MACh G8

Informe Macroeconomia y Construccion. Junio 2025

Gerencia de Estudios y Politicas Publicas
Camara Chilena de la Construccioén

(Cin(

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION



MACh 68

Informe Macroeconomia y Construccion. Junhio 2025

Gerencia de Estudios y Politicas Publicas
Camara Chilena de la Construccién

(Cin(

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION



MACh 68
Junio 2025

Publicacion de
Camara Chilena de la Construccion A.G.
Gerencia de Estudios y Politicas Publicas

Gerente de Estudios y Politicas Publicas:
Nicolas Leén

Area Econdmica:
Byron Idrovo
Camilo Torres
Orlando Robles

Area de Infraestructura:
Pablo Easton
Héctor Acuna

Area de Vivienda:
Francisco Valdés

Jorge Miranda
Francisco Javier Lozano

Area de Politicas Publicas:
Joaquin Godoy

Asistente Ejecutiva:
Cecilia Miranda

Se agradece especialmente la valiosa colaboracién de Pablo Berrios, practicante de la Gerencia de Estudios y Politicas Publicas y
estudiante de Ingenieria Estadistica de la Pontificia Universidad Catodlica de Valparaiso, por su participacion en el desarrollo del
estudio sobre permisos de edificacion y que respalda la informacién contenida en el Recuadro 1de este Informe.

El Informe MACh tiene como objetivo aportar al debate econdmico relacionado con el sector de la construccién en
el pais. Se autoriza su reproduccion, total o parcial, siempre y cuando se cite de manera explicita la fuente original.

Consultas y sugerencias:
cmirandag@cchc.cl

Oficinas Generales:

Avenida Apoquindo 6750, Piso 4, Las Condes
Fono: 23763300

www.cchc.cl

Se permite su reproduccion total o parcial siempre que se cite expresamente la fuente.

(Cin(


mailto:cmirandag@cchc.cl
http://www.cchc.cl/

Informe MACh 68 ((ine

Agenda

1. Resena

2. Determinantes principales

3. Infraestructura

4. Vivienda

5. Empleo sectorial

6. Expectativas y Proyecciones

7. Recuadros

© B By 2 # D




Informe MACh 68

Resena: Inversion
proyectada 2025

Infraestructura

Representa cerca
de dos tercios de
la inversion en
construccioén.

Vivienda

Explica cerca de
un tercio de la
inversiéon en
construccion.

Construccion

Aporta a la
economia con mas
del 60% de la
inversion agregada.
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En 2025, el débil punto de partida de la inversion
sectorial en el primer trimestre (-0,6% anual) sera
compensado en el segundo semestre por un mayor
dinamismo en los sectores de mineria y energia. En
este contexto, se mantiene el rango de crecimiento
anual proyectado hace tres meses, entre 3% y 5%.
No obstante, el rubro inmobiliario sigue rezagado
frente a la infraestructura.*

* Las proyecciones se basan en: El presupuesto de inversiéon publica 2025; los montos de inversidon del catastro de la CBC; la
informacion proveniente del sistema de evaluacion de impacto ambiental (SEA); y las estimaciones propias de la Gerencia de Estudios y 5
Politicas Publicas de la CChC -teniendo en cuenta las expectativas de los empresarios del sector e informacion del mercado financiero.
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Resena: Evolucion de la

inversion en el quinquenio

Infraestructura

Infraestructura Publica (variaciéon anual, en %)
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El crecimiento esperado de la inversion en 2025
(3% a 5% anual) revierte las contracciones
observadas de 0,3% en 2023y 2024,
respectivamente. Sin embargo, al interior del
sector, el rubro inmobiliario exhibe una mayor
sensibilidad a la coyuntura politica y econdmica
respecto de infraestructura.

Nota: Las variaciones corresponden a la inversion expresada en términos reales, es decir, expresada en UF.
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Determinantes
Principales

Incertidumbre

Las mayores tensiones geopoliticas en el Medio Oriente acentuaron la percepcion
de riesgo a nivel global, la cual ya venia incrementandose desde abril, tras la
magnitud y dispersion de los anuncios arancelarios por parte de Estados Unidos
durante el presente afio, asi como por las represalias adoptadas por algunos
paises. Si bien los grandes proyectos de infraestructura —que explican cerca de
dos tercios de la inversion en construccion— tienden a ser relativamente
inelasticos frente a elementos coyunturales o episodios puntuales de
incertidumbre, dado que su disefio responde a planificaciones de largo plazo, no
puede descartarse una ralentizacion en el ingreso de nuevos proyectos. Esto
podria afectar la formacion del stock de capital y del empleo necesarios para
sostener el actual crecimiento tendencial de la economia. En particular, el aumento
de la incertidumbre global y su posible transmisién al ambito interno podria elevar
la sensibilidad de estos proyectos frente a fricciones locales, tales como los altos
costos o la complejidad asociada a la tramitacion de permisos y licencias, entre
otros factores.

Tasas de interés

Las tasas de interés locales relevantes para la inversion en construccién han
evidenciado una creciente sensibilidad al entorno financiero internacional. En
particular, la tasa de los bonos en UF emitidos por el Banco Central a 10 afos
(BCU10), la tasa de politica monetaria ajustada por inflacion (TPM real) y la tasa de
créditos hipotecarios en UF presentan una correlacion moévil quinquenal elevada y
sostenida con el rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a largo
plazo. Este fortalecimiento de la correlacion refleja, en parte, el efecto acumulado
de los retiros de fondos de pensiones iniciados en 2020. En este contexto, es
altamente probable que la trayectoria futura de las tasas de interés se mantenga
en niveles superiores a los observados antes de la pandemia, dado que los
mercados tienden a anticipar un aumento del gasto fiscal en las economias
desarrolladas frente a estallidos de conflictos bélicos. Muchas de estas economias
ya enfrentan déficits significativos y elevados niveles de endeudamiento, lo que
refuerza las presiones alcistas sobre las tasas de largo plazo.

Expectativas

Los analistas institucionales y académicos encuestados por el Banco Central
anticipan que la inversion agregada de la economia oscilara entre un 2% y un 4%
anual durante 2025. La proyeccion contenida en el IPoM de junio se ubica en la
parte alta de este rango. Esta estimacion se sustenta en el hecho de que cerca del
56% de los encuestados prevé que la inversion total de la economia aumentara en
3% o mas durante el presente afio. Ademads, considerando que la inversion en
construccion representa una parte significativa de la inversion total, el panorama
se ve favorecido por el aumento esperado en el gasto de capital destinado a
infraestructura. En este ambito, destacan los proyectos privados de gran escala en
los sectores de mineria y energia, asi como las obras publicas concesionadas,
segun lo reportado en el catastro reciente de la CBC y en las estadisticas del MOP.
A pesar del reciente conflicto bélico en Medio Oriente, se estima que sus efectos
sobre la inversion sectorial proyectada para el presente afo serian acotados, dado
que el 86% de la inversion productiva de grandes proyectos ya se encuentra en
etapa de ejecucion.

«he

indices de incertidumbre internacional

1200 1
900 A
Incertidumbre politica-econémica global
Incertidumbre en torno a la politica comercial
600
300 A

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Fuente: BCCh.

Correlacion movil quinquenal entre tasas
locales y el rendimiento de bonos del
10 Tesoro de EE.UU. a 10 aiios

TPM real
e BCU10

Tasa hipotecaria en UF
-1.0

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Fuente: CChC en base a estadisticas del BCCh. .

Evolucion de Expectativas sobre la
Formacion Bruta de Capital Fijo 2025
(crecimiento anual, en porcentaje)*
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Fuente: CChC en base a estadisticas del BCCh.

* El valor central de las expectativas corresponde a la mediana de la distribuciéon de respuestas. Los valores maximos y minimos se

definen como los deciles 9 (D9) y 1 (D1) de dicha distribucion, respectivamente.
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Infraestructura

Balance: Evolucion reciente en actividad de infraestructura

En abril el Indice Mensual de Actividad en Infraestructura
(IMACINF) aumento un 7,3% respecto de igual mes de 2024,
lo que se traduce en el undécimo mes consecutivo de
variacién anual positiva, luego de quince meses de
variaciones anuales negativas; y el octavo mes consecutivo

de variacién mensual positiva.

