacion exhiba mejores resultados en la segunda parte del afio en curso. En efecto, las cifras
de julio constatan cierta mejorfa en la autorizacién de obras nuevas en la mayorfa de rubros y regiones, con
avances puntuales de 121% para el total de superficie autorizada en el pais (77% en regiones y 210% en la
region Metropolitana) respecto del mismo mes de 2020.

Permisos de edificacion: superficie total (Millones de m2)

mm Region Metropolitana Resto del pais ===Nacional

L | |11 1 (|1 | 1 A0 11 A VA | 1 I VA B
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 |

Fuente: CChC a partir de informacién del INE.
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Segun destino final del permiso, la edificacion residencial registré un incremento de 12,7% en su superficie
autorizada respecto del afio previo, alcanzando a 4,9 millones de m2 entre enero y junio. Aun asi, se trata
nuevamente de una de las cifras mas reducidas de la ultima década. La evolucion ha sido positiva tanto en la
Region Metropolitana como en el resto de regiones del pais, con avances de 22,9% vy 5,8% respectivamente.
En lo mas reciente, las cifras disponibles de julio muestran avances aun mas significativos para la autorizacion
de viviendas, doblando los registros del afio anterior. En efecto, la fuerte demanda por vivienda desde la Ultima
parte de 2020 ha generado incentivos para la edificacion de nuevos proyectos residenciales.

Permisos de edificacion: superficie vivienda (Millones de m2)

mm Region Metropolitana Resto del pais ~ ===Nacional

3

2

-

L L | | AV | 11 A0 | 11 AV 1 0 {11 AV I | B | L AV
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: CChC a partir de informacion del INE.

o

Segun tipo de vivienda, los departamentos siguen concentrando la mayor parte de la superficie autorizada
(74% al segundo trimestre), registrando su nivel de participacién mas elevado de los ultimos 15 afios. Es
importante destacar que, desde 2010, los departamentos han casi triplicado su importancia relativa en el
sector residencial, lo cual es coherente con el proceso de densificacion de las ciudades. En contraposicion, la
autorizacion de casas ha perdido participacion de manera progresiva desde que, en 2010, alcanzara un récord
histérico de 70%.

De acuerdo a la tipologia de casa, se mantiene el predominio de casas aisladas (83%) frente a las pareadas
(15%) y las continuas (1%). Segun la tipologia de departamentos, contintian predominando los proyectos de un
solo edificio (46%), aunque reducen su peso relativo en ocho puntos porcentuales. Proyectos de dos edificios
concentran 22% de la superficie autorizada, su mayor nivel en 8 afios. Cabe destacar que los proyectos de
nueve o mas edificios concentran 10% de la superficie de departamentos al segundo trimestre, similar al
promedio de los ultimos 5 afios.

En cuanto a proyectos comerciales, en la categoria Industria, Comercio y Establecimientos Financieros, la
superficie autorizada al segundo trimestre del presente afio mantiene un retroceso de 19,9% respecto del afio
previo, alcanzando de esta manera a 0,9 millones de m2. Se trata de la cifra trimestral mas reducida desde
2003. En términos geograficos, la regién Metropolitana exhibe un rezago de 6,3% (0,41 millones de m2),
mientras que el resto de regiones registra una caida de 28,6% (0,49 millones de m2).

Las cifras disponibles de julio siguen mostrando una tendencia a la baja en la autorizacion de obras nuevas con
destinos comerciales en la mayorfa de regiones del pais, con la excepcion de la regién Metropolitana donde se
registré un significativo crecimiento de 362% en este rubro.
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Permisos de edificacion: superficie industria, comercio y est. financieros (Millones de m2)

mm Region Metropolitana Resto del pais ===Nacional
1.5

|||IIII|||||I||||I||I||I|.||||

LI | | | 1 N | | AV | 1 VA | A VAR O ([ 1 A VAR I |
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: CChCa partir de informacién del INE.

Seglin subsectores de actividad, Comercio (34%), Transporte y comunicaciones (25%) e Industria (13%)
fueron los predominantes al segundo trimestre. Los subsectores con mayor ganancia de peso relativo en el
ultimo afio fueron Comercio, Transporte y comunicaciones y Hoteles y restaurantes, mientras que, por el
contrario, Agricultura y pesca y Oficinas fueron los subsectores que registraron mayores caidas anuales en su
participacion, perdiendo 14 y 8 puntos porcentuales respectivamente.

El destino Servicios exhibe, de manera analoga, un notable deterioro en sus cifras durante 2021. Es asi como,
en el agregado nacional la superficie autorizada para estos fines exhibe un rezago de 39,2%, concretando 0,34
millones de m2. Lo anterior motivado por los descensos tanto en la region Metropolitana (-25%) como en el
resto de regiones (-47,5%).

En lo mas reciente, las cifras disponibles a julio evidencian un escenario algo mas préspero en la autorizacion
de superficie para los sectores de servicios. En concreto, esta registra un avance de 179% en el agregado
nacional en comparacion con el afio previo, motivado en gran medida por la recuperacion observada en la
region Metropolitana.

Permisos de edificacion: superficie servicios (Millones de m2)

58 mm Region Metropolitana Resto del pais ===Nacional

05
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Fuente: CChCa partir de informacién del INE.
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Seglin subsector de actividad, Otros (49%), Educacion (23%) y Esparcimiento y diversion (13%) son los
predominantes en la primera parte del afio en curso, coincidiendo con los resultados de los ultimos afios.
Respecto del afio previo, gana peso relativo la categoria de Educacién, mientras que Salud vio reducida su
participacion de manera significativa.

A modo de resumen, la evolucién de los permisos de edificacion ha sido, en general, positiva durante el
segundo trimestre del aflo, balanceando de esta manera los malos resultados observados en los trimestres
precedentes. La crisis sanitaria provocada por la pandemia y la consecuente imposicion de cuarentenas
comunales provocaron una drastica paralizacién de la actividad econdmica, transversal a la mayoria de
sectores productivos. En esta coyuntura, se vieron fuertemente afectadas tanto la tramitacién de los permisos
en las correspondientes direcciones de obras municipales, como las decisiones de inversion que fundamentan
la solicitud de los permisos de edificacion.

Permisos de edificacion autorizados segun destino
TABLA 1. PERMISOS DE EDIFICACION APROBADOS SEGUN DESTINO

. Acumulado al segundo trimestre de 2021 (Millones de m?)
Destino de — - —
la edificacion Variacion anual Superficie Promedio histérico

R.M. |REGIONES| PAIS |R.M.[REGIONES|PAIS[R.M.|REGIONES [PAIS
Vivienda 22,9% 5,8% 12,7% | 2,13 2,73 4,86 | 2,00 2,59 4,59
Industria, Comercio y Est. Financieros | -6,3% -28,6%  -19,9%] 0,41 0,49 0,90 0,68 0,79 1,47
Senvcios -25,0%  -47,5% -39,2%] 0,15 0,18 0,34(0,36 0,35 0,72
Edificacion no habitacional -12,3%  -35,0% -26,2%]| 0,57 0,67 1,24 | 1,05 1,14 2,19
Total edificacion 13,4% -5,9% 1,8% | 2,70 3,40 6,10 | 3,05 3,73 6,78

Fuente: CChC a partir de informacion del INE.

El analisis de la superficie total autorizada segln region muestra un escenario todavia deteriorado en
el acumulado a junio y con muchas diferencias entre regiones. Un grupo de nueve regiones, entre las que
destacan la Metropolitana y las del norte, exhibe aumentos en la comparacion anual. Por el contrario, las
restantes siete regiones, entre las que destacan Valparaiso y las del sur, muestran rezagos en la superficie
acumulada respecto del afio anterior.

Permisos de edificacion autorizados segun destino

TABLA 2. PERMISOS DE EDIFICACION APROBADOS SEGUN REGION

A lado al segundo trimestre de 2021
Miles Variacion Promedio

Region de m? Anual desde 1992 (*)
| 195 74,5% 145

1] 289 202,0% 239

il 87 33,9% 124

v 223 17,4% 257

\Y 497 -24,5% 678
W 356 -18,2% 335
Yl 322 -39,3% 373
I 571 7,8% 708

IX 248 -40,3% 345

X 245 29,6% 342

X 26 -15,2% 36

Xl 24 29,7% 47
RM 2.701 13,4% 3.048
XV 142 46,7% 67
XV 65 -31,2% 25
XVI 113 -26,6% 12
Pais 6.102 1,8% 6.781

(*) Excepto regiones XV y XV cuyo promedio historico es desde 2008 y region XV|desde 2018.
Fuente: CChC a partir de informacion del INE.
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Analizando con mas detalle los permisos de edificacion de viviendas en la region Metropolitana, tras haber
evidenciado un rezago de 24% durante 2020 en la autorizacién de nuevas unidades, en linea con el deterioro
comentado en parrafos anteriores, en lo que va del afio en curso exhibe un avance de 12,3% en la autorizacion
de nuevas viviendas al primer trimestre.

Segun superficie de la vivienda, unicamente las de menor metraje (“Menos de 50 m2" y “50 a 70 m2")
exhibieron alzas en las viviendas autorizadas respecto del afio previo, aunque se mantiene en niveles reducidos
en comparacion con afios anteriores. Por el contrario, segmentos de metraje intermedio y superior exhibieron
disminuciones en la cantidad de unidades con autorizacion.

Permisos de edificacion autorizados seglin destino
Seguin tramo de superficie servicios (miles de viviendas)
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Fuente: CChC a partir de informacién del INE.

Con respecto a la distribucién geografica de estas viviendas ubicadas en la region Metropolitana, cabe destacar
que en lo que va del afio, 90% de estas correspondieron a departamentos. De estos, mas de la mitad (53%)
se ubican en Santiago Centro y comunas pericentrales. Por el contrario, la autorizacién de casas ha tendido a
concentrarse en comunas mas alejadas del centro. Esto confirma una clara tendencia hacia la densificacion en
torno al centro de la ciudad, en contraposicién a la tendencia extensiva observada afios atras.

Entre las comunas que concentraron mayor nimero de unidades autorizadas, destacan La Florida, Santiago y
Nufioa, las cuales acaparan la mitad de los permisos de edificacion y donde predomina la edificacién en altura. La
construccion de casas adquiere mayor peso relativo en las comunas de Buin, Lampa y Padre Hurtado.
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Permisos de vivienda autorizados en la Reg. Metropolitana
Todos los tramos — Viviendas acumuladas a junio
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Fuente: CChC a partir de informacién del INE.

Seguin tramos de superficie, la autorizacion de viviendas de menor metraje se concentra principalmente en
La Florida y Estacion Central, comunas en las que predomina la edificacion en altura. Igualmente destaca
Pefiaflor, con participacién exclusiva de casas.

Permisos de vivienda autorizados en la Reg. Metropolitana
Menos de 50 m2 — Viviendas acumuladas a junio

B Departamentos W Casas
La Florida
Estacion Central
Pefiaflor
Santiago
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Fuente: CChC a partir de informacion del INE.

En el tramo de superficie entre 50 y 70 m2 los permisos de edificacion se concentran tanto en comunas
pericentrales (Santiago, Cerrillos, Nufioa y San Joaquin) que acaparan 50% de las unidades autorizadas, como
en comunas periféricas (La Florida, Cerro Navia, La Cisterna y El Bosque) que concentran 35% de las viviendas
autorizadas. En ambos casos con predominio exclusivo de la edificacién en altura.
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Permisos de vivienda autorizados en la Reg. Metropolitana
50 a 70 m2 - Viviendas acumuladas a junio
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Fuente: CChC a partir de informacién del INE.

En cuanto a las viviendas con superficie entre 70 y 100 m2, apenas tres comunas concentran 68% de las
viviendas autorizadas, destacando nuevamente comunas pericentrales (Nufioa, Santiago, Independencia y
Estacién Central), en donde predomina la construccion de edificios de departamentos. La construccion de
casas en este tramo de superficie se concentra en Lampa, Buin y Padre Hurtado.

Permisos de vivienda autorizados en la Reg. Metropolitana
70 a 100 m2 - Viviendas acumuladas a junio
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Fuente: CChC a partir de informacion del INE.

En el tramo de superficie entre 100 y 140 m2, los permisos para edificacion de viviendas nuevas se concentran
en las comunas de Nufioa, Providencia, La Florida y Macul, las cuales acaparan 67% de las unidades autorizadas
y donde predomina la edificacion en altura. La construccién de casas se atribuye principalmente a las comunas
de Lampa y Pefalolén.
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Permisos de vivienda autorizados en la Reg. Metropolitana

100 a 140 m2 - Viviendas acumuladas a junio
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Fuente: CChC a partir de informacién del INE.

Finalmente, en el tramo de mayor superficie las comunas del sector oriente de la capital concentran 93% de
las unidades autorizadas al segundo trimestre, destacando Las Condes, Providencia y Vitacura para edificacion
en altura y Lo Barnechea para proyectos de casas.

Permisos de vivienda autorizados en la Reg. Metropolitana
Mas de 140 m2 - Viviendas acumuladas a abril
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Mercado Inmobiliario

El sector inmobiliario, igual que otras actividades econdmicas y productivas, exhibié uno de sus momentos
de peor desempefio producto de la pandemia, con caidas en ritmos de comercializacion y actividad solo
comparables a los meses mas deprimidos de actividad durante la crisis asiatica. No obstante, desde la ultima
parte de 2020, coincidiendo con la flexibilizacion de algunas medidas de cuarentena y con los primeros retiros
de los fondos de pensiones, se evidencié una rapida recuperacion de los niveles de demanda por vivienda,
motivada tanto por la presencia de inversionistas en el segmento de departamentos como por la creciente
preferencia por la adquisicién de casas.

Mercado Inmobiliario Nacional

Tras haber exhibido durante 2020 su peor desempefio en mas de 20 afios, con niveles de venta solo asimilables
a los de la crisis asiatica de 1998, la demanda por vivienda comenzé un rapido proceso de recuperacion en los
ultimos meses de dicho afio, alcanzando en el cuarto trimestre un nivel de ventas similar al de otros periodos
positivos para el sector.

Dicha recuperacién en la demanda por vivienda ha seguido consolidandose durante la primera mitad del
presente afio, registrando nuevamente niveles de venta parecidos a los promedios del periodo 2017 a 2019.
En efecto, entre enero y junio se estima una comercializacion superior a 32.000 unidades, lo que supone
un incremento anual de 83,6%. Segun tipo de vivienda, tanto departamentos como casas estan exhibiendo
cifras de venta similares a las de otros afios positivos para el sector; en concreto, la comercializacion de
departamentos registra un avance de 105% al segundo trimestre, mientras que al aumento en la venta de
casas es de 37%.

VENTA DE VIVIENDA NACIONAL
(Miles de viviendas)
25
Casas mmDepartamentos =—=\/iviendas
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Fuente: CChC.

En términos monetarios, el valor de las viviendas comercializadas en lo que va del afio exhibe igualmente
una rapida recuperacion respecto de los malos resultados de 2020. En efecto, entre enero y junio se estima
un monto transado de 125 millones de UF, una de las cifras mas elevadas de la ultima década, lo cual supone
un incremento anual de 108,4%. Esto implica un alza de 25% en el precio promedio de las viviendas, lo
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cual se fundamenta tanto en la preferencia por espacios mas amplios en las viviendas como por el reciente
incremento del precio de los insumos del sector construccion. Segun tipo de vivienda, los avances del monto
transado fueron significativos y similares tanto en departamentos (114%) como en casas (97%); en cambio, los
efectos precios se mantienen mas elevados para las casas (60%) que para los departamentos (9%).

VENTA DE VIVIENDA NACIONAL
(Millones de UF)
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Fuente: CChC.

En cuanto a la oferta de viviendas nuevas, esta venia con una evidente tendencia bajista desde 2018, la cual
se profundizé aun mas producto del estallido social y la incertidumbre acerca de la evolucion de la crisis
sanitaria. No obstante, desde el comienzo del segundo semestre de 2020 se evidencio un repunte en el ingreso
de proyectos inmobiliarios al mercado, los cuales se han ofertado principalmente en blanco y han exhibido
buenos niveles de venta. En lo mas reciente, la oferta inmobiliaria promedié 95.000 unidades disponibles al
segundo trimestre del afio en curso, lo cual supone un minimo avance de 0,2% respecto del afio anterior. Este
incremento se fundamentd exclusivamente en la mayor disponibilidad de departamentos (4,1%), frente a la
caida en la oferta de casas (-25,3%).