De hecho, a partir de mediados de 2024, se observa un
cambio de tendencia en este indicador, explicado en parte
importante por el alza de la demanda por horas-hombre de
parte de las empresas
constructoras’ al primer trimestre del afio (9,5% en términos

servicios de ingenieria por

Evolucién reciente del IMACINF

anuales), resultado impulsado por un fuerte aumento de las
actividades de ingenierfa en mineria.

Estas mejores perspectivas, se pueden observar también en
otros indicadores que van mejorando en el margen, tales
como el aumento de los montos de inversion ingresados,
aceptados a tramite y aprobados en el Servicio de
Evaluacién Ambiental (SEIA), y en la importacion de
maquinaria y equipo relacionados con la construccion. Cabe
mencionar que esta incipiente mejora en el margen se
observa también en las series de Formacién Bruta de Capital
Fijo, publicadas por el Banco Central de Chile.
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Esta recuperacion a partir de 2025, se vislumbra también en
el Catastro de Cronogramas de Inversion de la Corporacion
de Bienes de Capital (CBC), impulsado principalmente por
los sectores minero y energético que, se espera, se vaya
propagando y encadenando hacia los demas sectores
productivos.

No obstante, se observan sefales mixtas en los
componentes subyacentes del indicador. En ese sentido, a
partir de las variaciones anuales negativas en permisos de
edificacion no habitacional, consumo aparente de cemento
y empleo asalariado en construccién, es necesario ir
materializando medidas que permitan ir robusteciendo la

recuperacion.

Sumado a lo anterior, a nivel internacional, se van

= \/ariacion anual

materializando los temores en torno a un conflicto armado
en el continente asiatico y una disputa arancelaria entre
Estados Unidos y China. En ese sentido, se hace necesario
el constante monitoreo de sus efectos en la economia local
en términos de incertidumbre, disrupciones en cadenas
logisticas, encarecimientos de materiales y ralentizacion del
proceso de normalizacion de tasas.

Asi, este mejor prondstico para el mediano plazo dependera
de cémo avance la situacion internacional y sus efectos
econdmicos globales, asi como de otros aspectos propios
de nuestro contexto nacional, tales como los problemas
estructurales que tiene la inversion actualmente, la
estabilizacién de tasas, y el avance de las reformas a los

permisos sectoriales y de medioambiente.

Variacién anual (%)

1. Fuente: Asociacién de Empresas Consultoras de Ingenieria de Chile A.G. (AIC).




Informe MACh 68: Infraestructura

Infraestructura

Balance: Ingenieria de Consulta

El indice general de actividad en Ingenieria de Consulta,
medido a través de la demanda por horas-hombre de
servicios de ingenieria por parte de las empresas
constructoras — elemento clave a la hora de analizar el
desempefio del sector- exhibié sefiales mixtas durante el
primer trimestre de 2025. Mientras mostré un aumento en
términos anuales (9,7% respecto al primer trimestre de

Indicadores actividad construccion infraestructura

2024), exhibié una disminucion en términos trimestrales (-
4,6% respecto al cuarto trimestre de 2024). Esta
disminucion en el margen se relaciona al término de
proyectos y el inicio de nuevos, lo que ralentiza la actividad.
No obstante, la actividad sigue en niveles altos, impulsada
principalmente por el sector minero, concentrandose asi en
las regiones de Antofagasta, Metropolitanay O Higgins2.

Actividad ingenieria de consulta trimestral, por area de ingenieria
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Fuente: CChC con informacién de la Asociacién de Empresas Consultoras de Ingenieria AIC.

Asi, durante el primer trimestre de este afio, las actividades
de pre inversiones (Estudios), -que corresponden a las
etapas iniciales de evaluacion, que permiten decidir si un
proyecto es factible de realizar, desde lo ambiental,
logistico, econdmico y social-, exhibieron un fuerte aumento
en términos anuales (41,1%), mientras que, en términos
trimestrales, se observd una disminucion de 4,5%.

En lo que respecta a las actividades de ingenieria de
detalles, -el conjunto de documentos definitivos que se
preparan para ser entregados en la obra o taller, para la
construccioén o fabricacion-, durante el primer trimestre de
2025, éstas mostraron una disminucion en términos anuales
(-3,6%) y en términos trimestrales (-31%). Estas variaciones
son un reflejo del ajuste luego de la notoria actividad
mostrada en los dos trimestres anteriores.

Por otro lado, en lo que respecta a las actividades del area
de gerenciamiento de proyectos e inspecciones, -
planeacion, ejecucion y monitoreo de un proyecto para que
se lleve a cabo-, en términos anuales, se observa un
aumento de la demanda por horas-hombre de un 3,8%, al
igual que en términos trimestrales (2,2%).

Finalmente, para el resto del afio, desde AIC se espera, en
promedio, un leve aumento del nivel de actividad respecto
de los valores actuales.

2. Mayor detalle en Informe indice de la Actividad de la Industria de la Ingenieria — 1er Trimestre 2025, de la Asociacién de Empresas

Consultoras de Ingenieria de Chile A.G. (AIC).
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Infraestructura productiva

Balance: Inversion Esperaday Calendarizada®

Inversion y gasto en construcciéon: Conforme a lo
publicado en el catastro de proyectos de la Corporacion de
Bienes de Capital (CBC)* correspondiente al primer
trimestre de 2025, la inversion® ejecutada al primer
trimestre se sitla en US$ 3.842 millones, monto 40%
mayor al ejecutado a la misma fecha durante 2024 (US$
2.743 millones). Del monto materializado, US$ 1.802
millones corresponden a gasto en construccién, cifra 37%
mayor a la ejecutada a la misma fecha durante 2024 (US$
1.316 millones). Lo anterior, es consistente con la
incipiente recuperacion observada en la inversion privada
en lo que va de 2025, particularmente en el sector minero.

Gasto en construccidn por sector: En los primeros tres
meses de 2025, el principal impulsor del gasto en
construccion fue el sector minero, con un 52% del gasto
total materializado, y alcanzando los US$ 937 millones.
Este monto es un 98% mayor al ejecutado a la misma
fecha durante 2024 (US$ 474 millones).

El segundo sector mas importante en términos de inversion
a marzo de 2025, es el de obras publicas, en el que el gasto
en construccion ejecutado alcanza los US$ 252 millones y
un 14% de participacién en el gasto en construccion
materializado en el periodo. No obstante, este monto es un
10% menor al ejecutado durante el mismo periodo de 2024
(US$ 279 millones).

El tercer sector mds importante en términos de inversion a
marzo de 2025, es el energético, en el que el gasto en
construccion ejecutado alcanza los US$ 236 millones y un
13% de participacion en el gasto en construccion
materializado en el periodo. No obstante, este monto es
casi un 18% menor al ejecutado durante el mismo periodo
de 2024 (US$ 287 millones).

En esa linea, se espera que las mejores perspectivas en el
sector minero, se vayan propagando y encadenando hacia
los demas sectores productivos durante el transcurso del
afio.

Distribucion sectorial de gasto en construccion materializado al primer trimestre de 2025
Gasto en construccion materializado al primer trimestre de 2025: US$ 1.802 millones
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Fuente: CChC en base al catastro de marzo de 2025 de CBC.
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3. Lainversion esperada sujeta a analisis es aquella que cuenta con un calendario de inicio y término de obra.
4. Catastro CBC considera proyectos con cronograma definido y sobre los US$ 5 millones.
5. Inversion incluye gasto en ingenieria, gasto construccion, gasto en equiposy gasto en otros.
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Infraestructura productiva

Proyecciones: Inversion Esperaday Calendarizada

Inversion y gasto en construcciéon: Conforme a lo
publicado en el catastro de proyectos de la Corporacion de
Bienes de Capital (CBC) correspondiente al primer
trimestre de 2025, en materia de inversion, se espera un
2025 con un alza significativa respecto a 2024. Para este
afio, la inversién prevista se sitia en US$ 16.874 millones,
un 31% mayor a la inversién materializada durante 2024,
que alcanzé los US$ 12.832 millones; de los cuales US$
8.109 millones corresponden a gasto en construccién, casi
un 41% mayor a lo materializado durante 2024, que

alcanzé los US$ 5.767 millones. De esta manera, se espera

una importante recuperacion de la inversion,

particularmente en los sectores minero y energético.