Producto de lo anterior, las velocidades de venta han mejorado considerablemente desde la ultima parte de
2020, tras los malos resultados exhibidos en los peores meses de pandemia. En lo mas reciente, los meses para
agotar oferta se mantienen en niveles propios de afios positivos para el sector, debido al fuerte impulso de la
demanda en el primer semestre junto con una oferta que avanza a menor ritmo. En concreto, entre enero y
junio se hacian necesarios 17,8 meses para agotar la oferta de viviendas, lo cual se descompone en 20,9 meses
para departamentos y 7,5 para casas.
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OFERTA Y VELOCIDAD DE VENTAS NACIONAL

Miles de viviendas (eje izquierdo) - Meses para agotar oferta (eje derecho)
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Fuente: CChC.

Mercado Inmobiliario de Santiago

Venta de Viviendas

El mercado inmobiliario de Santiago sufrio también con intensidad los desajustes provocados por las crisis
social y sanitaria, al haber sido el epicentro del estallido social y de las primeras medidas de cuarentena. De
esta manera, la demanda por vivienda exhibid un significativo deterioro desde el ultimo trimestre de 2019
hasta el segundo cuarto de 2020, registrando las cifras de venta mas reducidas en dos décadas. No obstante,
desde agosto de dicho afio se evidencio una fuerte recuperacion en las promesas de venta, de tal manera que
la demanda regresd a niveles propios de otros afios positivos para el sector.

En lo mas reciente, la demanda por vivienda acumula un avance de 104,1% al segundo trimestre y de 93,8%
al mes de julio, aprovechando bases de comparacion muy débiles en el primer semestre de 2020. Segun
tipo de vivienda, los avances han sido notorios tanto en departamentos como en casas. En el primer caso, el
incremento respecto del afio anterior es de 139,5% al segundo trimestre y de 122,3% a julio. En el mercado
de casas, las ventas han aumentado 35,8% al segundo cuarto del afio y 35,3% a julio. Este repunte de las
ventas encuentra parte de su fundamento tanto en la acumulacion de promesas de venta que no pudieron
formalizarse debido a la contingencia sanitaria, como en decisiones de inversion a raiz de los retiros de los
fondos de pensiones y el creciente interés por la compra de casas.

VENTA DE VIVIENDA EN SANTIAGO
(Miles de viviendas)
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Fuente: CChC.
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En términos de valor, la evolucién ha sido semejante a lo comentado en parrafos anteriores. Durante el primer
semestre de 2020 se registraron las cifras de negocio mas reducidas desde 2010, producto no solo de notables
caidas en la cantidad vendida, sino también por disminuciones en los precios promedio de venta. La situacion
comenzo a revertirse en los ultimos meses del afio, alcanzando en el ultimo trimestre un monto transado
récord debido a la rapida recuperacion de la demanda.

Las cifras mas recientes muestran que al segundo trimestre se mantiene el fuerte impulso evidenciado desde
fines del afio previo, consiguiendo de esta manera los mejores resultados desde 2015. Una parte significativa
de esta evolucion al alza se fundamenta por un cambio en la composicion de la demanda por viviendas, la cual
se esta sesgando hacia unidades de mayor valor debido a la creciente preferencia por espacios mas amplios.

VENTA DE VIVIENDA EN SANTIAGO
(Millones de UF)
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Segun precio de venta, lamayor cantidad de departamentos vendidos (68 %) pertenece asegmentos intermedios
(2.000 a 4.000 UF). Cabe destacar que en 2014 la mayor participacion correspondia a departamentos en el
rango de 1.000 a 2.000 UF (57%). Es decir, la disponibilidad de departamentos de valor inferior a 2.000 UF es
cada vez mas escasa y limitada a determinados tipos de producto y ubicaciones. Respecto de un afio atras, los
tramos intermedios (2.000 a 4.000 UF) incrementan su participacion en la demanda, ganando en conjunto
7 puntos porcentuales, mientras que departamentos de mayor valor (5.000 a 6.000 UF) incrementan su
peso relativo en un punto porcentual. En el primer caso se intuye creciente presencia de inversionistas en el
segmento de departamentos de valor intermedio; el segundo caso se relaciona con la preferencia por espacios
mas amplios.
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VENTADE DEPARTAMENTOS POR TRAMOS DE PRECIOS EN UF
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En el mercado de casas la evolucion en lo que va del afio muestra un aumento de la participacion de
segmentos de mayor valor, en concreto mas de 5.000 UF, que ya estan concentrando mas de la mitad de la
demanda, frente a 31% del afio anterior. Por su parte, los tramos de menor valor (1.000 a 3.000 UF) contintian
exhibiendo malos resultados debido al mal desempefio en proyectos de integracion, los cuales han estado
menos dindmicos de lo habitual a consecuencia de la contingencia sanitaria.

VENTADE CASAS POR TRAMOS DE PRECIOS EN UF
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Fuente: CChC.

Segun superficie, en el mercado de departamentos sigue predominando la venta de unidades de menor
tamario (30 a 40 m2 y 40 a 50 m2), concentrando entre ambos segmentos mas de la mitad de las ventas
del afio. En comparacién con el afio anterior, son estos segmentos de metraje lo Unicos que aumentan su
participacion en la demanda.
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VENTA DE DEPARTAMENTOS POR TRAMOS DE SUPERFICIE EN M2

= Menor que 30 = 30-40 =40 -50 50-70 u70-90
=90-120 =120 - 140 =140 -180 ~ Mayor que 180

00 v e T T e e e e e e
. DENRNES R RNEE RN REEs
609

%o
40%
20%

00

I AR AR AR A AR R AN A
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

>

Fuente: CChC.

En el mercado de casas, la participacién de unidades de menor tamario (menos de 70 m2) se ha ido reduciendo
hasta 16% en el segundo cuarto del afio. Esta evolucion ha sido paralela a la menor participacion de casas de
menor valor en la demanda, lo cual ha estado motivado por el lento avance de subsidios para proyectos de
integracion desde que comenzé la pandemia. En contraposicién, segmentos de mayor metraje (90 a 140 m2)
exhiben una participacion superior a la de afios anteriores, concentrando casi la mitad de la demanda.

VENTA DE CASAS POR TRAMOS DE SUPERFICIE EN M2
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Segun estado de obra, departamentos terminados (entrega inmediata) y en terminaciones (pronta entrega)
acaparan, en conjunto, 36% de la venta en lo que va del afio, inferior al promedio del afio anterior. Esta cifra
ha disminuido de manera continua en los ultimos trimestres, debido al agotamiento de la oferta disponible
de departamentos de pronta entrega. Por otra parte, el ingreso de nuevos proyectos a la oferta inmobiliaria,
con dificultades para iniciar obras debido a las cuarentenas, implica que la participacion de las etapas iniciales
de obra (excavaciones y fundaciones) y de la venta en blanco alcance a 42% al segundo trimestre, 8 puntos

porcentuales mas que el afio previo.



INFORME DE MACROECONOMIA Y CONSTRUCCION (MACh 58)

VENTA DE DEPARTAMENTOS SEGUN ESTADO DE OBRA
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En el mercado de casas, la venta de producto terminado y proximo a entrega también ha perdido peso relativo
en la demanda, debido a la menor oferta disponible y tras haber acaparado la mitad de las ventas del afio
previo. Por otra parte, a pesar del escaso ingreso de proyectos nuevos a la oferta en los Ultimos trimestres, la
participacion de etapas iniciales y obra sin ejecucién alcanzé a 58% de la demanda al inicio del presente afio,
su mayor nivel desde 2010.

VENTADE CASAS SEGUN ESTADO DE OBRA
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Oferta de Viviendas

En lo mas reciente, la oferta de viviendas nuevas en Santiago ha revertido la tendencia contractiva exhibida
desde mediados de 2018, promediando mas de 55.000 unidades disponibles al segundo trimestre y superando
las 57.000 viviendas en oferta en julio. Esto supone un alza anual de 12,1%, la cual se atribuye exclusivamente
al mercado de departamentos, cuya oferta disponible avanzo 17,3% entre enero y junio, frente a la menor
disponibilidad de casas en el ultimo afo (-26,7%). En efecto, desde mitad de 2020 se evidencid un ingreso
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de proyectos nuevos a la oferta superior al registrado desde la Ultima parte de 2019, momento en que las
decisiones de inversion se vieron truncadas por los efectos del estallido social, al que siguid la crisis sanitaria
que impidi¢ un normal funcionamiento de la actividad inmobiliaria.

Por otro lado, la caida en el ritmo de comercializacion tras el estallido social y durante la crisis sanitaria impacto
profundamente las velocidades de venta, alcanzando valores maximos histéricos en el segundo trimestre de
2020 (48,1 meses), afectado principalmente por el deterioro del segmento de departamentos, con un maximo
historico en su velocidad de venta de 63,8 meses. En lo mas reciente, no obstante, el repunte en la demanda ha
provocado una significativa mejora en las velocidades de venta, las cual han tendido a converger rapidamente
hacia sus valores de equilibrio. En concreto, entre enero y julio se hacian necesarios 21,3 meses para agotar la
oferta de viviendas: 25,4 para departamentos y 7,2 para casas.

OFERTA Y VELOCIDAD DE VENTAS EN SANTIAGO
Miles de viviendas (eje izquierdo) - Meses para agotar oferta (eje derecho)
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indice Real de Precios de Vivienda (IRPV)

Los precios de viviendas nuevas en Santiago han exhibido una evolucion coherente con las dindmicas de oferta
y demanda analizadas anteriormente. Es asi como, tras el proceso de aceleracién del crecimiento de los precios
durante 2018 y la primera mitad de 2019, a contar de julio de ese mismo afio se inicié una tendencia de
desaceleracion en las alzas anuales tanto de departamentos como de casas. A pesar de un repunte puntual
entre diciembre y enero, los precios de las viviendas continuaron su proceso de ajuste frente a una demanda
significativamente deprimida debido a las contingencias social y sanitaria que impactaron de manera profunda
los niveles de actividad productiva del pais.

En concreto, el precio de las viviendas exhibid tasas de variacion nulas o negativas entre mayo y septiembre
de 2020, algo que no ocurria desde 2016, afio en que la venta de viviendas sufrio una fuerte caida debido al
efecto del IVA en la actividad inmobiliaria. Este patron se repitio tanto en departamentos como en casas. En el
primer caso, las alzas de precio fueron nulas o negativas entre abril y septiembre, mientras que los precios de
las casas exhibieron este menor dinamismo entre julio y octubre.
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En la Ultima parte de 2020, a pesar del repunte observado en la demanda, la dindmica de precios se mantuvo
estable con alzas anuales no significativas tanto para casas como para departamentos. No obstante, desde
marzo del presente afio se ha evidenciado una significativa aceleracion en las alzas anuales de los precios de las
viviendas, tanto de departamentos como de casas. En lo que resta del afio se espera una dindmica de precios
todavia acelerada en el mercado inmobiliario, lo cual se fundamenta en el impacto que esta teniendo el mayor
valor de los insumos para edificacion.

INDICE REAL DE PRECIOS DE VIVIENDAS (IRPV) REG. METROPOLITANA
TRIMESTRES MOVILES, BASE 2004

240

==Casas ===Departamentos

220

200

180 W\C;'//\/
’&—/

140

12

o

¥RB8388278523889388278843854

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: CChC
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En el mercado de departamentos, el comportamiento entre zonas ha sido divergente, con una evidente
aceleracion de las alzas anuales en los sectores Oriente y Sur, tras haber registrado variaciones negativas
o nulas durante buena parte de 2020. Por el contrario, tanto Santiago Centro como la zona Nor-poniente
mantienen una dindmica de precios mas acotada en lo que va del afio.

indice Real de Precios de Departamentos (IRPD) en la Reg. Metropolitana
Trimestre mayo-julio 2021. Base 2004=100
% Variacion

Zona indice Sobre el
trimestre En un aifo
movil anterior
1. Santiago Centro 245,8 2,5% 3,8%
2. Nor poniente 210,0 -3,5% 4,3%
3. Nor oriente 201,3 -1,0% 8,2%
4. Sur 243,4 -0,6% 18,3%
indice departamentos 219,7 -0,9% 9,9%
Fuente CChC

En el mercado de casas, la tendencia general en la Ultima parte de 2020 fue la desaceleracién de las alzas
anuales en los sectores Nor-poniente y Nor-oriente, este Ultimo con variaciones negativas desde abril, y la
aceleracion en la zona Sur. Al comienzo del aflo en curso, en concreto desde marzo, se ha evidenciado una
significativa aceleracion en las alzas anuales de los precios de las casas en estas tres zonas. Considerando el
fuerte ajuste en la oferta disponible de casas y el creciente interés por este producto, se espera una dinamica
de precios mas acelerada en lo que resta del afio.

indice Real de Precios de Casas (IRPC) en la Reg. Metropolitana
Trimestre mayo-julio 2021. Base 2004=100
% Variacion

Zona indice Sobre el
trimestre En un afo
movil anterior
2. Nor poniente 239,7 0,5% 11,5%
3. Nor oriente 193,8 1,6% 17,9%
4. Sur 258,8 1,6% 19,4%
indice casas 225,5 2,5% 14,4%

Fuente CChC
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Recuadro 3. ;Prosperidad o Burbuja Inmobiliaria? indice Probabilistico de Exuberancia
del Precio de la Vivienda

En este trabajo se analizo la relacion entre el precio real de la vivienda, el IMACEC y la tasa de interés de
créditos hipotecarios en UF durante el periodo 1994-2020, basado en un modelo de cambios de régimen
de segundo orden con variables predeterminadas, cuyos parametros se obtienen a través del algoritmo
de maximizacion de expectativas. Con estos resultados se confeccioné un indice de probabilidad, cuya
funcion es la de un indicador de alerta temprana de potenciales desequilibrios del precio inmaobiliario
que pudieran poner en riesgo la estabilidad del mercado financiero; siendo relevante para evaluar
oportunamente posibles calibraciones a la politica econédmica implementada.

La confeccion de este indicador esta basada en la metodologia utilizada por Johnson (2001)2¢ para la
creacion de un indice artificial de modificacion de politica monetaria en Chile. No obstante, la innovacion
de este trabajo consiste en que el indice se construye a través de la identificacién de asimetrias (o
anomalias) en la distribucion del crecimiento anual del precio de la vivienda, condicional a variables
macroeconomicas relacionadas con la oferta y la demanda del mercado inmobiliario. Dichas asimetrias
representan los diferentes “estados” de la tasa de crecimiento del precio real de la vivienda, pudiendo
estos estados ser observados con cierta probabilidad.

El modelo propuesto permite simular el comportamiento del precio de la vivienda condicional a dos
variables vinculadas a la oferta y demanda del mercado inmobiliario. Estas variables predeterminadas
son la tasa de interés de créditos en Unidades de Fomento (UF) para la vivienda y el crecimiento anual
del Indice Mensual de Actividad Econdmica (IMACEC). Intuitivamente, la tasa hipotecaria captura la
situacion de las condiciones financieras para el acceso a la vivienda, es decir, si estas condiciones son
favorables (tasa de interés baja) o restrictivas (tasa de interés alta). En tanto, la dinamica del IMACEC
refleja parcialmente la evolucion del ingreso promedio de consumidores e inversionistas que participan
en este mercado.

Evolucién del indice Real de Precios de Vivienda (IRPV) en la Regién Metropolitana
y su tasa de crecimiento anual (1994-2020)
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35 Articulo publicado en International Journal of Financial Studies, Volume 9, Issue 3 (September 2021).

36 Johnson, Christian A. 2001. Un Modelo de Switching para el Crecimiento en Chile. Cuadernos de Economia 38: 291-319.
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Considere el siguiente modelo de cambios de régimen (switching model) que relaciona el crecimiento
anual del precio de la vivienda con sus variables fundamentales, medido en términos reales.

Pt = wt—lﬂt(S) + &, €t ~td N(O»Ugt)

Con

M M
Bi(s) =Y BmSi(m), o2 = 02Si(m)
m=1 m=1

1, if Sy =m (m-ésimo estado);
0, otherwise.

St(m) —

donde, pt es el crecimiento anual del precio de la vivienda en cada instante del tiempo (t). Mientras
que el set de variables xt-1=1, rt-1, yt=1] es un vector fila de series de tiempo de dimension (1x3) que
contiene, ademas de la constante de la regresion, la tasa de interés de créditos en UF para la vivienda
(rt) y la variacion anual del IMACEC (yt). Al respecto, cabe sefialar que ambas variables (rt, yt) guardan
relacion con la oferta y la demanda del mercado inmobiliario. La estructura rezagada o predeterminada
en el modelo (xt-1), ademas de resguardarnos de potenciales sesgos de endogeneidad, considera
la existencia de costos de ajuste implicitos en la compra o inversion inmobiliaria a las condiciones
macroeconomicas en que los agentes deciden (timing de aprobacion de créditos hipotecarios y tramites
notariales, por ejemplo).