Sin embargo, este mejor prondstico para el mediano plazo
dependera de cémo avance la situacion internacionaly sus
efectos econdmicos globales, asi como de otros aspectos
propios de nuestro contexto nacional, tales como la
estabilizacion de tasas, y el avance de las reformas a los
permisos sectoriales y de medioambiente.

Distribucién anual de la inversiéon y gasto en construccion
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Fuente: CChC en base a catastros de la CBC

Distribucién gasto en construccién: Al desglosar la cifra
mencionada, se estima que el gasto en construccion
productivo privado alcanzaréd los US$ 6.614 millones en
2025, cifra casi 74% mayor a la materializada durante 2024
(US$ 3.812 millones), lo que estaria confirmando la
recuperacion del dinamismo de la inversion privada. Por
otro lado, el gasto en construccién productivo publicoy de

2023 2024 2025e 2026e

M Inversién

empresas auténomas del Estado, alcanzaria los US$ 1.495
millones en 2025, cifra casi 24% menor a la materializada
durante 2024 (US$ 1.955 millones), lo que indicaria que, a
la luz de una potencial recuperacion de la inversion privada
durante 2025, se deja de presionar al alza los recursos
destinados a inversién publica como mecanismo
contraciclico.
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Infraestructura productiva

Proyecciones: Inversion Esperaday Calendarizada

Distribucion anual de gasto en construccion
Millones US$
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Fuente: CChC en base a catastros de la CBC

Gasto en construccion por sector: El principal impulsor
del gasto en construccion para 2025 continuara siendo la
mineria, acumulando el 56% del gasto total proyectado.
Asi, se espera que el gasto en construccién para el 2025 en
el sector alcance los US$ 4.548 millones, monto 80%
mayor al gasto en construccién materializado durante 2024
en el sector (US$ 2.523 millones).

El segundo sector mas importante en términos de inversion

M Productiva publicay empresas auténomas del Estado

para 2025, es el energético, en el cual las expectativas de
gasto en construccion para 2025 alcanzan los US$ 1.205
millones, monto casi 19% mayor al gasto en construccion
materializado durante 2024 en el sector (US$ 1.016
millones). Asi, se consolida como el segundo sector en
importancia para la actividad a desarrollarse durante 2025,
con el 15% del gasto en construccién esperado vy
desplazando al sector de obras publicas al tercer lugar y
una participacion de 13% (US$ 1.037 millones).

Distribucion sectorial gasto en construccién esperado aino 2025
Gasto en construccion esperado afio 2025: US$ 8.109 millones
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Infraestructura productiva

Proyecciones: Inversion Esperaday Calendarizada

Proyectos ingresados: Respecto a la dindmica de la
cartera sectorial, las noticias son mds bien positivas. En
términos agregados, a marzo de 2025 se reportd un ingreso
de US$ 13.676 millones, monto de inversién 103% mayor al
ingresado al catastro durante los primeros tres meses de
2024 (US$ 6.722 millones).

El sector minero fue el que mayor dindmica exhibié en
cuanto a los montos de inversion de los proyectos
ingresados al catastro en lo que va de 2025, acumulando
casi el 76% del total del monto correspondiente a
proyectos nuevos que se espera se ejecuten en los
proximos afios (unos US$ 10.329 millones).

En este sector destaca el ingreso al catastro durante el
primer trimestre del afio de los proyectos Los Bronces

Integrado de Anglo American Sur S.A., por US$ 3.500
millones y a localizarse en la Region Metropolitana, las
modificaciones operacionales de Minera Escondida, por
US$ 2.351 millones y a localizarse en la Region de
Antofagasta; y la extension de vida util de Minera Los
Pelambres, por US$ 2.000 millones y a localizarse en la
Region de Coquimbo.

Le sigue el sector energético, con una participacién del
21% en el total de montos de inversion correspondientes a
proyectos ingresados al catastro en lo que va de 2025 (US$
2.855 millones), y que se materializaran durante los
proximos afos.

Proyectos ingresados durante 2025 al primer trimestre

Inv. Total: US$ 13.676 millones

0.9% 1.0%
1.7%

Fuente: CChC en base al catastro de marzo de 2025 de CBC.
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Infraestructura productiva

Proyecciones: Servicio de Evaluacién Ambiental

Proyectos ingresados y aceptados a tramitacion:
Durante el primer trimestre de 2025, se ingresaron 137
proyectos al sistema, de los cuales 116 fueron aceptados a
tramitacion (85%). Esta cantidad fue casi un 51% mayor a
los aceptados a tramitacion durante los primeros tres
meses de 2024 (77 iniciativas). En términos de montos de

inversion, durante los primeros tres meses del afio
ingresaron US$ 12.286 millones, de los cuales US$ 11.356
millones fueron aceptados a tramitacion (92%). Este
monto fue un 20% mayor al aceptado a tramitacién entre
eneroy marzo de 2024 (US$ 9.432 millones).

Evolucién inversion aceptada a tramitacion acumulada al trimestre
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Fuente: CChC en partir de informacién del SEA

Por sector econémico, durante los primeros tres meses del
afo, el sector energético reportd el mayor monto asociado a
ingreso al sistema y aceptado a tramitacion, alcanzando los
US$ 6.524 millones y US$ 6.266 millones, respectivamente.
En este sector destaca el ingreso y aceptacion a tramitacion
del proyecto Parque Hibrido Edlico y Solar Vientos de Taltal,
por US$ 750 millones y a localizarse en la Region de
Antofagasta.

En segundo lugar, aparece el sector minero, con un monto
asociado a ingreso al sistema y aceptado a tramitacion de
US$ 3.783 y US$ 3.714 millones, respectivamente. En este

sector destaca el ingreso y aceptacion a tramitacion del

proyecto  Modificaciones  Operacionales en Planta
Concentradora Laguna Seca y Nueva Linea Eléctrica
Asociada, al Interior de Minera Escondida, por US$ 2.351
millonesy a localizarse también en la segunda regién.

Proyectos desistidos: Entre enero y marzo de este afio, éstos
alcanzaron los US$ 65 millones, cifra 93% menor a la del
mismo periodo del afio 2024 (US$ 983 millones). Esta cifra
es una sefial importante de que la reversion de la intencion
de inversion se ha mantenido en niveles acotados y muy por
debajo de los niveles de 2020-2023.




Informe MACh 68: Infraestructura

Infraestructura productiva

Proyecciones: Servicio de Evaluacién Ambiental

Evolucién inversidn desistida acumulada al trimestre
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Fuente: CChC en partir de informacién del SEA

Proyectos aprobados: Durante el primer trimestre de
2025, se aprobaron 53 proyectos en el sistema. Esta
cantidad fue un 16% menor a las aprobadas durante el
mismo periodo de 2024 (63 iniciativas). Sin embargo, en
términos de montos de inversiéon aprobados, durante los
primeros tres meses del afio se aprobaron US$ 4.067
millones, monto 13% mayor al aprobado durante el mismo
periodo de 2024 (US$ 3.589 millones).

A nivel sectorial, nuevamente destaca el sector energético,
el que registr6 un monto de inversion aprobada de US$
1.779 millones, representando casi el 44% del total

aprobado durante el periodo de analisis. Destaca la
aprobacion del proyecto Planta Fotovoltaica Vernazza, por
US$ 285 millones y a localizarse en la Region de
Valparaiso.

Le sigue el sector minero, el que registré6 un monto de
inversion aprobada de US$ 1.366 millones, representando
casi el 34% del total aprobado en lo que va de 2025.
Destaca la aprobacion del proyecto Modificaciéon
instalaciones de Los Bronces: Remocién Tranque Pérez
Caldera y adaptacion del Recurso Hidrico, por US$ 1.104
millones y a localizarse en la Region Metropolitana.

Evolucién inversion aprobada acumulada al trimestre
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Durante el primer trimestre del afo, los resultados respecto a
ingresos y aceptaciones a tramite son positivos. Si bien no llegan
a los niveles de los exhibidos durante el trimestre inmediatamente
anterior, éstos se ubican sobre los promedios trimestrales de la

ultima década.