Por su parte, Bt(s) = [ut(s), 5t(s), Yt(s)] es un vector columna de dimensién (3x1), que contiene los
coeficientes variables del modelo: (i) El intercepto de la regresion (ut(s)); (i) EL parémetro de la relacion
entre el crecimiento anual del precio real de la vivienda y la tasa de interés real hipotecaria (5t(s)); v (iii)
El coeficiente que relaciona el crecimiento del precio de la vivienda con la actividad econdmica (yt(s)).
A diferencia de los modelos clasicos de regresion lineal, aqui los parametros del modelo varian segun el
estado o régimen St(m) del crecimiento anual del precio de la vivienda, con m={1, ., M}, MEIN, y M
es el maximo nuimero de estados posibles de la variacion anual del precio inmobiliario. Finalmente, €t
es el término de error del modelo y se supone sigue una distribucién normal con media cero y varianza
condicional al m-"ésimo estado St (o2st). Por lo que, si St corresponde a un estado m B M en particular,
entonces el indicador dicotémico St(m) toma el valor 1 en este caso y el valor 0 en cualquier otro caso.

Por otra parte, el modelo supone gue los estados (St) pueden ser observados con cierta probabilidad. A
su vez, esta probabilidad depende del estado observado en el periodo inmediatamente anterior (St-1)
y al set de informacién disponible ({t) hasta el momento t, es decir Yt & {pt, xt=Tpt-1}. Por lo que,
la variable discreta St —que define el estado de la naturaleza que gobierna el comportamiento del
precio de la vivienda- se supone sigue un proceso de cadenas de Markov, conocido en la literatura
especializada como Markov Switching Model.
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Otro punto interesante que se desprende de este modelo es que, a partir del teorema de Bayes, es
posible identificar la probabilidad condicional a que el precio de la vivienda transite por algiin régimen
de crecimiento especifico en cada instante del tiempo. Esta medida sera relevante para la confeccion
del indice de probabilidad de exuberancia del crecimiento del precio de la vivienda. Formalmente,
estas probabilidades condicionales se muestran a continuacion:

M

P(S: = i|pt, ®1—1,%1—1,) = Zpijlp(st—l =i|the—1)

J=1

Donde P(St = i|pt, xt=1, Yt-T) es la probabilidad condicional a que el precio observado de la vivienda
transite por algiin régimen de crecimiento especifico i en un determinado momento del tiempo t.
De esta forma, es posible identificar no solo el estado o régimen en que se encuentra actualmente el
precio real de la vivienda, sino también poder hacer una evaluacion ex-post del mercado inmobiliario
en distintos ciclos del precio y la relacion con sus variables macroecondémicas fundamentales. En
este sentido, el nivel de significancia de los determinantes macroeconémicos para cada régimen de
crecimiento del precio real de la vivienda, sintetizado en un indice de probabilidad, permite realizar una
apropiada evaluacion de los riesgos para la estabilidad financiera.

De acuerdo con los criterios de informacion se tiene que un modelo de cambios de régimen con tres
estados de la naturaleza (M = 3) es apropiado para obtener un buen ajuste entre el crecimiento anual
del precio inmobiliario, la tasa anualizada de créditos en UF para la vivienda y la variacion anual del
IMACEC.

El régimen de crecimiento promedio (o crecimiento de largo plazo) del IRPV es 3,3 % anual, cifra
similar al crecimiento promedio de la inflacion anual del IPC (3,2 %) en el periodo de enero-2000
a diciembre-2020. Asimismo, los coeficientes del modelo de regresion que definen este régimen
de crecimiento medio del IRPV resultaron significativos al 95 % de confianza. Por lo que, el ritmo
de crecimiento medio del IRPV es explicado tanto por el ingreso promedio de consumidores e
inversionistas (recogido en la dinamica del IMACEC) como por las condiciones financieras que
enfrentan estos agentes (reflejadas en la evolucion de la tasa real de interés de créditos hipotecarios).

Tasa de convergencia para distintos regimenes de crecimiento anual
del indice real de precio la vivienda (IRPV).

b e Pardmetros Expansivo Medio Contractivo
(Se=1)  (S.=2) (Se=3)
Crecimiento condicional (en %) P = @180 (s) 6.3135 3.3007 -0.373
Desv. Est. condicional (en %) 6?”’”’(5) e ko) 2.0767 1.7377 1.3532
Probabilidad a largo plazo (en %) E[B(S,|6*0))] 0.3576 0.3380 0.3044
Coeficiente del intercepto a0 (s) € B0 (s) c 60)  14.0672%*  6.2725%* 0.6732%*
(0.4635)  (0.0496) (0.0804)
Coeficiente del Imacec yko € B0 (s) c 60 0.0124 0.2359%%  0.0749%*
(0.3020)  (0.0524) (0.0323)
Coeficiente de la tasa de interés 5400 (s) € B{F0)(s) c k0)  _1.3800%*  -0.6048**  -0.2303**
(0.3878)  (0.0673) (0.0415)

Iteraciones para la convergencia ko=92
Iteraciones consideradas kmaz=500
**Significativo al 95 % de confianza.
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Por su parte, el estado expansivo converge a una tasa de crecimiento de 6,3 % anual del IRPV, esto
es practicamente el doble de su tasa estimada para el régimen de crecimiento medio. Asimismo, se
puede observar que cuando el IRPV transita por un estado de crecimiento expansivo, este exhibe una
volatilidad o dispersion mayor a otros estados alternativos de la naturaleza. En relacion a las variables
que condicionan este comportamiento del IRPV, destaca la importancia de la tasa de interés de créditos
en UF para la vivienda respecto del empuje del IMACEC. En otras palabras, los resultados del modelo
switching muestran que los episodios de precios altos de la vivienda son mayormente explicados por
condiciones financieras favorables para créditos de largo plazo respecto del desempefio econdmico de
corto plazo (medido por el IMACEC).

Finalmente, el estado contractivo del precio real de la vivienda converge a la tasa negativa de 0,4 % de
variacion anual, con una volatilidad de 1,4%. Bajo este régimen la dindmica del precio se condice con
sus variables macroeconémicas fundamentales, ya que ambas (IMACEC y tasa de interés) resultaron
significativas al 95 % de confianza. Por lo que, los resultados de este modelo switching confirman que la
relacion entre el precio de la vivienda y sus fundamentos es asimétrica y condicional al ciclo o régimen
por el que atraviesa el sector inmobiliario, lo cual es una caracteristica hallada en la literatura sobre
precios de vivienda y booms inmobiliarios.

En resumen, la multipolaridad observada en el crecimiento anual del precio real de la vivienda, en
parte, es explicada por su respuesta no lineal a la actividad econdmica y al comportamiento de la
tasa de interés de largo plazo. Por lo que, en retrospectiva, la evolucion del IRPV ha sido consistente
con sus variables fundamentales macroeconémicas, incluso, en un régimen de alto crecimiento —con
alzas del precio que han llegado a superar 12 % anual. Otro punto a resaltar es que la relevancia de las
condiciones financieras para el acceso al crédito hipotecario que se observa al interior de cada estado
alternativo, constituye un elemento comun para explicar la heterogeneidad en la trayectoria del precio
de la vivienda en Chile.

indice Real de Precio de Vivienda (IRPV) observado vs simulado

220 T T T T T T
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Por otro lado, la construccion del indice probabilistico de exuberancia del precio real de la vivienda se
basa en la metodologia usada por Johnson (20071) para la creacién de un indice de modificacién de
politica monetaria. No obstante, la variante aqui es que esta metodologia es aplicada al crecimiento
anual del IRPV y, ademas, se incluyen en el modelo switching variables predeterminadas o explicativas
del precio de la vivienda.

A partir de las probabilidades condicionales se elabora el indice de exuberancia del IRPV, cuyo rango de
valores fluctta entre O y 1. Por construccion, este indicador esta condicionado al ciclo de la actividad
econdémica y a las condiciones de acceso al financiamiento para la vivienda. Asi, un valor del indice
cercano a 1 significa que el precio de la vivienda transita por un ciclo de exuberancia, el cual podria
estar siendo explicado por un sobrecalentamiento de la actividad econémica y/o condiciones muy
favorables para el acceso al crédito de largo plazo. Por lo que, en la medida que el indice de probabilidad
tienda a1, los riesgos para la estabilidad financiera aumentan, siendo necesario evaluar posibles ajustes
a la politica econédmica adoptada. Si el indice registra valores cercanos a 0,5, entonces la actividad del
mercado inmobiliario no presenta riesgos para la estabilidad financiera. Finalmente, si el indicador se
aproxima a cero, ello serfa indicativo de que el precio real de la vivienda corre el riesgo de transitar
por un régimen contractivo. Esto, en parte, estaria explicado por un debilitamiento de la actividad
econdmica o condiciones financieras restrictivas para el mercado inmobiliario. Asi, por construccién del
modelo, el escenario contractivo del precio real de la vivienda podria deberse a un debilitamiento de la
demanda de bienes durables como la vivienda y/o a un empeoramiento del flujo del crédito. Ello, entre
otros factores, podria sugerir la adopcién de una politica econémica expansiva.

Evolucion de la tasa de crecimiento anual del IRPV
y su indice de probabilidad de exuberancia.
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Determinantes de Demanda y Proyecciones de Ventas Inmobiliarias

Los principales indicadores de actividad econdmica exhibieron durante 2020 deterioros histéricos debido a
la casi total paralizacion de los sectores productivos del pais. Las medidas de confinamiento impuestas por
las cuarentenas en casi todas las comunas del pais impactaron de manera dramatica las posibilidades de
produccién y consumo de los agentes privados, provocando el cierre o quiebra de numerosas empresas y
el despido de una porcion relevante de la fuerza de trabajo. En tales condiciones, y teniendo en cuenta la
incertidumbre acerca del desarrollo de la pandemia y sus posibles soluciones, el escenario econdmico ha
continuado siendo poco alentador para la inversion y el consumo.

Para el sector de la construccion y para el rubro inmobiliario el golpe fue de mayor impacto, dado que, al no
ser considerada como una actividad esencial, las obras debieron paralizarse y las salas de venta permanecieron
cerradas durante las cuarentenas totales. Numerosos indicadores fueron testigos del drastico desempefio de
la actividad sectorial: permisos de edificacion en minimos histdricos, venta de viviendas en niveles similares a
los de la crisis asiatica, fuertes alzas en las vacancias de arriendos y oficinas, entre otros. A pesar de lo anterior,
fue posible mantener cierto nivel de actividad sectorial gracias al uso de salas de venta virtuales y de procesos
de firma digitales.

Entre los principales fundamentos del mercado de vivienda, sin duda el mas afectado por la crisis sanitaria
ha sido el empleo. Si bien la tasa de desempleo oficial se ha mantenido relativamente acotada, alcanzando
un maximo de 13% en julio de 2020, al considerar trabajadores de tiempo parcial involuntario y la fuerza
de trabajo potencial el desempleo en la actualidad supera el 20%. En el mediano plazo no se espera una
recuperacion relevante de la ocupacion, anticipando una tasa de desocupacion de al menos 10% en 2021.

Por el lado financiero, las tasas de interés para créditos hipotecarios todavia se mantienen en niveles
histéricamente reducidos, pero con un rapido crecimiento en los ultimos meses debido a la normalizacién
de la politica monetaria por parte del Banco Central. En este sentido, las alzas en la tasa de referencia de los
proximos meses supondran un encarecimiento del crédito para compra de viviendas. Por otra parte, el mayor
riesgo para el sector sigue siendo la restriccion de acceso al crédito, tanto hipotecario como para empresas
constructoras e inmobiliarias.

Tanto por el lado de la demanda como por el de la oferta, consumidores y empresarios rebajaron de manera
dramatica sus expectativas acerca de la situacion coyuntural y de mediano plazo de la economia durante 2020.
En efecto, tanto el indice IPEC de Adimark como el IMCE de Icare se ubicaron en valores minimos histéricos
debido a los efectos de la crisis sanitaria. No obstante, desde el tercer trimestre del afio anterior, y coincidiendo
con la flexibilizacion de las medidas de confinamiento en gran parte de las comunas, se ha evidenciado cierta
mejoria en el animo de los agentes privados, especialmente en el sector empresarial, situacion que se ha
mantenido en los primeros meses del afio en curso.

Proyeccion de Ventas Inmobiliarias

Dados los antecedentes de expectativas, el reciente desempefio de la economia, y considerando el hecho de
que las bases de comparacion se tornardn exigentes durante la segunda mitad del proximo afio, es altamente
probable que en 2022 el mercado inmobiliario exhiba niveles de venta inferiores a los de afios recientes. No
obstante, el fuerte repunte de las ventas desde los ultimos meses de 2020 y al comienzo del afio en curso,
permite mejorar en cierta medida las proyecciones para 2021 respecto del Informe anterior.
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En efecto, para 2021 prevemos una significativa recuperacion en la comercializacion de viviendas tras los
pésimos resultados de 2020, motivada en gran medida por la liquidez disponible tras los retiros de los planes
de pensiones y por una tasa de interés que hace atractiva la opcion de compra para arriendo. Por el contrario,
el escenario para 2022 se torna mas incierto debido a la dificultad de anticipar el desarrollo de la pandemia en
los préximos meses, a lo que se afiade la incertidumbre acerca de los conflictos sociales y politicos.

Existen varios factores que podrian sesgar al alza y a la baja futuras proyecciones para la venta de viviendas.
En primer lugar, el principal factor de riesgo sigue siendo la pandemia, en la medida en que se puedan repetir
situaciones de cuarentena ante posibles rebrotes masivos. En este supuesto las actividades econdmicas no
esenciales podrian verse paralizadas nuevamente durante semanas. Este escenario ya se materializé en la
Region Metropolitana entre marzo y mayo del afio en curso, con varias comunas retrocediendo a fase de
cuarentena ante el significativo incremento en nuevos casos de contagio. En segundo lugar, las altas tasas
de desocupacion y la escasez de mano de obra en determinados sectores implican mayor presién sobre la
ya deteriorada posibilidad de acceder a una vivienda. Por ultimo, la normalizacion de la politica monetaria
provocara un alza en las tasas de interés para créditos hipotecarios, lo que hard mas caro el financiamiento de
estas inversiones.

Entre los factores que podrian imprimir un sesgo alcista en nuestras proyecciones destaca un mayor peso
relativo de inversionistas en el mercado residencial. En efecto, por un lado, estarfan los inversionistas que
decidieron postergar sus decisiones debido a la incertidumbre asociada a las crisis social y sanitaria, los cuales
han estado esperando descuentos en los precios de las viviendas para materializar sus inversiones. Mientras
que, por otro lado, surge un nuevo perfil de inversionista asociado a los retiros de los fondos de pensiones,
liquidez que podria ser orientada hacia una inversion de largo plazo como la compra para arriendo. Otro
factor impulsor de la demanda en los proximos meses podria ser la reactivacion de la politica de subsidios a la
compra de vivienda, cuyo avance se detuvo de manera drastica debido a la crisis sanitaria; esto podria impulsar
la demanda por inmuebles de menor valor y tamafio.

En cuanto a las proyecciones, para el Gran Santiago estimamos un nivel de comercializacion cercano a 30.000
viviendas en 2021, lo cual supondria un incremento de 31% respecto del afio anterior. De esta manera, los
niveles de venta proyectados seguiran siendo reducidos en comparacion con los afios anteriores a la pandemia.
Mientras que para 2022 anticipamos un nivel de demanda algo inferior, en torno a las 28.000 unidades,
debido al efecto que tendran el encarecimiento del crédito y el alza en el precio de las viviendas.

PROYECCION DE VENTAS (SANTIAGO)
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Fuente: CChC.
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Por su parte, a nivel nacional, estimamos que la venta de viviendas acumulard un avance de 29% en 2021,
alcanzando a 62.000 unidades comercializadas en el afio. En este caso, de manera analoga, serfan cifras de
venta inferiores a los promedios de periodos positivos para el sector, como los afios 2012 a 2015 y 2017 a
2019. Para el siguiente afio anticipamos una leve caida en la demanda por vivienda, debido a los factores
restrictivos que con toda seguridad afectaran las decisiones de inversion en el mediano plazo; en concreto,
el incremento de las tasas de interés y las futuras alzas del precio de los inmuebles, en parte motivadas por
cambios tributarios como la eliminacién del crédito especial para empresas constructoras.