Por otro lado, si bien los montos de aprobaciones son mayores a
los resultados de inicios de 2024, éstos son significativamente
menores a los exhibidos durante el cuarto trimestre del ano
anterior, volviendo a ubicarse bajo los promedios trimestrales de
la ultima década. Este desbalance entre ingresos y aceptaciones
a tramite, y aprobaciones, explica que el stock en calificacion

dentro del sistema este en maximos historicos.

Una noticia positiva, es que los tiempos de tramitacion
exhibieron una pausa en la tendencia al alza que viene
desde el tercer trimestre de 2020. Ante el desafio de
robustecer la reactivacion de la inversion durante el afio
en curso, agilizar los tiempos de tramitacion resulta
clave, en cuanto a mejorar los procesos de aprobaciony
reducir la tramitologia asociada a la puesta en marcha de

las obras correspondientes.
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Infraestructura publica

Balance: Inversion privada (concesiones)

En materia de concesiones, respecto a la cartera vigente, los
proyectos a junio de 2025 que se encuentran en alguna
etapa avanzada de ingenieria y/o constructiva ascienden a
23 obras por un monto cercano a los US$ 8.300 millones,
35% superior a lo evidenciado en el Informe anterior.
Destacan las recientes adjudicaciones de la Ruta 68, por
montos un monto de casi US$1.400 millones. Por otro lado,

las relicitaciones y/u obras de concesiones actualmente en
operacion ascienden a US$ 4.600 millones, compuesta
principalmente por los tramos de la Ruta 5. De esta manera,
se observa una robusta cartera de inversiones en curso por
estavia.

Cartera de proyectos - Adjudicados y Construccién Junio 2025

Puente Industrial Biobio Construccion 2012 publica 248
Hospital Salvador Geridtrico Construccion 2013 publica 250
Ruta Nahuelbuta Construccion 2016 privada 251
Embalse Las Palmas Construccion 2017 publica 159
Ruta 66 Camino de La Fruta Construccion 2017 privada 549
Concesion Red Los Rios-Los Lagos Construccion 2020 publica 297
Américo Vespucio Oriente (tramo P. de Gales - Los Presidentes) Construccion 2016 publica 805
Conexion Vial Ruta 78 hasta Ruta 68 Ing. Detalle 2017 publica 250
Teleférico Bicentenario Construccion 2017 privada 80
Concesion Red Maule Construccion 2019 privada 244
Hospital Buin-Paine Construccion 2020 publica 120
Concesion Red Biobio Construccion 2020 publica 325
Hospital de la Serena Construccion 2021 publica 258
Hospital de Coquimbo Construccion 2022 publica 274
Instituto Nacional del Cancer Ing. Detalle 2021 publica 184
Instituto Nacional de Neurocirugia Ing. Detalle 2021 publica 147
Acceso AMB Construccion 2021 publica 35
Concesion Red O'Higgins Ing. Detalle 2021 publica 178
Orbital Sur Ing. Detalle 2022 publica 469
Segunda Concesién Ruta del Itata (Acceso norte a Concepcidn) Ing. Detalle 2024 privada 564
Segunda Concesién Interconexion Vial Stgo-Valparaiso-Viia, Ruta 68 Ing. Basica 2024 publica 1366
Segunda Concesion Ruta 5 Santiago - Los Vilos Ing. Detalle 2024 publica 1207
Centro Penitenciario Talca IAdjudicado 2025 publica 63
otal 8.32

Cartera de proyectos - Operacién y Construccion Junio 2025

Inversion
Proyecto Estado /Afo Cartera Proyecto (Millones US$)
Segunda concesién AMB* Construccion 2014 700
Segunda concesién Camino Nogales - Puchuncavi Construccion 2015 220
Segunda concesion Aeropuerto Chacalluta de Arica Construccion 2018 83,1
Segunda concesién Ruta 5 Tramo Talca - Chillan Ing. Detalle 2019 804
Tercera Concesién Aeropuerto La Florida de La Serena Construccion 2019 59
Concesién Red Aeroportuaria Austral Ing. Detalle 2019 162
Segunda concesién Ruta 78 Ing. Detalle 2021 892
Ruta 5 tramo Chillan-Collipulli Ing. Detalle 2021 596
Ruta 5 Tramo Los Vilos-La Serena + Conurbacion Ing. Detalle 2018 509
Red Aeroportuaria Norte Ing. Detalle 2023 316
Rutas del Loa Construccion 2017 300

Total 4.641

*Al 30 de abril presentaba un avance de casi el 100% de las obras.

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




Informe MACh 68: Infraestructura

Infraestructura publica

Balance: Inversiéon directa MOP

Respecto a la ejecucion del presupuesto 2025 asociado a
las iniciativas de inversién correspondientes al Ministerio
de Obras Publicas, de enero a mayo el MOP ejecuté 37,2%
de su presupuesto decretado para iniciativas de inversién,
correspondiente a $3.574.420 millones. Esta cifra
representa un aumento anual de casi 9pp. en términos de

ejecutado a la misma fecha del afio anterior. Sin embargo,
respecto al mes anterior, el presupuesto decretado se
ajusto a la baja en casi $47.000 millones, situacién que se
debe monitorear con cautela en linea con los recortes
efectuados durante el afio pasado producto del proceso de
ajuste fiscal experimentado.

avance, y a su vez es 27% superior en cuanto al monto

Ejecucion presupuestaria inversion MOP 2025*

Presupuesto 2025 Acumulado mayo

Direccion, Servicio o

Programa Inicial Decretado Gasto 2025 Avance actual Avance Variacion
(MM$) (MM$) (MM$) 2025 (%) 2025 (%) real 2024 (%)

S.S Rurales 329.603 284.159 73.628 25,9% 26,0% 18,1%
Aeropuertos 143.775 143.451 63.228 44,1% 32,3% 36,6%
Arquitectura 57.110 67.821 16.764 24,7% 15,3% 139,6%
O. Hidraulicas 308.121 308.121 71.881 23,3% 21,1% 17,5%
O. Portuarias 125.418] 139.948 50.003 35,7% 34,9% 8,0%
Vialidad 2.191.421 2.012.053] 862.882 42,9% 26,6% 52,7%
Otras Direcciones 24.041 20.404] 1.453 7,1%)| 10,8% -35,1%
Total s/Concesiones 3.179.489 2.975.958 1.139.840 38,3%) 26,4% 44,2%
Adm. Concesiones 650.421 598.462 190.783] 31,9%) 37,6% -25,6%

Total general 28,5%

A nivel de regiones, en general se observan niveles dispares
respecto al total nacional, con Coquimbo (27%) y Nuble
(30%) exhibiendo los niveles mas bajos respecto a otras
como Los Lagos (47%) o Tarapaca (43%), las cuales se

ubican en niveles ya casi cercanos al 50% al quinto mes
del afio.

Ejecucion presupuestaria por regién Mayo 2025*

Participacion Presupuesto (MM$)
Regién o Avance Presupuestario

Gasto mayo 2025

Arica y Parinacota 3,0% 110.890 107.580 34.261 31,8
Tarapaca 2,6% 123.588 93.866 40.518 43,2
Antofagasta 4,8% 219.052 170.100] 53.150) 31,2
Atacama 3,8% 137.899 137.184 45.682) 33,3
Coquimbo 4,7% 179.421 169.310) 45.204] 26,7
Valparaiso 6,5%) 221.073 231.069 88.395 38,3
Metropolitana de Santiago 11,2% 372.880 400.012 137.043 34,3
Lib. Gral. B. O Higgins 4,9%] 202.269 175.906 54.679 31,1
Maule 5,4%) 219.812 192.212) 79.044] 41,1
Nuble 4,2% 169.070 151.675 45.430 30,0
Biobio 7,8% 297.136 280.506 95.907 34,2
La Araucania 7,0% 309.524 248.804 107.548 43,2
Los Rios 7,0% 264.476 251.365 106.366 42,3
Los Lagos 11,6% 403.447 413.349 192.400 46,5
Aysén 3,8% 166.788 136.731 55.539 40,6
Magallanes 4,7% 171.436 167.262) 70.439 42,1
No regionalizable 6,9% 261.148 247.489 79.018 31,9

(*) Fuente : CChC en base a cifras de Direccion de Planeamiento MOP.




Informe MACh 68: Infraestructura

Infraestructura publica

Proyecciones: Inversién privada (concesiones)

Respecto a la historia en materia de adjudicaciones, se
observa cierto comportamiento irregular estas,

especialmente durante la década anterior, marcada por

en

incertidumbres asociadas a la continuidad del modelo de
concesiones en el desarrollo de obras de infraestructura
publica. Sin embargo, hacia el inicio de la presente
década, destaca su consolidacién mas alld de temas
politicos, con US$ 1.300 millones casi en promedio

adjudicados cada afio entre 2021 y 2024. Por otro lado,
destaca que, lo que va de 2025,
adjudicaciones histéricamente altas en cuanto a montos,

en se observan

impulsado principalmente por las relicitaciones de los
distintos tramos de la Ruta 5.

Histdrico adjudicaciones Concesiones Obras Publicas
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la cartera de obras actualmente en
ejecucion, al primer trimestre del afo se proyecta una
inversién en construccion por concepto de flujo anualizado
a materializarse por US$771 millones para 2025. A la fecha,
este se ubica por sobre de lo evidenciado durante 2024, sin

Considerando

embargo, lleva sucesivamente ajustdndose a la baja Lo
anterior, producto de desplazamientos de cronogramas, en
particular por retrasos en las fases de ingenieria y por las
expropiaciones de terreno necesarias como para iniciar las
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obras. En ese aspecto, si bien para 2025 se esperan cifras
expansivas, estas deben ser observadas con cautela en la
medida la cartera vaya sufriendo desfases desde sus
llamados a licitacion -pasando por todas sus etapas
criticas- hasta su puesta en obra real.

Flujo de inversion observadoy estimado MM USD
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Nota: Flujo histérico ajustado en base a estadisticas del CPI (2010-2018).
Fuente: CChC en base ainformacion MOPy CPI.
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Infraestructura publica

Proyecciones: Inversion directa MOP

Segun informacion disponible en el portal de Mercado
Publico, durante mayo del presente afio se adjudicaron 53
proyectos de obra publica por $102.000 millones de pesos,
iniciando el afio con altos niveles de estos, especialmente
respecto a los montos. El numero de estas, por otro lado, se
ubicé cercano a su promedio histérico mensual.

Numero de adjudicaciones: Licitaciones MOP
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Lo anterior muestra que el dinamismo en cuanto a la cartera
del MOP se muestra robusto, especialmente en lo que va
del afio. De esta manera, resulta de gran relevancia ir
monitoreando la brecha entre los presupuestos iniciales y
decretados, en cuanto a que estos resultados no sugieren
problemas de gestion por parte del Ministerio.
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Fuente: CChC en base a Mercado Publico.




Informe MACh 68: Infraestructura

Infraestructura publica
Proyecciones: Inversion directa MOP

Lo anterior se corrobora si observamos las licitaciones
declaradas desiertas. Estas se mantienen en niveles
acotados, especialmente en lo que va del afio al mes de
abril. Asi, se confirma la relevancia de ir monitoreando de

Numero desiertas: Licitaciones MOP
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cerca la dindmica del mercado de obra publica en nuestro
pais, en particular considerando el ritmo de las
adjudicaciones vy licitaciones declaradas desiertas, como

se presenta en este Informe.
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Fuente: CChC en base a Mercado Publico.




La cartera de concesiones esta avanzando con fuerza en
cuanto a niveles de adjudicacion, exhibiendo niveles
historicos anuales con los resultados a mayo. Sin
embargo, la calendarizacion de esta hacia 2028 perdio
validez, en cuanto la DGC cambié la temporalidad de su
programacion hasta marzo de 2026. Por otra parte, el flujo
anual de inversion exhibe senales positivas, aunque aun
mostrando ajustes a la baja por recalendarizaciones.

La ejecucion MOP ha avanzado con fuerza durante el primer
trimestre, sin embargo, durante mayo se presento una primera senal
de alerta, en cuanto al ajuste a la baja sufrido por parte del
presupuesto decretado respecto al mes anterior. Dado que la
dinamica del mercado de obra publica exhibe senales positivas, las
razones de este ajuste pueden ser algo mas estructural en materia de

las finanzas publicas del pais.
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Informe MACh 68: Vivienda
Mercado inmobiliario

Balance

La demanda por vivienda sigue mostrando debilidad
al inicio de 2025, tras los malos resultados de 2024,
lo cual es coherente con condiciones econdémicas y
financieras que desincentivan el consumo y la
inversion. En efecto, desde la ultima parte de 2021,
los hogares vienen sufriendo una importante pérdida
de poder adquisitivo, disminucién de su ahorro

Venta de viviendas

Al primer trimestre del afo en curso la venta de
viviendas acumula un avance de 3,8% en
comparacion con el mismo periodo del ano anterior,
pero manteniendo bajos niveles de comercializacion.

Esto ocurrio tras una disminucién de 9,4% en 2024,
ano en que la dindmica de ventas se vio afectada por
condiciones econdmicas y financieras muy poco
auspiciosas. De esta manera, la demanda por
vivienda evidencia ya por cuatro anos consecutivos
un rezago significativo respecto de los promedios
histéricos.

disponible y significativo encarecimiento de los
créditos hipotecarios. Adicionalmente, por el lado de
la oferta, el ingreso de nuevos proyectos se
mantiene en niveles muy bajos, ante el alza de
costos y las restricciones financieras que enfrentan
las empresas inmobiliarias y que restan rentabilidad
al negocio inmobiliario.

Segun tipo de vivienda, al primer trimestre mejora el
desempeno tanto de departamentos como de casas,
con avances de 3,4% y 5,6% respectivamente.

No obstante, durante 2024 ambos segmentos del
mercado acumularon niveles de comercializacion
inferiores al afo previo: -9% en departamentos y -
13% en casas. En ambos casos, las cifras de ventas
han sido inferiores a sus respectivos promedios
histéricos.

Venta de viviendas (Nacional) (Miles de viviendas)
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Informe MACh 68: Vivienda

Mercado inmobiliario

En Santiago, la demanda por viviendas nuevas siguio
una evolucion  similar. Durante 2024 |a
comercializacion de viviendas exhibi6 un mal
desempeno respecto de 2023, con una caida de 8%
en las ventas acumuladas. ElI mercado de
departamentos se mostré menos dinamico durante el
ano, acumulando un rezago de 8,5% en sus ventas
respecto de 2023. Mientras que la demanda por
casas también se redujo pero a un ritmo algo menor,
con un rezago de 4,2% al finalizar el ano.

Los resultados del primer trimestre del ano en curso
dan cuenta de cierta recuperacion en las ventas,
pero con significativas diferencias entre los
segmentos del mercado. En el agregado, la
comercializacion de viviendas avanza 0,9% respecto
del mismo periodo de 2024. No obstante, la venta de
departamentos acusa una disminucion de 1,6%,
mientras que la demanda por casas aumenta 18,5%
en el mismo periodo.

La informaciéon disponible del segundo trimestre
evidencia una demanda por vivienda algo mas
dindmica en los meses de abril y mayo, tras un inicio
de ano con malos resultados. Gran parte de este
mayor dinamismo desde marzo tiene que ver con la
demanda por departamentos mas pequenos y en
ubicaciones céntricas, generalmente con entrega
inmediata y descuentos. Ademas, en el mercado de
casas se esta recuperando parte de la demanda que
no se materializd6 en anos anteriores debido a
condiciones crediticias restrictivas para los
compradores de vivienda.

Venta de viviendas (Santiago) (Miles de viviendas)
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Informe MACh 68: Vivienda

Mercado inmobiliario

Oferta de viviendas

Durante el afio 2024 la oferta de viviendas nuevas
exhibié cierto ajuste a la baja (-1,5%), tras haber
alcanzado un maximo histérico cercano a 107.000
unidades disponibles en 2023. Esta gran
acumulacion de oferta disponible estuvo provocada
por factores de oferta y demanda como la débil
demanda desde 2021, el elevado nivel de
desistimientos y un ingreso de nuevos proyectos,
que a pesar de ser inferior a los promedios histéricos
sirvié para balancear la oferta disponible.

En lo mas reciente, el stock de viviendas nuevas en
venta ha ido en aumento, exhibiendo un alza de 5%
al primer trimestre del aio en curso. Esta tendencia
alcista se ve mas dinamica en el segmento de casas,
con un incremento de 28% en sus unidades
disponibles, frente a un crecimiento mas moderado
del stock de departamentos (3%).