PROYECCION DE VENTAS (NACIONAL)
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Vivienda Subsidiada

Ejecucion Fisica del Programa Regular de Subsidios 2021

Al 37 de julio de 2021, se habian otorgado un total de 69.988 subsidios bajo el Programa Regular del afio
en curso, lo que equivale a un avance del 24% de la meta vigente propuesta por el Minvu3. En términos
monetarios, la asignacion de estos subsidios estd asociado al compromiso de 20,9 millones de UF, lo que
equivale a un avance del 26% con respecto a la meta del programa 2021.

Avance del Programa Regular de Subsidios 2021 - Actualizado al 31 de julio de 2021
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Al agrupar a los programas de la politica habitacional que apuntan a facilitar la compra de viviendas (nuevas o
usadas), se observa que 17.934 subsidios otorgados bajo el programa 2021 corresponden a esta categoria. De
estos beneficios otorgados, la mayor parte se canalizan a través del Fondo Solidario de Eleccién de Vivienda
(DS 49) y el Subsidio de Leasing (DS 120). Hasta la fecha de cierre estadistico, se habian otorgado cerca del
23% de los subsidios programados vigentes para las lineas programaticas asociadas al acceso a vivienda en
propiedad. Considerando todas las lineas programaticas asociadas a este tipo de programas, aun existe un
saldo de cerca de 61 mil subsidios que podran ser otorgados en lo que resta de afio.

La asignacién de los 17.934 subsidios que apuntan a facilitar la compra de una vivienda, implica el compromiso
futuro de 17,9 millones de UF, lo que corresponde al 32% de los recursos que se podrian comprometer bajo el
programa regular de subsidios 2021 para este tipo de beneficios.

37 Los datos son obtenidos en base al Informe de ejecucion fisica y presupuestaria emitido por la Divisién de Politica Habitacional
(DPH), perteneciente al MINVU, actualizada al 31 de julio de 2021.
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Resumen Avance Programa Regular de Subsidios 2021 - Programas que apuntan

al mejoramiento de la Vivienda

Lineas de programas para Vivienda en Propiedad
Programa Unidades Unidades L.Jnida.des % Avance
Programadas Otorgadas Disponibles
Fondo Solidario de Eleccidn de Vivienda (DS 49) 34.042 15.405 18.637 45%
Sistema Integrado de Subsidio Habitacional (DS 071) 15.200 268 14.932 2%
Integracion Social y Territorial (DS 19) 25.000 0 25.000 0%
Habitabilidad Rural - Vivienda nueva (DS 10) 2.071 132 1.939 6%
Leasing Habitacional 3.000 2.219 871 71%
Total 79.313 17.934 61.379 23%

De forma similar, cabe destacar que se han otorgado 35.715 subsidios de arriendo, lo que corresponde a un
avance del 54% con respecto a lo planificado para el afio 2021. En términos monetarios, la entrega de estos
subsidios esta asociada al compromiso de 1 millén de U.F, lo que corresponde al 25% de los recursos que se
pueden asignar bajo el programa 2021 a este subsidio.

Por otra parte, se han otorgado 16.339 subsidios corresponden a lineas programaticas que tienen como
objetivo el mejoramiento cualitativo de la vivienda. De estos, la mayoria se canaliza a través del Programa de
Mejoramiento de Vivienda y Barrios (DS 27) seguido por el Programa de Proteccién del Patrimonio Familiar
(PPPF—DS 255). Hasta la fecha de cierre estadistico, se habia entregado cerca del 11% de los subsidios vigentes
para los programas de mejoramiento de vivienda del afio 2021. Considerando todas las lineas programaticas,
existe un saldo de mas de 130 mil unidades de subsidios que apuntan al mejoramiento de la vivienda y que
podrian ser otorgadas en lo que resta de afio.

La asignacion de los 16.339 subsidios asociados al mejoramiento de vivienda implica el compromiso futuro de
2 millones de UF, lo que corresponde al 10% de los recursos que se podrian comprometer bajo el programa

regular de subsidios 2021 para este tipo de beneficios.

Resumen Avance Programa Regular de Subsidios 2021 - Programas que apuntan
al mejoramiento de la Vivienda

Lineas de programas para Mejoramiento de Vivienda
Unidades Unidades Unidades % Avance r/
Programa . . . .
Vigentes Otorgadas Disponibles vigente
Habitabilidad Rural — Mejoramiento (DS 10) 6.234 118 6.116 2%
Programa Proteccion Patrimonio Familiar (DS 255) 60.841 8.100 52.741 13%
Programa de Mejoramiento de vivienda y Barrios (DS 27) 79.086 8.121 70.965 10%
Total 146.161 16.339 129.822 1%
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Con respecto a las regiones, se observa un avance relativamente uniforme, en términos porcentuales,
del nimero de subsidios otorgados en cada uno de los territorios, en este sentido, la gran mayoria de las
regiones ha asignado cerca del 10% de los subsidios programados para el aflo, mientras que solo las regiones
Metropolitana, Arica y Parinacota y Magallanes muestran un avance programatico superior al 20%.

Resumen Avance Programa Regular de Subsidios 2021 - Desagregacion Regional

Region Subsidios Vigentes Subsidios Otorgados Subsidios por Otorgar
Arica y Parinacota 4.053 961 3.092
Tarapacd 8.689 801 7.888
Antofagasta 7191 727 6.464
Atacama 3.345 448 2.897
Coquimbo 6.362 673 5.689
Valparaiso 18.281 2.986 15.295
O'Higgins 7476 1.282 6.194
Maule 16.661 1.862 14.799
Nuble 9.284 1.010 8.274
Biobio 25.938 2.413 23.525
La Araucania 21.443 2.790 18.653
Los Rios 8.852 956 7.896
Los Lagos n.214 1.830 9.384
Aysén 3.854 59 3.795
Magallanes 3131 798 2.333
Metropolitana 44.604 14.677 29.927
Sin Regionalizar 25.096 25.096
Total 225.474 34.273 191.201

Nota: No consideran los Subsidio de Arriendo.

Avance Presupuestario 2021 38

En la seccién anterior se mostro el avance del programa regular de subsidios, que a grandes rasgos muestra
los compromisos que toma el Ministerio de Vivienda y Urbanismo durante el afio en curso con los hogares
beneficiarios de la politica habitacional. En cambio, el objetivo de esta seccion es mostrar el avance del gasto
ejecutado durante el afio por parte de los distintos Serviu (Servicios de Vivienda y Urbanizacion) regionales,
que son las entidades encargadas de otorgar y pagar los subsidios. En este sentido, los montos efectivamente
ejecutados en el presupuesto 2021 no corresponden solo a los compromisos asumidos durante el afio en curso,
sino que en gran parte responden a los compromisos adquiridos en afios anteriores por parte de los Serviu.

38 Datos obtenidos a partir del Ministerio de Hacienda - DIPRES.
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Al 31 de julio de 2021, se habia ejecutado cerca del 53% del presupuesto anual vigente, lo que deja un saldo
sin ejecutar cercano a los 27 millones de UF*940. Desde el dltimo informe MACH, se han ejecutado mas de 15
millones de UF asociadas a la politica habitacional, lo que corresponde a un avance del 28% del presupuesto
vigente en un plazo de 3 meses. Un aspecto a destacar es la rapida ejecucién presupuestaria observada en
algunos programas, como es el caso de dos de los programas mas importantes (en términos presupuestarios)
de la politica habitacional: el DS 255 (68,8%) y el DS 01 (63,1%). Por el contrario, existen lineas programaticas
que en los siete primeros meses del aflo muestran una ejecucion presupuestaria menor al 30%, como es el
caso del Programa de Mejoramiento de la Vivienda y Entorno (DS 27) y el Subsidio de habitabilidad rural (DS
10).

Ejecucion Presupuestaria al 31 de julio — Separado por Programa de la Politica Habitacional

Programa Pres. Inicial Pres. Vigente | Avance Acum. Pres. Disp Avance %
FSEV (DS. 49/201) 24.398.455 24.798.828 13.559.899 11.238.929 54,7%
Integ. Social y Territorial (DS 19) 7.266.659 7.266.659 3.666.777 3.599.882 50,5%
Sist. Integrado de Subsidio (DS 01) 5.432.435 5.432.435 3.428.009 2.004.426 63,1%
PPPF (DS 255) 5.072.418 7404333 5.092.545 2.311.787 68,8%
Habitabilidad Rural (DS 10) 4.295.658 4.236.517 1.243.142 2.993.375 29,3%
Mejoramiento de Vivienda (DS 27) 4.270.598 4.752.645 1.169.862 3.582.783 24,6%
Subsidio de Arriendo (DS 52) 1.192.693 2.276.477 1.381.255 895.222 60,7%
Leasing Habitacional (DS 120) 493.001 493.001 229.860 263.141 46,6%
Sub. Reactivacion 113.488 13.488 20.277 93.2M1 17,9%
Fondo Solidario de Viv. (DS 174) 38.950 38.950 28.147 10.803 72,3%
Sist. de Subs. Habitacional (DS 40) 1.468 1.468 0 1.468 0,0%
Total 52.575.822 56.814.800 29.819.773 26.995.028 52,5%

*Monto expresados en UF

En términos porcentuales, 4 programas agrupan la ejecucion presupuestaria de mas del 88% de los recursos
publicos asociados a la politica habitacional: el Fondo Solidario de Eleccion de Vivienda (DS 49), Programa
de Proteccion del Patrimonio Familiar (DS 255), el Sistema Integrado de Subsidios (DS 01) y el programa de
Integracion Social y Territorial (DS 19). Es importante destacar que esta tendencia no solo se observa a nivel
nacional, sino que también se replica a nivel regional.

39 Se considera que el valor de la UF es de 29.758 pesos, de acuerdo a lo publicado por el Banco Central de Chile para el 31 de julio
de 2021.

40 Se puede notar que la suma de los presupuestos vigente para los distintos programas es mayor a la suma de los presupuestos
vigentes de las 16 regiones de Chile. Esto se debe a que la Subsecretaria de Vivienda y Urbanismo cuenta con un presupuesto
anual independiente de las regiones. Este presupuesto se concentra mayoritariamente en financiar la linea del Subsidio de
Arriendo (DS 52).
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Avance Presupuestario en los ultimos tres meses
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En términos regionales, se observa un desarrollo dispar en la ejecuciéon de presupuestos de cada Serviu. En
particular, las regiones de Coquimbo y La Araucania han mostrado avances cercanos al 30% del presupuesto
vigente, cifra baja considerando el avance del resto de las regiones a esta fecha. El caso del Serviu de la region
de Coquimbo se explica por una baja ejecucion de los presupuestos asociados a los programas al DS 49 (11,6%),
mientras que el de la region de La Araucania por una baja ejecucion de los programas DS 49 (27,7%) y DS 10
(18,8%), los que, en términos presupuestarios, son los dos mas importantes para el desarrollo de la politica
habitacional de la region.

En cambio, las regiones de Magallanes y O'Higgins muestran avances significativamente mayores al promedio
del resto de las regiones y a lo esperado para este momento del afio (mas de 86% de avance presupuestario).
En particular, el avance de Magallanes se explica por un avance superior al 80% de los presupuestos asociados
a los tres programas que mas recursos comprometen en la region (DS 49, DS 19 y DS 1). Por otra parte, la
region de O'Higgins muestra ejecuciones aceleradas en presupuestos asociados a los programas DS 19 (120%),
DS 255 (82%) y DS 1 (118%).

Ejecucion Presupuestaria al 31 de julio — Separado por Region

Region Pres. Inicial Pres. Vigente Avance Acum. Pres. Disp Avance %
Tarapaca 1.500.097 1.535.677 692.257 843.420 451%
Antofagasta 1.057.498 1.414.355 1.080.632 333.723 76,4%
Atacama 683.616 772.613 392362 380.250 50,8%
Coquimbo 2.780.323 2.978.340 750.062 2.228.279 25,2%
Valparaiso 4116.286 4184.529 2.528.506 1.656.022 60,4%
O'Higgins 2176.590 2.294104 1.958.737 335.367 85,4%
Maule 4.352.937 4.530.063 2.410.365 2.119.698 53,2%
Biobio 8.722.763 9.060.035 4.301.046 4.758.989 47,5%
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La Araucania 6.044.138 6.604.067 2.027.944 4.576.123 30,7%
Los Lagos 3.721.828 3.988.460 2.285.498 1.702.961 57,3%
Aysén 697.330 877317 613.670 263.647 69,9%
Magallanes 697108 708.352 609.026 99.326 86,0%
Metropolitana 10.804.368 10.834.990 6.802.205 4.032.785 62,8%
Los Rios 1.837.3177 1.914.553 740.575 1173.978 38,7%
Arica y Parinacota 832.457 1.024.575 401.359 623.216 39,2%
Nuble 897.543 1.355.365 625.563 729.801 46,2%
Subs. Minvu 1.653.624 2.737.408 1.599.965 1137.443 58,4%
Total 52.575.822 56.814.800 29.819.773 26.995.028 52,5%

*Monto expresados en UF

Programa de Integracion Social y Territorial DS 19 (llamados 2016, 2017, 2018, 2019 y 2020).

Debido al éxito de su antecesor (el Programa de Integracion Social y Reactivacion Econdmica - DS 116), el
estado formalizo la necesidad de avanzar en una politica de integracién social y territorial en el dmbito de la
vivienda, de forma estable y con una mirada en el largo plazo. Ello se materializa con la creacién del Programa
de Integracion Social y Territorial (DS 19), cuya primera aplicacion ocurrié en el afio 2016 y ha sido una de las
iniciativas programaticas del Minvu de mayor éxito, tanto desde la oferta como desde la demanda habitacional,
observandose una alta participacion de privados en la postulacion de proyectos inmobiliarios y un gran interés
por parte de familias que buscan una solucién habitacional.

Considerando los llamados regulares para los afios 2016, 2017, 2018, 2019 y 2020 sumado a los llamados
extraordinarios del DS 19, la oferta total de viviendas integradas al 31 de julio de 2021 asciende a 165.658
unidades (entre departamentos y casas), con oferta presente en las 16 regiones del pais y en 129 comunas.
Cerca de la mitad (47%) de las viviendas comprometidas en el pais bajo este programa se encuentran en 3
regiones: la Metropolitana, Valparaiso y Biobio. Al observar la dotacién histérica de viviendas construidas bajo
el alero del DS 19, se observa que, en promedio el Programa aporta anualmente mas de 33 mil soluciones
habitacionales para familias con y sin subsidio estatal. Lo anterior ha implicado una importante inversion
publica, cercana a los US$ 3.083 millones, la que se puede asociar también a un importante aporte al mercado
laboral, estimado en poco més de 100 mil empleos por llamado (502 mil en total).

Resumen de la Oferta de Viviendas Asociadas al Programa de
Integracion Social y Territorial (DS 19)

Regién N provectos N. Viviendas N Viviendas Total Viv. Con % de

g proy Vulnerables Sec. Medios Recepcién Integracion
Aricay Parinacota n 622 2.366 2.988 544 21%
Tarapacd 13 645 2.071 2.716 629 24%
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Antofagasta 18 966 3.264 4.230 508 23%
Atacama 27 964 3173 4137 1.241 23%
Coquimbo 65 2.289 7.844 10133 4.019 23%
Valparaiso 168 6.369 18.741 25110 9.184 25%
Metropolitana 165 8.017 24.930 32.947 10.782 24%
O'Higgins 97 4.481 11.802 16.283 7182 28%
Maule 95 4,524 10.550 15.074 7143 30%
Nuble 35 1.570 4168 5.678 2.544 27%
Biobio 107 5.443 14.054 19.497 8.663 28%
La Araucania 61 2.870 8.318 11.188 5.755 26%
Los Rios 7 643 2.023 2.666 916 24%
Los Lagos 66 2.853 8.371 11.224 4984 25%
Aysén 2 72 276 348 156 21%
Magallanes 9 371 1.068 1.439 1139 26%
Total 956 42.639 123.019 165.658 65.389 26%

En cuanto al estado actual del desarrollo de viviendas asociados al programa DS 19, se observa que, a la fecha
de cierre estadistico, 65.389 viviendas ya fueron finalizadas y cuentan con recepcién final, mientras que 2.119
estdn a la espera de recepcion y 70.510 viviendas se encuentran en etapa de ejecucion, con distintos grados de
avance. Finalmente, existe un saldo de 27.618 viviendas que auin no se encuentran en la etapa de ejecucion de
obras, donde la gran mayoria estan asociadas a proyectos adjudicados bajo el llamado del afio 2020 (23.628).