Oferta de viviendas (Nacional) (Miles de viviendas)
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En Santiago, la oferta de viviendas nuevas también
alcanzo un récord histérico durante 2023, superando
las 67.000 unidades disponibles. No obstante, en
2024 el stock disponible se redujo levemente (-
0,7%). Este ajuste fue mas profundo para la oferta
de departamentos, con una reduccion de 1%, frente
a la mayor disponibilidad de casas (3%).

Al primer trimestre del afo en curso, el stock
disponible aumenta 6%. En concreto, la
disponibilidad de departamentos es 4% superior al
mismo periodo del ano anterior, mientras que el
stock disponible de casas presenta un avance 28%
en ese mismo periodo.

Oferta de viviendas (Santiago) (Miles de viviendas)
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Informe MACh 68: Vivienda

Mercado inmobiliario

Velocidad de ventas

Las velocidades de venta se fueron deteriorando
desde la segunda mitad de 2023, debido a la
debilidad mostrada por la demanda y al alto stock
disponible. De esta manera, durante 2024 se
hicieron necesarios 30,7 meses para agotar la oferta
de viviendas, lo cual se descompone en 33 meses
para departamentos y 17,8 meses para casas.

En lo mas reciente, la velocidad de venta se deteriora
durante el primer trimestre del ano en curso,
alcanzando los 35,8 meses para agotar oferta. En
particular, se hacen necesarios 38,5 meses para
departamentos y 22,3 meses para casas.

Velocidad de ventas (Nacional) (Meses para agotar oferta)
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En Santiago, las velocidades de venta siguieron el
mismo patron de deterioro. En lo mas reciente, al
primer trimestre del aio, se alcanzé un promedio de
41,8 meses para agotar la oferta de viviendas: 44,9
para departamentos y 23,7 para casas. Se trata de
valores similares a los de otros periodos de mal
desempeio sectorial, muy distantes de los 18 meses
necesarios antes de la pandemia (20 para
departamentos y 12 para casas).
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La informacion disponible para el segundo trimestre
del afo en curso evidencia que las velocidades de
venta siguen en niveles de deterioro en Santiago. La
débil recuperaciéon de la demanda, junto con una
oferta en maximos histéricos, han provocado que en
los meses mas recientes se hagan necesarios casi
36 meses para agotar la oferta de viviendas.

Velocidad de ventas (Santiago) (Meses para agotar oferta)
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Informe MACh 68: Vivienda
Mercado inmobiliario

Precios de viviendas (IRPV Santiago)

El precio de las viviendas nuevas en Santiago exhibe
todavia un dinamismo coherente con la evolucion
reciente de oferta y demanda. Durante buena parte
de 2020, en un contexto de demanda deprimida por
los efectos de la pandemia, los precios de las
viviendas exhibieron un significativo proceso de
ajuste a la baja. A pesar del repunte observado en la
demanda en la ultima parte de dicho afo, la dinamica
de precios se mantuvo estable con alzas anuales no
relevantes tanto para casas como para
departamentos.

Es a partir de 2021 cuando se evidencié una
significativa aceleracién en las alzas anuales de los
precios de las viviendas, tanto de departamentos
como de casas, dinamica que se mantuvo hasta la
primera mitad de 2022. Ello sucedié en un contexto
de mayor liquidez para comprar viviendas y de
escasez de oferta en determinados sectores, que
fue en paralelo con el alza del costo de los insumos
para edificacion, debido a los problemas logisticos y
disrupcion de cadenas productivas provocados por
la pandemia.

indice de precios de vivienda (Santiago) (Base 2014)
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Desde 2022, la debilidad de la demanda por
viviendas provoco6 una dinamica mas estable en los
precios del mercado inmobiliario, con alzas acotadas
en torno al 5% anual y con un ajuste mas rapido en el
segmento de departamentos. En lo mas reciente, los
precios de vivienda han mantenido el ajuste a la baja,
en la medida en que una parte relevante de la
demanda estuvo concentrada en productos mas
econdmicos (proyectos asociados a subsidios) y con

descuentos (entrega inmediata).

En particular, el valor de los departamentos nuevos
acumula 28 meses consecutivos con variaciones
nulas o negativas (3,7% en la ultima medicién). Por
su parte, el precio de las casas se estda mostrando
mas dindmico (alza de 5,9% en la ultima medicion),
tras un ajuste a la baja desde la segunda mitad de
2023.

indice de precios de vivienda (Santiago) (Variacién anual)
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Informe MACh 68: Vivienda

Mercado inmobiliario

Proyecciones

A nivel nacional estimamos que la venta de
viviendas concluira el aflo 2025 con un avance de
6%, recuperando una parte del volumen de ventas
que se perdié durante 2024. También anticipamos
recuperacion en la demanda para 2026 (9%), con
niveles de venta algo superiores al promedio de los
ultimos cinco afos. De esta manera, esperamos
cifras de venta de 43.000 y 47.000 unidades en
2025 y 2026, todavia inferiores a los promedios
histéricos. En cuanto a la oferta disponible, el ajuste
sera progresivo pero lento tras alcanzar un stock
maximo durante el afio en curso, con velocidad de
ventas por sobre los valores del periodo pre-
pandemia.

Para Santiago estimamos niveles de ventas de
25.000 y 27.000 viviendas en 2025 y 2026, lo que
implica avances de 5% y 9% respectivamente. De
esta manera, la comercializacion de viviendas
nuevas se acercaria a su promedio histérico de
30.000 unidades por afo.

Proyeccion de ventas y oferta (Nacional)’
35

El sector inmobiliario seguira viéndose afectado por
condiciones de oferta (cambios normativos y alza
de costos) y demanda (acceso a crédito) que
limitaran la recuperacion de la demanda por
viviendas nuevas. De esta manera, mantenemos
nuestras previsiones de un desempeiio de las
ventas inferior a su promedio histoérico, oferta
todavia en niveles altos y velocidades de venta con
poco dinamismo.
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1 Estas estimaciones no reflejan el eventual impacto del subsidio a la tasa, porque al ser todavia muy reciente su aprobacién, no se

tienen la informacion suficiente para estimar su real impacto.




El mercado inmobiliario en la primera parte de 2025 sigue mostrando las mismas
sefiales de debilidad que en anos anteriores. Al primer trimestre de este afio, la
comercializacion de viviendas acumula un avance moderado de 3,8% en comparacion
con el mismo periodo de 2024, aun en niveles muy por debajo de los historicos de
comercializacion. En una comparacién interanual, al primer trimestre mejora el
desempeno tanto de departamentos como de casas, con avances de 3,4% y 5,6%
respectivamente. En Santiago, la situacion es similar: durante 2024 la comercializacion
de viviendas exhibié un mal desempeno respecto de 2023, con una caida de 8% en
las ventas acumuladas. Sin embargo, los resultados del primer trimestre del ano en
curso dan cuenta-de cierta recuperacion en las ventas, impulsadas-principalmente por
el segmento de casas.

Una leve recuperacion de la entrada de nuevos proyectos, los aun altos niveles de
desistimientos y la demanda poco dinamica han llevado a mantener la oferta en torno
a las cifras maximas de 2023, con un crecimiento interanual de 5%. Especificamente,
esta tendencia alcista se ve mas dinamica en el segmento de casas (+28%) frente a
un crecimiento mas moderado del stock de departamentos (+3%).

La interaccion entre una demanda debilitada y una oferta persistentemente alta se ha
traducido en un aumento en los meses para agotar la oferta. Al primer trimestre de
2025 se estima que se necesitan 35,8 meses en promedio para agotar la oferta de
viviendas, cifra que se desglosa en 38,5 meses para departamentos 'y 22,3 meses
para casas. Estos valores estan muy por encima de los promedios anteriores a la
pandemia, cuando se requerian 19 meses para agotar la oferta total, 21 meses para
departamentos y solo 11 meses para casas. En Santiago, la situacion es aun mas
critica, con un tiempo estimado de casi 42 meses para absorber la oferta de viviendas,
reflejando el lento.dinamismo del. mercado y. la escasa recuperacién de la demanda.