Estado Ejecucion de Obras Proyectos DS 19 — Separado por llamado
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En cuanto a la dindmica de demanda por este programa, a julio de 2021 se observa que el 55% de la oferta
total de viviendas vigentes se encuentra habitada o reservada por una familia (92.268 unidades), lo que
representa un avance de cerca de 6.700 unidades con respecto a lo observado en abril del 2021 (MACH 57).
Esto implica que la disponibilidad de viviendas equivale a 73.390 unidades, las que apuntan a brindar una
solucién habitacional tanto para familias de sectores vulnerables (15.339 viviendas) como de sectores medios
(58.057 viviendas) que cohabitaran de forma integrada en un mismo proyecto inmobiliario.

Resumen de la demanda por viviendas DS 19 - Separado por Region
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Finalmente, cabe mencionar que bajo el Programa de Integracion Social se han pagado 46.609 subsidios al 31
de julio del 20214". De estos, 14.727 han beneficiados a hogares de sectores vulnerables, mientras que 31.882
fueron enfocados a sectores medios. En términos regionales, se observa un avance importante de la ejecucion
efectiva de subsidios del DS 19 en las regiones de Biobio, Maule, Valparaiso, Metropolitana, O'Higgins y La
Araucania, gue juntas suman mas del 73% del total de subsidios pagados bajo el programa. Un aspecto a
destacar del pago de subsidios bajo el alero del programa de Integracion Social, es que tiende a concentrarse
en los primeros llamados, lo que guarda una estrecha relacion con la cantidad de viviendas que han sido
finalizadas y cuentan con recepcion total en cada llamado. En particular, los datos muestran que el 57,7% de
los subsidios pagados se relacionan a viviendas del llamado 2016, el 35,9% para unidades del llamado 2017, un
6,5% para el llamado 2018 y un 0,1% para viviendas asociadas al llamado 2019. A la fecha de cierre estadistico,
no se han pagado subsidios a proyectos asignados en los llamados 2020 ni en los extraordinarios.

41 Los subsidios pagados corresponden a los que efectivamente implicaron una transaccion monetaria a la entidad privada
encargada de la construccion de la vivienda por la totalidad del valor de esta. En este sentido, un subsidio se define como
pagado, cuando la escritura de la propiedad se encuentra a nombre de la familia beneficiaria en el conservador de bienes raices
correspondiente.
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Resumen del desarrollo del Programa DS 19 (Oferta y Demanda) - Separado por Llamado

Llamado Oferta Viv. Con Total Oferta Subsidios
Vigente Recepcion Reservas Disponible Pagados
Extraordinario 5176 491 1.370 3.806 0
2016 31.939 31918 31316 623 26.887
2017 28.519 24.888 27316 1.203 16.713
2018 23.009 7913 18.790 4.219 2.941
2019 33.662 179 12.685 20.977 68
2020 43.353 0 791 42.562 0
Total 165.658 65.389 92.268 73.390 46.609

Proyecto de Ley de Presupuesto 2022 — Minvu

De acuerdo con el proyecto de ley de presupuesto 2022, el Ministerio de Vivienda y Urbanismo contaria para
el aflo 2022 con mas de 3,6 billones de pesos, considerando todas las partidas asociadas a esta entidad. Este
monto representa una caida en términos reales de un 3,9% con respecto al presupuesto vigente*? del afio 2021
(considerando una tasa de inflacién del 4,7%) y se explica fundamentalmente por una reduccién de la partida
de préstamos, la cual caerfa en un 30% con respecto a este afio.

Llamado Ley de PPTOS 2021 Ley de PPTOS 2022 Variacion | Variacion Real
(Vigente) (En $ de 2021) | (Inicial) (En $ de 2021) Real (%)
Gastos En Personal 158.528 300 0,2%
Bienes Y Servicios De Consumo 21363 20.852 =51 -2,4%
Prestaciones De Seguridad Social 959 0 -959 -100,0%
Transferencias Corrientes 880 868 -13 -1,4%
Integros Al Fisco 57 2.379 2.322 4086,0%
Otros Gastos Corrientes 4.540 4.300 -239 -5,3%
Q:ZEEEZS DeActivos o 19.479 3544 15935 -81,8%
Adquisicion De Activos Financieros 17.357 256.043 238.686 1375,2%
Iniciativas De Inversion 608.006 508.724 -99.282 -16,3%
Préstamos 1.105.665 768117 -337.548 -30,5%
Transferencias De Capital 1.817.478 1.885.587 68.110 3,7%
Servicio De La Deuda 1.799 0 -1.799 -100,0%
Total 3.755.811 3.608.943 -146.868 -3,9%

42 Presupuesto vigente al 31 de agosto del 2021.
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Con respecto a la inversién en programas de vivienda publica, se proyecta un crecimiento real de 3,7% con
respecto a 2021 (equivalente a 68 mil millones de pesos), alcanzando asi un presupuesto de 1.88 billones de
pesos. Por otra parte, los montos asociados a las iniciativas de inversion del Minvu caen en un 16,3%, llegando
a cerca de 508 mil millones de pesos para el afio 2022. Agregando estas partidas, se observa que la inversion
real prevista para el Minvu en el proximo afio es un 1,29% menor a la presupuestada en 2021.

Llamado Ley de PPTOS 2021 Ley de PPTOS 2022 Variacion | Variacion Real
(Vigente) (En $ de 2021) | (Inicial) (En $ de 2021) Real (%)
F lidari Eleccid
ondo Solidario de Fleccion de 754.649 725673 -28.976 -4%
Vivienda
Subs. de Proteccién del Patrimonio
" 284.999 186.001 -98.998 -35%
Familiar
p Int ion Social
rograma fntegracion sociaty 188.698 221.846 33148 18%
Territorial
Sistema Integrado de Subsidio 162.328 218.576 56.248 35%
Prog. Mejoramiento de Viviendas y
. 114.906 172.691 57.786 50%
Barrios
Programa Habitacional Rural 90.428 149.450 59.023 65%
Subsidio al Arriendo 67.743 40.037 -27.706 -41%
Subsidios Leasing 14.660 16.410 1.750 12%
Otras Partidas 139.067 154.903 15.836 1%
Transf i ital itul
3r3a)ns erencias de Capital (Subtitulo 1817478 1.885.587 68110 37%
Estudios Béasicos 4.028 406 -3.621 -89,9%
Proyectos 603.893 508.035 -95.858 -15,9%
Programas de Inversion 85 283 198 232,3%
Iniciativas de Inversién (Subtitulo 31) 608.006 508.724 -99.282 -16,3%
Inversion (Subtitulo 33 + 31) 2.425.483 2.394.312 -31172 -1,29%
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3. Infraestructura

Infraestructura privada

Evolucion reciente en Actividad de Infraestructura

Durante el séptimo mes del afio, los principales indicadores que miden la actividad para el subsector de
infraestructura mostraron resultados positivos por quinto mes consecutivo, exhibiendo en el margen, sefiales
de aumento de dinamismo y de recuperacion del sector, luego de la contraccién de la actividad ocurrida
durante 2020 producto de la crisis sanitaria. En ese sentido, las mediciones revisadas a continuacion tienen
estricta relacion con la demanda de insumos por parte de la actividad en materia de infraestructura, tanto en
trabajo como capital.

En julio el Indice Mensual de Actividad en Infraestructura (IMACINF) aumentd un 17,2% respecto de igual mes
de 2020, revirtiendo el ritmo de decrecimiento anual de julio de 2020 (-0,7%), y registrando un crecimiento
aun mayor al registrado durante junio de 2021 (14,3%). De esta manera, el indicador exhibe crecimientos
anuales por quinto mes consecutivo, luego de veinte meses de contracciones. Asi, en su calidad de indicador
de la actividad de la construccion, refleja el aumento de dinamismo y una recuperacion incipiente, luego de la
contraccion de la actividad ocurrida durante 2020 producto de la crisis sanitaria.

EVOLUCION RECIENTE DEL IMACINF

Variacién mensual (%)

Variacién anual (%)

~——Variacion mensual ~Variacién anual

-40 -12,0
jul-16 17 jul-18 jut19 jul-20 ju21

Fuente: CChC

Como se observa, a mediados del cuarto trimestre de 2020, en el resultado del IMACINF se produjo un punto
deinflexion a partir del cual se empieza a consolidar la recuperacion, exhibiendo un aumento del dinamismo en
la actividad, probablemente producto de las medidas de desconfinamiento que han permitido la reanudacién
de las obras y los anuncios de planes de inversion en el contexto de reactivacién econémica. En ese sentido,
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para mantener el dinamismo observado durante los tltimos cinco meses, se hace esencial revertir la dificultad
para encontrar mano de obra y la escasez de materiales que ha afectado al sector durante los ultimos meses,
ademas de conseguir que la incertidumbre en la industria productiva nacional producida por la incertidumbre
politica presente en el pais vaya disminuyendo, con el fin de impulsar el ingreso de nuevas iniciativas a las
carteras de proyectos.

Relacionadoaloanterior, en el caso de lademanda de bienes intensivos en capital, reflejadaen lasimportaciones
de maquinaria y equipamiento para la mineria y la construccion, hacia el segundo trimestre de este afio se
observaron también resultados positivos. En el caso de la importacion de maquinaria para la minerfa y la
construccion, durante el segundo cuarto de 2021, se observd un crecimiento anual de 54%, y en el margen, se
evidencié un aumento trimestral de 26%.

Algo similar ocurrié en el caso de la importaciéon de camiones y vehiculos de carga. Luego de la senda de
expansion evidenciada desde 2016 y la abrupta caida a partir de mediados de 2019, en el margen, se observan
sefiales de recuperacion. Asi, se observa un crecimiento anual de 265%, y se evidencia un aumento trimestral
de 28%. En el caso de las importaciones de partes y piezas de maquinaria, el indicador asociado también
muestra un aumento anual y trimestral (33% y 14%, respectivamente). Sin embargo, cabe mencionar que
estos resultados son también reflejo del auge en la actividad minera, y no exclusivamente de la reactivacion y
recuperacion incipiente del sector de la construccion.

INDICADORES ACTIVIDAD CONSTRUCCION INFRAESTRUCTURA
TRIMESTRAL, BASE 2010=100
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Fuente: CChC con informacion de cuentas nacionales del Banco Central de Chile.

Servicio de Evaluacion Ambiental

El Servicio de Evaluacion Ambiental (SEA) permite obtener una perspectiva general sobre el panorama de la
inversion en Chile, en cuanto a la tramitacion obligatoria de cualquier proyecto por este paso para efectos de
la obtencion de su resolucion de calificacion ambiental (RCA) respectiva, permiso necesario para proceder con
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obras asociadas a construccion y posterior operacion. En este sentido, el andlisis se centra tanto en sectores
econdmicos como en regiones asociadas.

Durante el segundo trimestre de 2021, se ingresaron 274 proyectos al sistema, de los cuales 214 fueron
aceptados a tramitacion (78%). Esta cantidad fue un 25% mayor a los aceptados a tramitacion durante el
segundo trimestre de 2020 (171 iniciativas) y casi un 30% mayor a los aceptados a tramite durante el primer
trimestre de 2021 (165 proyectos), volviendo a superar el promedio histérico trimestral desde 2009 (161
iniciativas) por segundo trimestre consecutivo.

En términos de monto de inversién, durante el segundo cuarto de este afio ingresaron US$ 11.892 millones,
de los cuales US$ 7.611 millones fueron aceptados a tramitacion (64%). Este monto fue menor al aceptado
a tramitacion durante el segundo trimestre del afio anterior (USS$ 7.902 millones), pero mayor al aceptado a
tramite durante el primer trimestre de 2021 (US$ 6.004 millones), ubicandose sobre el promedio histérico
trimestral desde 2009 (US$ 6.606 millones).

En el margen, se observan resultados positivos. Durante julio y agosto, se observa un monto de inversion
aceptado a tramite de USS 10.847 millones, cifra ya ampliamente mayor a la del tercer trimestre de 2020
(USS$ 6.085 millones). Estos positivos resultados en los montos de inversion aceptados a tramitacion en el
margen, fueron impulsados principalmente por las aceptaciones a tramite de proyectos del sector energético
(30 iniciativas) por un monto de USS$ 5.562 millones*? y de proyectos inmobiliarios (24 iniciativas) por un
monto de US$ 3.435 millones.

EVOLUCION INVERSION ACEPTADA A TRAMITACION ACUMULADA AL TRIMESTRE
MILLONES US$
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Fuente: CONMC on partir de indormacion del SEA.

43 Sin embargo, estos resultados deben ser mirados con cautela, ya que podrian estar sobreestimados al incluir el megaproyecto
energético GHUNGNAM KCS de la empresa ANDES GREEN ENERGY S.A., por US$ 2.789 millones, y que ha estado entrando
y saliendo del sistema durante los Ultimos dos afios. Sin considerar este proyecto, el monto de inversion aceptado a tramite
durante julio y agosto alcanzaria los US$ 8.058 millones, que sigue siendo un monto aceptado a tramite positivo respecto a
periodos anteriores.
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Por sector econdmico, entre enero y agosto, el sector energético reportd el mayor monto asociado a ingreso
al sistema y aceptado a tramitacion: US$ 18.285 millones y USS 13.706 millones, respectivamente. Destaca
también el sector inmobiliario, siendo el segundo en mayor participacion en términos de ingresos (USS$ 5.447
millones) y de aceptaciones a tramite (USS$ 5.306 millones). En tercer lugar, aparece el sector minero, con un
monto asociado a ingreso al sistema de USS 4.092 millones y uno asociado a aceptaciones a tramite de US$
2.644 millones.

INVERSION ACEPTADA A TRAMITACION EN EL SISTEMA DE EVALUACION
DE IMPACTO AMBIENTAL
ENERO - AGOSTO 2021

Inversion oL
R Iniciativas
(Millones USS) Aceptadas
Energia 13.706 242
Mineria 2.644 49
Infraestructura de Transporte 142
Infraestructura Portuaria 26
Infraestructura Hidraulica 720 11
Inmobiliarios 5.306 61
Instalaciones Fabriles 21 2
Saneamiento Ambiental 711 42
Agropecuario 90
Forestal 3 2
Pesca y Acuicultura 81 25
Otros 1.012 24
Total general 24.462 469

Fuente: CChC a partir de informacién del SEA.

Debido al contexto de incertidumbre que atraviesa el pais, es relevante monitorear los montos de inversion
correspondientes a proyectos desistidos o abandonados. Durante el segundo trimestre de este afio, éstos
alcanzaron los USS 224 millones, cifra considerablemente menor a la del segundo trimestre de 2020 (USS 655
millones). Mientras tanto, en lo que va del tercer trimestre de este afo (julio y agosto), la inversion desistida
alcanza solo los US$ 47 millones. Si bien se exhibe una cifra acotada en comparacion a las de 2019 y 2020,
adquiere relevancia su monitoreo ya que, en el actual contexto de incertidumbre, podria haber algunos ajustes
en el margen.
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EVOLUCION INVERSION DESISTIDA ACUMULADA AL TRIMESTRE
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Fuente: CChC en partir de informacion del SEA

En lo que respecta a las aprobaciones, durante el segundo trimestre de 2021, se aprobaron 121 proyectos
en el sistema. Esta cantidad fue un 49% mayor a las aprobadas durante el segundo trimestre de 2020 (81
iniciativas), pero casi un 5% menor a las aprobadas durante el primer trimestre de 2021 (127 iniciativas), y un
21% menor al promedio historico trimestral desde 2009 (154 proyectos).

En términos de monto de inversion, las cifras siguen siendo preocupantes. Durante el segundo cuarto del afio
se aprobaron US$ 3.135 millones. Si bien este monto fue mayor al aprobado durante el segundo trimestre del
afo anterior (US$ 2.725 millones), éste fue menor al aprobado durante el primer trimestre de 2021 (US$ 4.958
millones), ubicandose por quinto trimestre consecutivo bajo el promedio histérico trimestral desde 2009 (US$
6.121 millones).

No obstante lo anterior, en el margen, durante julio y agosto, se observa un monto de inversion aprobado de
USS 5.708 millones, ubicandose muy por arriba del monto aprobado durante el tercer trimestre de 2020 (US$
3.632 millones), destacando la aprobacion del proyecto Linea 7 Metro de Santiago con una inversion de US$
2.528 millones.

EVOLUCION INVERSION APROBADA ACUMULADA AL TRIMESTRE
MILLONES US$
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Fuente: CChC a partir de informacion del SEA.
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A nivel sectorial, destaca el sector energético, el que entre enero y agosto, registré un monto de inversion
aprobada de US$ 5.400 millones. En segundo lugar, aparece el sector de infraestructura de transporte, con una
inversién aprobada de US$ 2.633 millones. Le siguen los sectores inmobiliario y minero, los cuales registraron
montos de inversion aprobada de US$ 2.459 millones y US$ 2.130 millones, respectivamente. Estos cuatro
sectores alcanzaron el 91% del total aprobado durante los primeros ocho meses del afio.

INVERSION APROBADA EN EL SISTEMA DE EVALUACION DE
IMPACTO AMBIENTAL
ENERO - AGOSTO 2021

e Iniciativas
Sector Aprobada I
(Millones USS)

Energia 5.400 135
Mineria 2.130 37
Inmobiliarios 2.459 60
Infraestructura de Transporte 2.633
Infraestructura Hidrdulica 52
Agropecuario 53
Equipamiento 20 2
Instalaciones fabriles varias 333 11
Pesca y Acuicultura 77 17
Saneamiento Ambiental 100 23
Otros 545 21
Total general 13.802 320

Fuente: CChC a partir de informacion del SEA.

A nivel territorial, durante los primeros ocho meses del afio, se observé el predominio de las regiones de
Antofagasta y Metropolitana en los montos aceptados a tramitacion (US$ 5.755 millones y US$ 4.295
millones, respectivamente). Les sigue la Regién de Tarapaca, con un monto de inversion aceptado a tramite
de US$ 3.094 millones.

Respecto a las iniciativas aprobadas, destaca la Region Metropolitana con US$ 5.895 millones y casi un 43%
de participacion. Le sigue la Regién de Antofagasta con US$ 4.455 millones y una participacion de 32%.
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INVERSION ACEPTADA A TRAMITACION Y APROBADA EN
EL SISTEMA DE EVALUACION DE IMPACTO AMBIENTAL

ENERO - AGOSTO 2021

inversion Iniciativas inversion Iniciativas
Aceptada Aceptadas Aprobada Aprobadas
(Millones USS) (Millones USS)

Tarapaca 3.094 9 112 4
Antofagasta 5.755 51 4.455 32
Atacama 1.633 27 375 17
Coquimbo 1.919 22 311 14
Valparaiso 389 43 256 18
O'Higgins 806 34 243 25
Maule 635 40 209 24
Biobio 915 29 692 28
Araucania 2.753 13 64 10
Los Lagos 191 32 100 9
Aysén 9 4 67 2
Magallanes 327 17 231 22
Metropolitana 4.295 109 5.895 87
Los Rios 383 10 40

Arica y Parinacota 24 2 21

Nuble 369 22 222 20
Interregional 966 5 511 5
Total 24.462 469 13.802 320

Fuente: CChC a partir de informacién del SEA.

Si bien los resultados respecto a ingresos y aceptaciones a tramite fueron positivos durante los primeros ocho
meses del afio, y los resultados respecto a aprobaciones muestran un repunte en el margen, bajo el actual
contexto de incertidumbre, se hace incierto el tiempo que demorara la inversion catastrada en materializarse.
Asi también, se hace necesario el permanente monitoreo del avance de estas iniciativas, y de posibles
desistimientos de éstas. Por lo demas, dados los procesos politicos que actualmente atraviesa el pais, se podria
ralentizar el ingreso de nuevas iniciativas de inversion durante el resto del afio.

Inversién Esperada y Calendarizada**

Conforme a lo publicado en el catastro de proyectos de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC)
correspondiente al segundo trimestre del afio, la inversién esperada para el quinquenio 2021 - 2025 asciende
a US$ 38.420 millones, cifra que se ajusta un 6,8% al alza respecto la inversion esperada para el quinquenio
presentada en el anterior Informe (US$ 35.959 millones). En ese sentido, en lo inmediato se espera un periodo
proximo en materia de inversion relativamente auspicioso en relacién a la inversién materializada durante
2020, aunque esto se debe monitorear muy de cerca durante los siguientes meses, especialmente dado el
contexto de crisis sanitaria e incertidumbre politica que atraviesa el pais, y que podria afectar los cronogramas
de inversion vigentes.

44 Lainversion esperada sujeta a analisis es aquella que cuenta con un calendario de inicio y término de obra.
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En linea con el punto anterior, para el 2021, la inversion prevista se sitda en US$ 14.791 millones (casi un
1% mayor a lo previsto para el mismo periodo en el Informe anterior y casi un 28% mayor a la inversion
materializada durante 2020), de los cuales US$ 7.621 millones corresponden a gasto en construccion (un 8%
mayor a lo previsto para el mismo periodo en el Informe anterior y un 32% mayor al gasto en construccion
materializado durante 2020). De esta manera, se espera que se agilice la ejecucion de los proyectos que
sufrieron el desplazamiento de sus cronogramas, y se retomen aquellos proyectos en que se optd por
recalendarizaciones de su inicio durante 2020.

DISTRIBUCION ANUAL DE LA INVERSION Y GASTO EN CONSTRUCCION
MILLONES US$
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Fuente: CChC en base a catastros de la CBC.

De esta manera, el principal impulsor del gasto en construccion para 2021 continuara siendo la minerfa,
acumulando el 53% del gasto total proyectado, situacion que se replica en el horizonte temporal de inversién
quinquenal (59%). Asi, se espera que el gasto en construccion para el 2021 en el sector alcance los USS 4.043
millones, cifra ajustada levemente al alza (casi un 0,7%) con respecto a la proyectada para el mismo afo en el
Informe anterior, y un 54% mayor al gasto en construccién materializado durante 2020 (US$ 2.620 millones).

El segundo sector mas importante en términos de inversion para 2021, es el energético, en el cual las
expectativas de gasto en construccion para 2021 se ajustan un 18% al alza con respecto a lo presentado en
el Informe anterior, alcanzando los USS 1.623 millones. A su vez, este monto es un 3% mayor al gasto en
construccion materializado durante 2020 (US$ 1.575 millones), confirmado el repunte observado durante
2020. De esta forma, se consolida como el segundo sector en importancia para la actividad a desarrollarse
durante este aflo, con el 21% del gasto en construccion esperado.

Respecto a la dindmica de la cartera sectorial, en términos agregados, durante el primer semestre de 2021 se
reportd un ingreso de USS 5.305 millones, monto 60% superior respecto a lo observado durante el mismo
periodo del afio anterior (US$S 3.306 millones). Los sectores minero y tecnolédgico fueron los que mayor
dindmica exhibieron en cuanto a los montos de inversién de los proyectos ingresados al catastro durante el
primer semestre del afio, acumulando casi el 67% del total del monto correspondiente a proyectos nuevos que
se espera se ejecuten en los proximos afios.
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PROYECTOS INGRESADOS AL Il TRIMESTRE 2021
INV. TOTAL: USS$ 5.305 MILLONES
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Fuente: CChC en base a catastro junio CBC.

Como se menciond anteriormente, para el periodo actual (2021-2025) la inversion esperada es de USS 38.420
millones, con un 74% correspondiente a los sectores de mineria y energia, porcentaje similar en el caso del
gasto en construccion previsto para dicho periodo (72%). Como se menciond también, los montos asociados
a gasto en construccion programados para 20271, se ajustan al alza (un 8%) respecto a lo constatado en el
Informe anterior. Asi, se espera que durante el resto del afio se siga agilizando la ejecucién de los proyectos
que sufrieron el desplazamiento de sus cronogramas, y se retomen aquellos proyectos en que se opto por
recalendarizaciones de su inicio durante 2020 y la primera mitad de 2021.

INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA: RESUMEN POR SECTOR ECONOMICO

MILLONES US$
Inversion quinquenio GC* quinquenio

N2 de Proyectos (2021-2025) (2021-2025) GC 2020 GC 2021e GC 2022e

Energia 178 7.146 3.070 1.575 1.623 709
Inmobiliario 25 1.060 931 317 368 237
Mineria 81 21.440 14.363 2.620 4.043 5.033
Infraestructura prod. publica (**) 17 3.915 2.886 306 236 732
Puertos 6 752 668 29 132 136
Tecnologia 14 1.797 843 276 371 145
Forestal 1 580 361 298 361 -
Industrial 61 1.730 1.033 340 488 303
Total general 383 38.420 24.155 5.762 7.621 7.295

*GC: Gasto en construccion.

**No incluye la inversion que realiza el MOP ni la Direccién de Concesiones. Incluye inversiones que realizan empresas privadas en obras publicas y empresas
auténomas del Estado. Asi, los principales tipos de proyectos considerados se refieren a estacionamientos publicos, ferrocarriles y Metro.

Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC.
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De acuerdo al estado en el SEA de la inversién catastrada a junio del 2021, la mayor parte de los USS$ 7.621
millones previstos para gasto en construccion a efectuarse durante este afio, se encontraba en ejecucion (casi
el 90%), mientras que casi el 4% de este monto estaba pendiente de ejecutarse, siendo esta ultima fraccion
la que exhibe los mayores riesgos en su materializacion. No obstante, es importante sefialar que para 2021,
la mayor parte del gasto en construccion en etapas previas a su ejecucion se encuentra con su RCA favorable
(casi el 75%), por lo que no se vislumbran grandes riesgos en la materializacion de este a partir del enfoque
bajo andlisis.

ESTADO DE PROYECTOS CATASTRADOS Y SU ESTATUS EN LA EVALUACION AMBIENTAL
MILLONES US$

N° de proyectos '""e'(s;:: 12028) sz:)z 12075) GC 2020 GC 2021e GC 2022e

Total proyectos catastrados 383 100,0% 38420  100,0% 24155 100,0% 5762 100,0% 7.621 100,0% 7.295 100,0%

Terminado 74 193% 762 2,0% 49 | 21% 1320 229% 49 65% 0  0,0%
En construccion 237 619% 20450  532%  13.420 556% 4.432 769% 6845 898% 4707 645%
Por ejecutar 72 188%  17.208  44,8% 10239 42,4% 10  02% 281 3,7% 2589 355%
Aprobado 47  12,3% 8235 214% 4761 197% 7 01% 210 2,8% 1695 232%

En Calificacion 14 3,7%  8.256 215% 5157  21,4% 0  00% 43  06% 738  10,1%

NoAprobado 11 2,9% 717 1,9% 321 13% 3 00% 28  04% 155  21%

Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC.

A nivel geografico, la inversion calendarizada para el quinquenio 2021-2025 se sigue concentrando en las
Zonas Norte (desde Arica y Parinacota hasta Coquimbo) y Centro (desde Valparaiso a Biobio y Nuble), con
el 85% de la inversion total (USS 32.659 millones) y casi el 87% del gasto en construccién (USS 20.934
millones). En cuanto a regiones, Atacama, Tarapacd, Antofagasta y Metropolitana retnen la mayor parte de
la inversion para el periodo, con US$ 7.215 millones, USS$ 6.864 millones, USS 5.947 millones y USS 5.748
millones, respectivamente. En el caso de Atacama, Tarapaca y Antofagasta, la inversion corresponde en su
mayorfa al sector mineria, secundado por el sector energético, mientras que en la region Metropolitana poseen
mayor peso los sectores inmobiliario no habitacional (16%) e infraestructura de uso publico (61%) en su matriz
de inversion en infraestructura.

INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA: RESUMEN POR REGIONES
MILLONES US$

. InV§r5|on GC* estimado Gasto en Construccién
Region Estimada

2021-2025  2021-2025 2020 2021e 2022e
Arica y Parinacota 11 5 13 5 0
Tarapaca 6.864 4.632 710 1.233 1.619
Antofagasta 5.947 3.284 1.551 1.405 797
Atacama 7.215 4.166 416 1.028 1.988
Coquimbo 1.342 904 465 618 215
Valparaiso 1.189 787 72 144 194
Metropolitana 5.748 4.224 851 873 932
O'Higgins 2.535 1.891 426 810 799
Maule 304 199 129 109 67
Biobio 1.411 797 366 529 147
Nuble 92 45 22 39 5
La Araucania 203 101 126 89 11
Los Rios 288 137 68 89 49
Los Lagos 444 207 26 129 43
Aysén 2 2 14 2 0
Magallanes 718 405 111 150 134
Interregional 4.105 2.368 396 369 296
Total 38.420 24.155 5.762 7.621 7.295

*GC: Gasto en construccion.
Fuente: CChC en base al catastro de junio de la CBC.
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DISTRIBUICION DEL GASTO EN CONSTRUCCION POR REGIONES
USS 7.621 MILLONES ESTIMADOS PARA 2021
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Infraestructura de uso Publico

Inversion Asociada a Concesiones

De acuerdo con la informacién oficial publicada por la Direccion General de Concesiones (DGC), organismo
dependiente del Ministerio de Obras Publicas, la cartera de proyectos a octubre de 2021 que se encuentran
en alguna etapa avanzada de ingenieria y/o constructiva asciende a 20 proyectos por US$ 7.598 millones, 1%
superior a lo exhibido en el Informe anterior. Esta se descompone en 70% correspondiente a la construccion
de obras nuevas y el 30% restante a re licitaciones de concesiones ya existentes.

CARTERA DE PROYECTOS - ADJUDICADOS Y CONSTRUCCION

OCTUBRE 2021

Proyecto Inversién (Millones USS$) Estado Afio Cartera Proyecto
Puente Industrial Biobio 197 Ing. Detalle 2012
Hospital Salvador Geriatrico 275 Construccion 2013
Américo Vespucio Oriente (tramo El Salto - Principe de Gales) 1.021 Construccion 2013
Embalse Punilla 500 Diferido 2015
Américo Vespucio Oriente (tramo P. de Gales - Los Presidentes) 805 Ing. Detalle 2016
Ruta Nahuelbuta 251 Construccion 2016
Embalse Las Palmas 159 Construccion 2017
Conexion Vial Ruta 78 hasta Ruta 68 250 Ing. Detalle 2017
Teleférico Bicentenario 80 Ing. Detalle 2017
Rutas del Loa 300 Construccion 2017
Mejoramiento Ruta G-21 87 Ing. Basica 2018
Ruta 5 Tramo Los Vilos-La Serena + Conurbacién 509 Ing. Detalle 2018
Ruta 66 Camino de La Fruta 563 Ing. Detalle 2017
Concesion Red Maule 244 Ing. Basica 2019
Hospital Buin-Paine 120 Ing. Basica 2020
Tercera Concesién Aeropuerto La Florida de La Serena 59 Ing. Basica 2019
Total 5.420
*Recepcidn de ofertas

Nota: el afio de la cartera al cual corresponde el proyecto se define a partir del afio en que se realiza el llamado a licitacién,
Fuente: CChC en base a MOP y CBC,

CARTERA DE PROYECTOS - OPERACION Y CONSTRUCCION

OCTUBRE 2021
Proyecto Inversién (Millones USS$) Estado Afio Cartera Proyecto

Segunda concesién Tunel El Mel6n 110 Construccion 2015
Segunda concesién Camino Nogales - Puchuncavi 210 Construccién 2015
Segunda concesién Acceso Vial Aeropuerto Arturo Merino Benite 44 Construccién 2008
Segunda concesién Aeropuerto Chacalluta de Arica 85 Construcciéon 2018
Segunda concesién Aeropuerto Arturo Merino Benitez 679 Construcciéon 2013
Cuarta concesion Aeropuerto El Tepual de Puerto Montt 34 Construccion 2018
Cuarta concesion Aeropuerto Diego Aracena de Iquique 50 Construccién 2016
Segunda concesion Ruta 5 Tramo Talca - Chillan 804 Ing. Detalle 2019
Concesion Red Aeroportuaria Austral 162 Ing. Basica 2019
Total 2178

Nota: el afio de la cartera al cual corresponde el proyecto se define a partir del afio en que se realiza el llamado a licitacién.

Fuente: CChC en base a MOP y CBC.
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Cabe destacar que hacia fines de julio se logro llegar a acuerdo respecto al caso de la construccion del embalse
Punilla, en cuanto al término del contrato actual por mutuo acuerdo y asi optar por una re-licitaciéon del
proyecto.

Considerando el flujo anualizado por concepto de inversién en concesiones, para 2022 esta se ubicaria cerca
de los USS 950 millones, exhibiendo los niveles mas altos de inversién materializada en mas de una década,
considerando solo los proyectos en construccién y en estado avanzado de ingenierfa hacia septiembre del
afio en curso. Este monto se explicaria principalmente debido a una renovacién de cartera esperada que
ocurra, en particular considerando el inicio de obras esperado de proyectos como la conexidn vial ruta 78-
68 y el mejoramiento de la Ruta Nahuelbuta, los cuales en su conjunto corresponderian a casi 25% del total
de inversion a materializar para el afio. Sin embargo, hay que continuar el monitoreo del transcurso de la
cartera ejecutada y la esperada a iniciar obras, en cuanto este monto se podria ajustar en la medida que vayan
ingresando mas proyectos a etapas de obra.