Hacia el futuro, se espera que la venta de viviendas en 2025 muestre
un aumento marginal, cercano al 6% (43.000 unidades), lo que representaria una
recuperacion con respecto a 2024 pero aun muy por debajo el promedio histérico de
59.000 transacciones por ano. Para Santiago estimamos niveles de ventas de 25.000
y 27.000 viviendas en 2025 y 2026, lo que implica avances de 5% y 9%
respectivamente y permite acortar la brecha con respecto a las 30.000 unidades que
histéricamente se han transado en la capital. Si bien esperamos que el subsidio a la
tasa impulse la compra de viviendas de menos de 4.000 UF, no tenemos claridad
en la magnitud de este impacto, dado que otras condiciones de mercado
(incertidumbre internacional, tasas de interés de bonos, ahorro nacional)
también influiran en las ventas.
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Informe MACh 68: Vivienda

Vivienda Publica
Balance

Avance presupuestario Minvu 2025

Al mes de abril de 2025 (ultimo dato disponible al cierre
de este informe) se observa una ejecucion
presupuestaria equivalente a 890 millones de dolares
para desarrollar los distintos programas de la politica
habitacional, monto equivalente a un 29% de avance con
respecto a lo planificado para este afo. Como es usual,
la mayor parte del presupuesto anual esta destinada a la
construccion de vivienda nueva, especialmente bajo el
programa de atencién a sectores vulnerables (D.S. 49)
donde este afo se pretende la ejecucion de casi 1.600
USD millones.

Al comparar el monto global con lo ejecutado en el
mismo periodo del afio 2024, se observa una caida
marginal en el gasto real equivalente a 3 millones de
ddlares, lo que corresponde a una reduccion del 0,3%.

En términos porcentuales, la ejecucion presupuestaria en
2025 ha sido acelerada con respecto a los afos previos
al Plan de Emergencia Habitacional, los que usualmente
se caracterizaban por primeros meses de baja ejecucion
que se contrarrestaban con una aceleracion del gasto a
fin de cada afo.

Ejecucion trimestral de presupuesto — por tipo de programa habitacional (USD Millones)
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Cabe recordar que en el aiio 2023 la rapida ejecucion
presupuestaria durante los primeros meses dejé a
algunos programas habitacionales con poca
disponibilidad de recursos para la uUltima parte del afo.
Esto se tradujo en retrasos significativos en el pago de
avance de obras a los desarrolladores, que en algunos
casos llegaron a mas de cinco meses (sep.23 - feb. 24).

Aunque en menor medida, esto volvié a ocurrir en 2024
y para poder dar continuidad a las obras, se hizo comun
que algunos SERVIU pagaran desfasadamente a través
de instrumentos financieros como el confirming, lo que

| I I I I I | I | Monto Total (USD)
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representa un gasto extra que debieron asumir los
desarrolladores de vivienda.

Si bien las cifras de este afio muestran que aln existe
una gran disponibilidad de recursos para ejecutar los
programas de la politica habitacional, persisten las dudas
con respecto a las cajas de algunos SERVIU y la forma
en que se va a ejecutar la politica habitacional en los
meses venideros.

Ejecuciéon acumulada 2025 Minvu - por tipo de programa habitacional (USD Millones)
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Fuente: CChC en base a DIPRES - Ministerio de Hacienda. Se considera un tipo de cambio promedio equivalente a 900 CLP/USD.

D.S. 19: Programa que agrupa en un mismo proyecto a familias de sectores medios y sectores vulnerables a través de subsidios para la compra de una
vivienda. D.S. 01: programa de entrega de subsidios para la compra de viviendas a sectores medios usando un crédito hipotecario. D.S. 255: programa
mejoramiento de viviendas en relacion a eficiencia energética. D.S. 27: programa de mejoramiento y reparacion de viviendas y condominios. D.S. 52:
programa de arriendo, consiste en un subsidio mensual a familias que cumplen con ciertos requisitos.




Informe MACh 68: Vivienda

Vivienda Publica
Balance

Viviendas en construccion

Considerando a los tres programas mas relevantes de
construccion de vivienda nueva desarrollados al alero de
la politica publica, se puede destacar que al mes de abiril
de 2025 (ultimo dato disponible al cierre de este
informe), estaban en ejecucion 127.000 viviendas con
distintos grados de avance. A esta cifra, se puede sumar
un stock de 62.000 viviendas calificadas que ain no
inician obras y que se deberian empezar a construir en
los proximos meses.

En comparacion con el informe anterior, existe una caida
del numero de viviendas en etapa de ejecucion de obras
(-4.000) y también cae el numero de unidades sin inicio
(-10.000). Una posible explicacion a esta tendencia es
que este sera el ultimo afo del Plan de Emergencia
Habitacional, donde el compromiso del gobierno es dejar
en construccion mas de 100 mil viviendas, cifra que
actualmente se esta superando con amplitud.

Viviendas nuevas (con subsidio) sin inicio y en ejecucion — por programa habitacional*
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Por otra parte, durante el afio 2025 se han terminado
cerca de 12 mil viviendas bajo los distintos programas de
la politica habitacional, lo que implica un crecimiento
significativo con respecto lo observado en los afos
inmediatamente anteriores al Plan de Emergencia.
Considerando el gran numero de viviendas con avance
superior al 75% en abril (34 mil viviendas), se espera que
las cifras de este afo alcancen las 47 mil unidades.

Si bien las cifras de finalizacion de viviendas subsidiadas
en el ultimo ano y medio han sido alentadoras, aun
persisten importantes fuentes de incertidumbre para el

m Ejecucion

6,188 Sin inicio
iiccn
D.S. 10

sector, las que podrian impactar en el inicio y ejecucién
de obras nuevas.

La mas importante guarda relacion con la eliminacion
progresiva del CEEC, la que tendra un efecto directo en
la factibilidad econdmica para desarrollar proyectos en
los proximos anos. A esto se suman nuevas exigencias,
como por ejemplo la de un estacionamiento por vivienda
en proyectos de interés publico y la nueva
reglamentacion térmica, las que encareceran los
proyectos, dificultando de esta forma su ejecucion.

Numero de viviendas terminadas en cada trimestre 2019 - 2025 (primer trimestre)
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Fuente: CChC en base a Subsecretaria de Vivienda y Urbanismo — Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

D.S. 49: programa de entrega de vivienda en propiedad a sectores vulnerables sin la necesidad de un crédito hipotecario. D.S. 10: programa de entrega
de vivienda a familias vulnerables de zonas rurales. D.S. 19: programa de integracion social y territorial, familias de sectores vulnerables y de sectores
medios conviven en un mismo proyecto. Los beneficiarios de sectores medios del programa deben complementar el monto del subsidio con un crédito
hipotecario.




Informe MACh 68: Vivienda

Vivienda Publica
Proyecciones

Subsidios otorgados bajo el programa regular 2025

Una variable relevante de la politica habitacional es el
numero de subsidios a otorgar durante cada afo. En
este sentido, los Dbeneficiarios y proyectos
seleccionados en cada afo determinaran el panorama
de mediano plazo para la construccion de viviendas
sociales y los proyectos de mejoramiento a realizar.
Asi, se puede destacar que dados los tiempos que toma
el desarrollo de viviendas sociales, los subsidios
otorgados en 2025 con una muy alta probabilidad se
materializaran en soluciones para los proximos afos
(entre 2026 - 2029).

Al 30 de abril de 2025 (ultimo dato disponible al cierre
de este informe) se habian otorgado 6 mil subsidios
habitacionales, lo que equivale a un avance de 3%
respecto de la meta vigente del MINVU para este ano y
deja un saldo de 185 mil subsidios por otorgar.

Si bien estos numeros parecen ser bajos con respecto
a la planificacién vigente, en algunos casos obedecen a
las dinamicas normales de asignacion de subsidios,
donde se presentan distintos llamados durante el afio
(con cupos limitados) y luego se evaliuan las

postulaciones de eventuales beneficiarios*.

Al desagregar por modalidad de subsidio, se observa
que se han otorgado 5 mil para facilitar el acceso a una
vivienda en propiedad, lo que representa un avance del
5% respecto de lo planificado para 2025 (98 mil
soluciones habitacionales en propiedad) -
mayoritariamente bajo el programa D.S. 49. Este
avance en la entrega de subsidios para la compra de
viviendas es menor a lo observado en el ultimo
quinquenio, donde en promedio al mes de abril de cada
afno se habian asignado cerca de 7 mil subsidios.