FLUJO DE INVERSION REAL OBSERVADO Y ESTIMADO
MILLONES DE US$

1.000
900
800

700

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e

Nota: Flujo histérico ajustado enbasea disticasdel CP1(2010-2018).
Fuente: CChC en base a informacién MOP y CPI.

Inversién Asociada a la Ejecuciéon MOP

En agosto de 2021, el presupuesto del MOP destinado a iniciativas de inversion fue de $ 2.702.916 millones,
del cual 27% corresponde a financiamiento adicional FET-COVID y es 2% inferior al presupuesto asignado a
principios de afio. De este total, existe un avance de 44%, 5,4 puntos porcentuales por debajo de lo observado
en agosto del afio pasado. Sin embargo -y en linea con lo esperado para el afio- el gasto a esa fecha experimento
un aumento anual de 22%, aunque principalmente impulsado por desembolsos via programa regular (86%
del total) mas que por lo ejecutado asignado a la glosa de financiamiento extra.
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EJECUCION PRESUPUESTARIA INVERSION MOP 2021

5 Presupuesto 2021 agosto
Programa Inicial F"'"“"""'*’“ — Decretado’ | Gasto 2021 “"";fm‘““"' Avance2020 | Variacion gasto
Millones de Pesos % % % 112020

AP.Rural 142048 104 544 236,340 96,001 406 47 486
Aeropuertos 60 144 46830 106423 55302 520 25 1940
Arquitectura 11904 25,061 15736 3360 214 132 1073
O Hidrdukcas 140802 100.701 232974 98.777 424 420 637
0 Portuarias 73671 10508 83372 46600 559 517 216
Viaidad 1224421 380.806 1516773 677.969 447 473 180
Otras Direcciones 5727 11.367 15,336 4132 269 234 1826
Total s 1658717 679.817 2206.955 982232 445 455 204
Adm Concesiones 307,696 100,051 495061 208.375 420 705 34

Total general 1.966.414 788.868 2702916 1.190.606 440 494 221

“Incluye ambas fuentes de financiamiento.
Fuente | CChC en base a cifras de Direccién de Planeamiento MOP.
Nota: " - No apica

A nivel de regiones, destacan los avances respecto al presupuesto decretado a agosto de Coquimbo (62%),
Antofagasta (59%) y Arica (53%). En el lado opuesto, Tarapacé (34%) y Magallanes (32%) exhiben los mas
bajos.

Arica y Parinacota 97.941 49.732 149.222 78.411 52,5% 5,5%

Tarapaca 46.342 34.312 72.518 24.776 34,2% 2,7%
Antofagasta 87.275 38.480 117.073 68.575 58,6% 4,3%
Atacama 59.911 42341 95.806 35.943 37,5% 3,5%
Coquimbo 116.632 18.593 162.286 100.376 61,9% 6,0%
Valparaiso 152.409 47.540 225.822 115.394 51,1% 8,4%
Metropolitana de Santiago 191.093 70.210 276.525 133.456 48,3% 10,2%
Lib. Gral.B.O Higgins 77.783 31.447 101.080 39.445 39,0% 3,7%
Maule 102.550 26.289 137.826 73.396 53,3% 5,1%
fNuble 50.515 28.721 77.446 27.765 35,9% 2,9%
Biobio 131.865 115.199 210.809 73.676 34,9% 7,8%
La Araucania 177.633 70.594 192.983 91.148 47,2% 7,1%
Los Rios 157.216 30.913 153.800 70.180 45,6% 5,7%
Los Lagos 192.710 46.552 320.968 129.325 40,3% 11,9%
Aysén 87.284 22.174 92.711 35.322 38,1% 3,4%
Magallanes 84.471 35.457 75.892 24.119 31,8% 2,8%
No regionalizable 152.784 80.314 240.149 69.300 28,9% 8,9%

*Incluye ambas fuentes de financiamiento
Fuente: CChC en base a informacién de la Dirplan,

Adjudicaciones Ministerio de Obras Publicas

Segun informacion disponible en el portal de Mercado Publico, durante agosto se adjudicaron 55 proyectos
de obra publica por $38.944 millones de pesos, lo cual resulta en una variacion anual de -13% vy -40%,
respectivamente. Como se puede observar a partir de los dos graficos siguientes, queda en evidencia la puesta
en marcha del plan paso a paso Chile se recupera, en particular observando el ritmo de las adjudicaciones
desde agosto del afio anterior en adelante, sin embargo, ralentizandose desde junio aproximadamente.

80



INFORME DE MACROECONOMIA Y CONSTRUCCION (MACh 58)

N° adjudicaciones
Licitaciones del Ministerio de Obras Pablicas
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Fuente: CChC en base a Mercado Publico.

Monto adjudicaciones
Licitaciones de Obra Publica
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Fuente: CChC en base 3 Mercado Publico.

Respecto a licitaciones declaradas desiertas, durante el mes de mayo se mantuvieron acotadas, contabilizando
9 proyectos por $121 millones de pesos, muy por debajo de sus respectivos promedios histéricos.
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Proyecto de Ley de Presupuesto 2022: Ministerio de Obras Publicas

Finalmente, respecto a la mas reciente informacion publicada por la Direccion de Presupuestos, para el
presupuesto 2022 se espera un monto por poco mas de $ 3.246.000 millones, un aumento de casi 13% en los
recursos destinados al Ministerio de Obras Publicas respecto a 2021, alcanzando un nuevo maximo historico.
Lo anterior, en linea con la continuidad del plan paso a paso Chile se recupera durante el periodo 2020-2022.

Direccion, Servicio o | Presupuesto 2021| Anunciado 2022 | Financiamiento adicional | Total 2022 V'.':“u".'f’“
Rrograma Millones de pesos %
AP.Rural 257 442 148 441 129.907 278.348 8,1%
Aeropuertos 111.681 62.797 55.034 117.831 5,5%
Arquitectura 38.592 8974 32.065 41.039 6,3%
O Hidraulicas 252129 147.023 130.813 277835 10,2%
O.Portuarias 87.882 76.882 23172 100.055 13,9%
Vialidad 1.675.857 1.265.636 581.829 1.847.465 10,2%
Otras Direcciones 16.922 7.126 9.266 16.391 -3,1%
Total s/Concesiones 2.440.506 1.716.878 962.086 2.678.964 9,8%
DG.Concesiones 435.085 345.997 221613 567.610 30,5%
Total general 2.875.590 2.062.875 1.183.699 3.246.574 12,9%
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4. Expectativas y Proyecciones
Expectativas Sectoriales

La confianza empresarial del sector construccién, uno de los principales canales de transmisién de shocks
internos y externos en la industria, se ubico por sobre el umbral neutral a inicios del presente trimestre. Si bien
en lo mas reciente el IMCE sectorial presentd expectativas optimistas respecto de lo observado en los meses
previos, sigue siendo el sector con el menor registro.

Es probable que este optimismo se deba al crecimiento anual de la inversion sectorial durante el segundo
trimestre de este afio (13%). Sin embargo, dicho resultado se explica por el efecto de bases de comparacion
poco exigentes en comparacion con 2020. Es mas, el volumen de inversidn de la construccién aun no alcanza
sus niveles precrisis. Adicionalmente, persiste el riesgo en torno a un escenario de posibles rebrotes de contagio
(variante Delta) y la incertidumbre en torno al desarrollo de la discusion politica—social, lo que podria afectar
la inversion sectorial proyectada para 2021.

Por su parte, las expectativas de los empresarios de la Camara Chilena de la Construccion (CChC) también
registran un alza en las perspectivas de actividad del sector, mayor a lo reportado en el Informe previo.
Respecto de las proyecciones para este afio, la mayoria de los entrevistados estima que el numero de
empleados se mantendra sin grandes cambios durante los proximos doce meses, entregando una sefial de
cierta estabilizacion en las variables relacionadas con el mercado laboral. Asi también, una parte importante
de las empresas proyecta un alza en sus niveles de inversién#*, a la vez que una fraccion menor estima que no
habra cambios relevantes respecto de los niveles observados en 2020.

Confianza y Expectativas Empresariales

Elindice Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) se ubicé en zona optimista en agosto y septiembre, sobre el
registro de la primera mitad del afio. Mineria destaca como uno de los sectores que ha mantenido el dinamismo
de sus expectativas, seguido por el repunte observado en Comercio e Industria. Construccion también se ubica
en zona optimista, con una leve tendencia al alza en las perspectivas de los empresarios sobre la actividad
sectorial. De esta manera, en septiembre el indicador sectorial promedia 56,4 puntos, por debajo del registro
a nivel nacional (60,7 puntos).

45 Considera maquinarias y equipos, nueva infraestructura e inversién en existencias.
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Evolucién del Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) (indice)
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Fuente: CChC en base a Banco Central, Universidad Adolfo Ibafiez e Icare.

En el sector Construccion los indicadores de percepcion sobre la situacion actual de la empresa se mantienen en
torno al umbral neutral, levemente por sobre los niveles observados durante el primer semestre. En particular,
pese a que la actividad para los proximos tres meses se ubica en zona optimista, sigue siendo preocupante el
registro de las perspectivas sobre el desempefio de la demanda y el alto nivel de los costos (de produccion)
y precios en el sector. Respecto del mercado laboral, se aprecia un aumento en las percepciones de empleo,
a la vez que las presiones salariales se mantienen en niveles altos, mayor a los registros previos. Si bien los
indicadores anticipan que los niveles de actividad sectorial comienzan a exhibir una recuperacion, ésta podria
ser mas lenta que lo estimado en nuestras proyecciones. Esto, porque la inversion sectorial aln se mantiene
bajo sus niveles precrisis y por las dificultades para el normal desarrollo de obras.

IMCE Construccién: Percepcién sobre la situacion actual de la empresa (indice)
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Fuente: CChC en base a Banco Central, Universidad Adolfo Ibafiez e Icare.
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IMCE Construccién: Expectativas a tres meses (indice)
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Fuente: CChC en base a Banco Central, Universidad Adolfo Ibafiez e Icare.

Encuesta de Expectativas Sectoriales CChC
Expectativas Sectoriales y de Inversion:

Las expectativas de los empresarios de la CChC, recogida en la encuesta trimestral que realiza el gremio a sus
socios, registran mayores niveles respecto de lo reportado en el Informe previo. Esto, debido al crecimiento de
la inversion sectorial durante el segundo trimestre del afio, lo que se ha reflejado en un mayor dinamismo de
la actividad y en la continuidad de los proyectos en obra —en linea con el comportamiento de los indicadores
de percepcion sectorial descritos anteriormente?®.

Durante el tercer trimestre de 2021 las perspectivas de corto y de mediano plazo se ubicaron nuevamente en
zona optimista, registrando una expansion respecto del trimestre anterior. No obstante, se mantiene una vision
mas moderada en el corto plazo debido al riesgo en torno a los costos de construccion y laincertidumbre frente
a los efectos de la variante Delta, lo que podria afectar el progreso esperado para la inversién en construccion
en 20214

46 Estos resultados son consistentes también con las expectativas sectoriales expresadas en otras encuestas, como ICE, IPEC e
Informe de Percepcidn de Negocios (IPN) del Banco Central.

47 Porejemplo, las postergaciones o recalendarizaciones de nuevas inversiones, y las paralizaciones o discontinuidades de proyectos
en obra.
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Evolucién del indice de Expectativas Sectoriales de los Empresarios de la Construccién (indice)
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Fuente: CChC.

Por subsector se observan niveles similares en los indicadores respecto del registro de la encuesta previa. En el
corto plazo destaca el incremento de la mayoria de los subsectores —con excepcién de Concesiones y Obras
Publicas—, mientras que en la percepcion de la actividad sectorial de mediano plazo destacan los niveles mas
acotados de Vivienda Subsidiada e Inmobiliario.

indice de Expectativas por subsector
(Ultimas dos encuestas)
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Fuente: CChC.

86



INFORME DE MACROECONOMIA Y CONSTRUCCION (MACh 58)

Respecto de la inversion total proyectada para este afio, la mayor parte de los encuestados prevé que ésta
aumentara (53%) o se mantendra sin grandes cambios respecto del afo anterior (29%), mientras que una
menor parte de las respuestas indica que su inversion podria disminuir en 2021. Si bien el resultado es transversal
a todos los subsectores catastrados, Concesiones y Suministros destacan como los subsectores que prevén un
mayor aumento de la inversion esperada, contrario al caso de Vivienda Subsidiada e Inmobiliario.

Proyeccion de Inversidn Total para 2021 respecto a lo invertido durante 2020
(Expectativas por subsector)

100% -
. . l . = Aumentara més de 10%
80% - l . . » Aumentara entre 6% y 10%
s | ]
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Sin cambios respecto del afio anterior
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Fuente: CChC.

La encuesta informa ademas que los aspectos mas preocupantes para la construccion en 2021 son la falta de
insumos del sector (materiales para la construccion y mano de obra), la evolucion del consumo e inversion, y
el desarrollo de la reforma constitucional. En menor medida, la evolucion de la crisis sanitaria y las restricciones
y/o el acceso al crédito continta siendo una inquietud importante en el sector. Con todo, la mayoria de los
entrevistados declara que los proyectos y/o servicios que su empresa realiza han continuado ejecutandose sin
grandes cambios (85%).

Para los subsectores Vivienda Subsidiada e Inmobiliario la falta de certeza juridica y el aumento de facultades
por parte del SERVIU (rol inmobiliario) siguen siendo una preocupacion importante para el desarrollo de la
actividad de ambos subsectores durante este afio.

En cuanto al mercado laboral, en promedio mas de la mitad de las empresas encuestadas reporta que el
numero de empleados se mantendra sin grandes cambios en los préximos doce meses, y cerca de un tercio
de los encuestados proyecta que aumentard. Sin embargo, un 92% sefiala que el cuarto retiro de los ahorros
previsionales y la extension del beneficio “IFE Universal” dificultara la busqueda de empleo. A su vez, un 70%
prevé un alza de sus costos laborales, consecuencia de las medidas sanitarias adoptadas para enfrentar la
pandemia —como escasez de mano de obra, medidas preventivas de higiene y seguridad, distanciamiento
social, entre otras.
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Aspectos preocupantes para el sector de la construcciéon durante 2021
(Expectativas por subsector)
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Proyecciones para la Construccion

En lo mas reciente, el Banco Central corrigio al alza su estimacion de inversion agregada para 2021 (desde 11,4%
a 15,9% anual), siendo el componente maquinaria y equipo (M&E) el que exhibe una mayor recuperacion
relativa a la inversion en construccion. En particular, la inversion en M&E crecié 47,4% durante el segundo
trimestre del presente afio, superando largamente sus niveles observados previo a la crisis sanitaria. Por lo que,
el mejor desempefio de la inversidn agregada de la economia, en gran parte, tiene su justificacion en el efecto
estadistico de bases de comparacion poco exigente y en la entrada de proyectos de energias renovables no
convencionales (parques edlicos y fotovoltaicos) —los cuales son altamente intensivos en el uso de maquinarias
y equipos especializados, segtin se desprende del catastro de la Corporacién de Bienes de Capital (CBC).

Formacion bruta de capital fijo total
(indices, base 2015-Itrim = 100)

90 - ——Maquinaria y Equipo
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Por el contrario, la recuperacion de la inversion en construccion se mantiene rezagada respecto de sus niveles
prepandemia—esto a pesar del crecimiento de dos digitos observado durante el segundo trimestre de 2021 (13%
anual). Por una parte, varias empresas del sector declaran haber tenido dificultades para llenar sus vacantes
en obras, basado en el Informe de Precepcion de Negocios del Banco Central. En efecto, la escasez de mano
de obra es uno de los factores que, desde inicios del presente afio, ha venido afectado el ritmo de ejecucion
de los proyectos, generando lentitud o aplazamientos en sus cronogramas de trabajo. A esto, se suman los
problemas de abastecimiento de varios insumos intermedios para la fabricacién de materiales de construccion,
en linea con la crisis logistica provocada por la pandemia Covid-19. Las estadisticas de Bloomberg revelan un
agravamiento de la saturacion experimentada por los principales puertos del mundo (China, Singapur, Norte
de Europa y las dos costas de Estados Unidos), provocando un aumento sustancial de costos y tiempos de viaje
de las navieras. Por lo que, este escenario ha motivado el fuerte incremento observado en los precios de los
materiales de construccion, entre otros insumos intermedios afines. Asi, los distintos indicadores de precios al
productor (IPP) de materiales de construccion (elaborados por la CChC e INE) han venido registrando elevadas
tasas de crecimiento anual desde inicios del presente afio —que en agosto superaron en mas de 20 puntos
porcentuales al promedio de sus pares registrados en 2018-2020.

indice de Precio al Productor (IPP) de materiales de construccion

Crecimiento anual (en porcentaje)

PP edificacion  IPP edificacion PP ppObras ge ' actividades

» construcciéon . .. . . especializadas IPC
en altura en extension . ingenieria civil »

de edificios construccion
Promedio 2018-2020 (a) 2,2 0,5 1,2 2,2 24 2,7
Promedio 2020 2,8 1,0 1,7 1,4 4,2 3,1
1er semestre 2021 10,8 10,5 9,3 10,5 10,7 3,3
2do trimestre 2021 13,8 12,9 12,3 15,6 14,4 3,6
Julio 2021 19,8 18,5 18,9 21,7 20,7 4,5
Agosto 2021 (b) 231 21,6 21,4 24,7 23,4 4,8
Diferencia (b-a) (pts. porcentuales) 20,9 21,1 20,2 22,5 20,9 2,1

Por otra parte, no se puede descartar una conducta mas cautelosa por parte de algunos inversionistas o
empresarios de la construccién. Esta situacion, entre otros factores, podria estar explicando la escasa apertura
de nuevas inversiones del sector privado (y/o de aquellas mas intensivas en el uso de mano de obra) respecto
de otras inversiones con destino a la reposicion del stock de capital existente. Esto ultimo, es reflejo de altos
niveles de incertidumbre econémica y politica que experimenta el pais.

indices de incertidumbre politica y econémica de Chile
(indices, media movil de 12 meses)
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En resumen, la inversidn total esperada para 2021 se ha visto favorecida por el efecto estadistico de menores
bases de comparacion y por la entrada de proyectos energéticos —intensivos en el uso de maquinarias y
equipos. Sin embargo, la inversién en construccién aun no alcanza sus niveles precrisis Covid-19, debido, en
gran parte, a tres importantes sucesos: (i) el problema de escasez de mano de obra, el cual restringe el normal
proceso productivo de los proyectos en ejecucion; (ii) el alto costo de materiales o insumos intermedios de la
construccion —coherente con el lento ajuste de la oferta o suministro de materiales relativo a su demanda a
nivel global; v, (iii) el efecto wait and see en las decisiones de ampliacién del stock de capital existente, reflejo
de la incertidumbre en torno a las acciones de la autoridad de Gobierno para disminuir el déficit fiscal y, al
mismo tiempo, satisfacer las demandas sociales que probablemente formaran parte de la nueva constitucion.
Esta situacion, en alguna medida, pareciera estar implicita en las estimaciones de los analistas consultados por
el Banco Central, ya que la mediana de sus estimaciones de crecimiento de inversion agregada de la economia
(11,7% anual) es menor a la publicada por el Instituto Emisor en su IPoM de septiembre (15,9% anual).

Expectativas de crecimiento para la inversion agregada de 2021
(variacién anual, en porcentaje)
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Fuente: CChC en base a las estadisticas del BCCh.

En este contexto y considerando los recientes avances en la ejecucion presupuestaria del gasto de inversion
publica respecto de lo previsto tres meses atras, particularmente con relacion a la ejecucién de obras del
Ministerio de Obras Publicas (MOP), se prevé un rango de crecimiento anual de 8% a 10% para la inversién
en construccion de 2021 respecto de 2020 (esto es un punto porcentual mayor a la proyeccion del Informe
MACh 57).
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Los principales factores que justifican esta leve revision son: (i) el mayor crecimiento esperado del PIB —toda
vez que la actividad de la construccidn es trasversal a la actividad del resto de los sectores de la economia.
En concreto, las mayores holguras de capacidad contribuyen a retroalimentar la dinamica de la inversion en
general; (ii) el efecto rezagado de la tasa de politica monetaria en la inversion sectorial, la cual, en términos
reales, continta siendo marcadamente negativa en lo que va del presente afio; y, (i) el mayor avance de la
ejecucion presupuestaria del MOP en relacion con lo previsto en el Informe Mach anterior. Cifras recientes
revelan una ejecucion bien comportada por parte del MOP, con una variacién importante respecto del mismo
periodo del afio anterior (20%), en linea con el dinamismo impulsado en el sector a causa del desarrollo del
plan paso a paso. No obstante, en cuanto a la inversion no tradicional de obras publicas, su desempefio estd
sujeto a que varios proyectos concesionados logren ingresar a fases de ingenierfa avanzada y/o constructivas,
seglin sus cronogramas originalmente definidos.

Los siguientes cuadros resumen el escenario macroeconémico para las proyecciones de corto y mediano plazo
de la inversion en construccion.

Supuestos del escenario macroeconémico

(variacion anual, porcentaje)

Prom.
2020 2021 2022 2023

(10-19)
PIB socios comerciales 3,7 2,7 6,4 4,2 3,2
Precio externos 0,7 -1,5 10,7 3,1 2,6

(niveles, promedio)
Tasa politica monetaria (%) 3,4 0,8 1,1 3,5 3,9
Precio del cobre BML (USScent/Ib) 306 280 413 376 353
Precio del petréleo WTI (USS/baril) 72 39 66 66 63
Tasa de Fondos Federales EE.UU. (%) 0,6 0,4 0,1 0,4 1,0
Proyeccion
(variacion anual, porcentaje)*
Prom.
2020 2021 2022 2023

(10-19)
PIB no minero 3,6 -6,8 11,4 /12,4 1,2 /3,2 0,7 / 2,7
PIB 3,3 -5,9 10,7 /11,7 15 /3,5 0,7 / 2,7
Inversién Construccién 3,1 -11,4 80 /10,0 2,6 /4,6 0,6 / 2,6
Inflacion IPC (promedio) 2,8 2,9 4,2 4,7 3,1
Inflacion IPCSAE (promedio) 2,9 2,3 3,5 5,0 3,2

(nivel, promedio)

Tasa de desempleo (%) 6,8 10,7 9,3 8,6 8,3
Tasa de cesantia construccion (%) 9,1 15,1 11,9 10,8 10,5

*Serie desesacionalizada.
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Proyeccion para la inversion de la construccion
(variacion anual, en porcenaje)
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Para 2022, se proyecta que la tasa de crecimiento de la inversién en construccion oscile en un rango de
2,6% a 4,6% anual —ambos valores son un punto porcentual menor a sus pares publicados en el Informe
MACh 57. El nuevo escenario es consistente que el efecto de bases de comparacion mas exigente, en especial
durante el segundo semestre de 2022. A esto, se suma el efecto de menores brechas de capacidad remanente
en la economia y el impacto del retiro del estimulo monetario por parte del Banco Central en el acceso al
financiamiento bancario de constructoras e inmobiliarias y en las tasas de créditos hipotecarios. Por lo que, en
el escenario mas probable, esperamos variaciones anuales negativas de la inversion en construccion durante la
segunda mitad del préximo afio. Al respecto, cabe sefialar que como supuesto de trabajo hemos considerado
una trayectoria para la TPM similar a la que se desprende de la encuesta de expectativas econdmicas (EEE)
y la encuesta de operadores financieros (EOF), ambas publicadas por el Banco Central. Finalmente, nuestro
escenario base de proyeccion para la inversién en construccion supone que el proceso de consolidacion de la
regla de gasto fiscal sera menos radical respecto de lo publicado en el tltimo Informe de Finanzas Piblicas (IFP)
de la Direccion de Presupuestos*®.

Asf, en 2023 se proyecta que la inversion en construccién converja a una tasa de crecimiento cercana a 2%
anual —en linea con el menor crecimiento potencial de la economia, la convergencia de la TPM a su nivel
neutral y el supuesto de normalizacién de la incertidumbre politica-econdmica relativa a sus patrones de
comportamiento historico.

48 Anticipamos un déficit efectivo en torno a 7% durante 2022 (versus 2,8% estimado en el IFP). Para 2023 el déficit efectivo
estimado es 6%, con una deuda bruta del Gobierno Central algo mayor a 40% del PIB.
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Tasa de politica monetaria
(en porcentaje)
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Fuente: CChC en base a las estadisticas del BCCh.

A continuacion, se analiza la proyeccién desagregada de la inversion en construccion, basada en las siguientes
fuentes de informacion: Los registros de avance en la ejecucion del presupuesto publico de 2027; El proyecto de
Ley de presupuesto publico de 2022; los montos de inversion del catastro de la CBG; la informacion proveniente
del sistema de evaluacion de impacto ambiental (SEA); y las estimaciones propias de la Gerencia de Estudios
de la Camara Chilena de la Construccién —teniendo en cuenta las expectativas de los empresarios del sectory
los supuestos y proyecciones de las principales variables macroecondmicas.

Con relacion a la inversion residencial, se proyecta un alza de 2,8% anual en 2022, cifra menor a la estimada
para 2021 (6,7% anual), coherente con el efecto de bases de comparacion mas exigente y una mayor inflacion

esperada del IPC —que afecta a la baja las tasas de crecimiento anual medidas en términos reales.

« En particular, la inversion real del Ministerio de Vivienda y Urbanismo (MINVU) que se desprende del
proyecto de Ley del presupuesto publico 2022 es menor a su nivel previsto para 2021, arrojando una variacion
real negativa de 1,3% anual. En cuanto a la composicion de la inversion, el Presupuesto 2022 mantiene
relativamente invariable la participacién de sus principales lineas de accién. En particular, el Fondo Solidario
de Eleccion de Vivienda (DS 49), al igual que en afios anteriores, resulta el programa de mayor envergadura
dentro del Plan Regular de subsidios. Sin embargo, teniendo en consideracién que la naturaleza en el desarrollo
de proyectos ejecutados bajo la Politica Habitacional responde mas bien a pagos desfasados (situacion que
genera sustanciales montos de pagos de arrastre del gasto de capital programado por el MINVU), se debe
tener presente que no todo el gasto de capital comprometido para 2022 implica nueva inversion. Por ultimo,
el alto y persistente costo de materiales de construccion y la escasez de mano de obra observados en 2021

constituyen elementos de riesgo para el normal ritmo de ejecucion de los proyectos habitacionales en 2022.
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Este riesgo cobra relevancia ante la amenaza de la variante delta de COVID-19 y su consecuente impacto en el

abastecimiento de los insumos afines a la construccion y en el empleo.

« Por su parte, la inversién inmobiliaria promediard un alza de 4,3% anual, cifra similar a la observada en
2019 pero menor a la estimada para 2021 (7,5% anual). Este crecimiento se debe a la conjuncion de varios
factores: (i) Un efecto de bases de comparacion mas exigente, considerando que el crecimiento de 2021 supera
el promedio de sus patrones de comportamiento historico; (i) la postura menos expansiva de la politica
monetaria y su efecto en la estructura completa de tasas de interés; (iii) una recuperacién gradual del empleo,
acompafiado de una merma en el ingreso real de los hogares por la mayor inflacién del IPC; (iv) expectativas
menos pesimistas de consumidores y empresarios, aunque con elevados niveles de incertidumbre local.
Esto ultimo podria ralentizar la recuperacion en el ingreso de nuevos proyectos inmobiliarios; (v) el efecto de
menores holguras de capacidad productiva; y (vi) un menor crecimiento esperado en las ventas inmobiliarias

respecto de 2021.

Para lainversion en infraestructura—que representa cerca del 70% de la inversion en construccién—anticipamos
una expansion en torno a 4% anual en 2022 (versus 10,4% anual estimado para 2027). Este menor dinamismo,
en parte, se debe al efecto estadistico de mayores bases de comparacion, entre otros factores que detallamos

a continuacion:

« A nivel mas desagregado, el crecimiento real de la inversion correspondiente a obras del MOP (12,9% anual)
contrasta con lo esperado en la inversién productiva privada (-7% anual), basado en las estadisticas del
catastro de la CBC. Al respecto, cabe destacar que la inversién productiva privada se ha visto afectada por la
elevada incertidumbre en torno a mltiples aristas: (i) la pandemia y su impacto en los costos de importacion
de insumos intermedios para la fabricacion de materiales de construccion; (ii) la confrontacion social y politica
en torno a la reforma constitucional; (iii) el conflicto de los pueblos originarios con el desarrollo de obras a
gran escala en la zona sur del pais. Esto, sumado a las expectativas de mayores tasas de interés a nivel global,
elevan la volatilidad de la rentabilidad de los proyectos de construccion. Sin embargo, es importante sefialar
que el magro desempefio esperado para el componente privado de la inversion en construccion esta sujeto a
modificacion, dependiendo de la nueva informacion que arrojen las proximas actualizaciones del catastro de
la CBC. Por su parte, la inversion productiva de empresas publicas destaca por los mayores recursos destinados
a las adecuaciones constructivas en El Teniente (O'Higgins) de la empresa estatal CODELCO. Asimismo, este
componente de la inversion en construccion se ha visto fortalecido por la aparente normalizacion tanto en la
ejecucion de proyectos mineros como en la dotacion de trabajadores en varios yacimientos. Sin embargo, ello
no serfa suficiente para evitar la contraccion de 6% en la inversion en infraestructura productiva total esperada
para 2022.

» Finalmente, en la inversion de infraestructura publica (con una proyeccion de 15,8% de crecimiento anual
para 2022) destaca el crecimiento real de 12,9% del MOP —que representa cerca del 50% del total de inversion
tradicional en obras publicas. A esto se anexan los mayores recursos destinados a obras de empresas de

servicios sanitarios (emplazados en Valparaiso, Region Metropolitana y La Araucania), el mayor gasto de capital
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en proyectos de Empresa de Ferrocarriles del Estado (tren Alameda-Melipilla) y la mayor inversion en obras de
Metro. De este modo, se vaticina un crecimiento de 25,2% anual para la inversién de empresas auténomas del
estado en 2022. Asimismo, se anticipa un alza importante en la inversion programada de obras concesionadas
(obras publicas no tradicionales) —en linea con el plan de reactivacion econdmica acordado entre el Gobierno y
la Comisién de Hacienda ampliada. En particular, se tiene el desarrollo de los grandes proyectos que contintian
en curso (AVO oriente y el inicio de otras vias de caracter interurbanas). No obstante, es preciso continuar
monitoreando el proceso de apertura de actividades de otros proyectos actualmente en ingenieria de detalle,
los cuales podrian experimentar nuevas recalendarizaciones. Con todo, el mayor protagonista de la inversion

esperada para 2022 continuara siendo la inversion en infraestructura publica.

INVERSION EN CONSTRUCCION DESAGREGADA

REGITE Estimado  Proyectado Estimado Proyectado
2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Millones de UF Variacién anual (en %)
VIVIENDA 236,8 218,5 233,1 239,6 3,5 6,7
Publica® 47,6 48,8 51,4 50,8 5,6 2,6 5,4 -1,3
Privada 189,3 169,7 181,7 188,9 2,9 -10,3 7,1 3,9
Copago prog. sociales 33,1 29,7 31,2 31,9 -3,0 -10,2 5,0 2,2

Inmobiliaria sin subsidio 156,2 140,0 150,5 157,0 43 -10,4 7,5

INFRAESTRUCTURA 450,3 389,3 429,7 446,8 6,8 -13,6 10,4 4,0
Publica 171,4 168,9 196,2 227,3 3,4 -1,4 16,2 15,8
Publica® 115,6 109,1 128,1 144,6 2,2 -5,6 17,4 12,9
Empresas auténomas 9 39,9 43,5 49,5 61,9 49 8,9 13,8 25,2
Concesiones 00.PP. 15,8 16,3 18,6 20,7 8,9 2,8 14,2 11,3
Productiva 279,0 220,4 233,5 219,6 9,1 -21,0 5,9 -6,0
EE. publica®® 15,7 10,7 12,2 13,8 -19,5 -31,4 14,0 12,8
Privadas® 263,3 209,7 221,3 205,8 11,4 -20,4 5,5 -7,0

INVERSION EN CONSTRUCCION  687,2 686,5 5,6 -11,5 8.0/10.0 2.6/4.6

(a) Inversién en programas habitacionales del MINVU, FNDR y mejoramiento de barrios.

en infraestructura), justicia y Ministerio Publico (inversién en infraestructura), Instituto del Deporte, DGAC, programa FNDR y de mejoramiento
urbano.

(c) Inversién en Metro, empresas de servicios sanitarios, puertos, EFE yMerval.

(d) Inversién de CODELCO, ENAMI, Gas (ENAP).

(e) Inversion del sector forestal, sector industrial, mineria (excluye ENAM |y CODELCO), energia (excluye ENAP), comercio, oficinas, puertos
privados, e inversién en construccion de otros sectores productivos.

Fuente: CChC.
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Composicion del crecimiento de la inversion en construccion

(variacion anual, en porcenaje)
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