Por otra parte, se han otorgado 460 subsidios para el
mejoramiento de vivienda, condominios y espacios
comunes, lo que representa un avance de 1% respecto
de lo planificado para 2025 (73 mil proyectos en el
ano). Al igual que lo que ocurre con los subsidios de
compra de vivienda, durante este afo se observa una
lenta seleccion de beneficiarios asociados a programas
de mejoramiento, considerando que la cifra promedio
de estos subsidios otorgados a abril supera las 7.500
unidades en el ultimo quinquenio.

Subsidios Otorgados con respecto al programa vigente 2025
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Fuente: CChC en base a Subsecretaria de Vivienda y Urbanismo — Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

*En esta logica, los subsidios otorgados bajo el programa 2024 corresponden a las postulaciones (tanto de empresas como beneficiarias) hechas bajo
llamados 2024 hasta el 31 de diciembre y usualmente el cierre de este programa (asociado a la seleccién final de los proyectos/beneficiarios) ocurre en

los primeros meses del afio siguiente.




Informe MACh 68: Vivienda

Vivienda Publica
Proyecciones

Viviendas en construccion

Considerando todos los proyectos de vivienda social del
pais, actualmente se estdn desarrollando, en distintas
etapas de avance, cerca de 186 mil soluciones
habitacionales bajo los tres programas mas importantes de
construccion con subsidio.

De esos, cerca de 66 mil corresponden a viviendas sin
inicio de obra, las que deberan empezar a ser construidas
en los proximos meses (28 mil D.S. 49 + 28 mil D.S. 19+ 10
mil DS 10).

Al mismo tiempo, existen 119 mil viviendas en distintas
etapas de ejecucion, donde se puede destacar que 43 mil
de estas muestran avances menores al 20% de las obras.
Mas avanzadas, existen mas de 46 mil viviendas a lo largo
del pais con un avance de obras mayor a un 20% pero
menor o igual a un 80%.

Finalmente, existen 30 mil viviendas en construcciéon que
muestran un grado de avance de obra superior a 81% (12
mil D.S. 49 + 16 mil D.S. 19 y 2 mil D.S. 10). En particular,
de estas viviendas cerca de 13 mil muestran un avance
superior al 95%, por lo que se espera que sean finalizadas
en los préximos meses.

Unidades de viviendas subsidiadas en construccion por porcentaje de avance
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Al proyectar el numero de viviendas que se podrian
finalizar en 2025, utilizando estimaciones en base a
comportamiento histoérico de tiempo de construccion
(por programa habitacional, tipologia de vivienda y
region) y numero de unidades con distintos niveles
de avance, se puede concluir que este ano podria
ser uno de los mejores del ultimo quinquenio.
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Especificamente, se espera que durante este ano se
finalicen cerca de 47 mil viviendas, de las cuales mas
de la mitad corresponden a sectores vulnerables
bajo el programa D.S. 49. Las cifras estimadas para
2025 representarian un aumento significativo,
equivalente a 8% (+4 mil unidades) con respecto al
numero promedio de viviendas sociales finalizadas
en el periodo 2020-2024.

Unidades de viviendas subsidiadas terminadas por afio (2020-2024) + proyeccion 2025
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Fuente: CChC en base a Subsecretaria de Vivienda y Urbanismo — Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

D.S. 49: programa de entrega de vivienda en propiedad a sectores vulnerables sin la necesidad de un crédito hipotecario. D.S. 10: programa de entrega
de vivienda a familias vulnerables de zonas rurales. D.S. 19: programa de integracion social y territorial, familias de sectores vulnerables y de sectores
medios conviven en un mismo proyecto. Los beneficiarios de sectores medios del programa deben complementar el monto del subsidio con un crédito
hipotecario.




Informe MACh 68: Vivienda

Vivienda Publica
Proyecciones

Plan de Emergencia Habitacional

Las cifras de construccién y entrega de vivienda
social muestran que el avance del Plan de
Emergencia Habitacional entre marzo de 2022 y
abril de 2025 es equivalente a 190 mil viviendas*. En
términos globales, este avance es algo moderado,
considerando que el plan implica alcanzar la
construccion y/o entrega de 260 mil viviendas en
cuatro afnos. En el caso de que este ritmo observado
se mantenga hasta marzo de 2026, solo se
finalizarian 241 mil viviendas, es decir, 19 mil menos
que la meta.

Si bien se espera (ver seccién anterior) que durante
este ano se acelere la construccion de viviendas
sociales con respecto a lo observado en 2022 y
2023, existen algunas fuentes de incertidumbre que
permiten concluir que el Plan de Emergencia podria
no ser alcanzado.

Las mayores dificultades de avance con respecto a
la meta se observan en el programa que beneficia a
sectores vulnerables, el Fondo Solidario de Eleccién
de Vivienda (D.S. 49). Si bien el Plan de Emergencia
esta principalmente enfocado en atender el déficit

de este grupo (se pretende la construccién de 137
mil viviendas de este tipo en el plazo de cuatro
anos), se observa que, a la fecha de cierre de este
informe, solo se ha construido/entregado el 52% de
la meta. Dicho de otra forma, desde marzo de 2022
solo se han entregado 72 mil de estas viviendas, y
para cumplir con el objetivo del P.E.H, en el proximo
afo se deberian construir cerca de 65 mil
adicionales, lo que parece poco factible
considerando el numero actual de viviendas en
ejecucion y la velocidad de ejecucion historica del
programa.

En contrapartida, la mayor cantidad de viviendas en
construccion o finalizadas bajo la politica
habitacional en los ultimos dos anos, estan asociadas
al Programa de Integracion Social y Territorial (D.S.
19), el que parece estar bien encaminado a alcanzar
la meta de 97 mil unidades propuestas en el Plan de
Emergencia. Lo anterior, considerando que ya se
finalizaron cerca de 70 mil viviendas de este tipo y
se estan construyendo, con distintos grados de
avance, cerca de 58 mil mas (16 mil de estas con
mas de 80% de avance).

Avance del Plan de Emergencia Habitacional - Por programa
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Fuente: CChC en base a Subsecretaria de Vivienda y Urbanismo — Ministerio de Vivienda y Urbanismo.
*En su reporte de mayo 2025 el MINVU reporta un avance de 200 mil viviendas terminadas o entregadas bajo el P.E.H.




Considerando a los tres programas mas relevantes de construccion de
vivienda nueva desarrollados al alero de la politica publica, se puede
destacar que al mes de febrero de 2025 estaban en ejecucion 127.000
viviendas con distintos grados de avance. A esta cifra, se puede sumar
un stock de 62.000 viviendas calificadas que aun no inician obras y que
se deberian empezar a construir en los proximos meses. Por otra parte,
durante el afo 2025 se han terminado cerca de 12 mil viviendas bajo los
distintos programas de la politica habitacional.

Se han construido/entregado mas de 190 mil viviendas bajo el Plan de
Emergencia habitacional, lo que representa un-avance de 71% de la meta
propuesta para este gobierno. Si bien en los ultimos meses se ha
acelerado el nimero de viviendas finalizadas, en términos globales el
avance aun es moderado, considerando que el plan implica alcanzar la
construccion y/o entrega de 260 mil viviendas en cuatro aios. En el caso
de que este ritmo de construccion/entrega se mantenga hasta marzo de
2026, solo se finalizarian 243 mil viviendas en el periodo.
Especificamente, 'se espera que para el ultimo ano del Plan de
Emergencia se construyan cerca de 47 mil viviendas, lo que representa
un.aumento con respecto a anos anteriores, pero insuficiente para cerrar
la brecha con respecto a la meta.

Las mayores dificultades de avance con respecto a la meta del Plan de
Emergencia Habitacional se observan en el programa que beneficia a
sectores vulnerables, que compromete cerca de Ila mitad del
presupuesto de inversion en vivienda social. Si bien el Plan de
Emergencia esta principalmente enfocado en atender el déficit de este
grupo, se observa que solo se ha construido/entregado el 52% de la
meta, es decir, 65.000 viviendas menos que las fijadas como meta.
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Informe MACh 68: Empleo

Empleo Construccion

El ritmo de expansion del empleo nacional ha mostrado una
pérdida de dinamismo en los ultimos meses, reflejo de una
débil recuperacion del crecimiento y, en menor medida, por
el aumento en los costos laborales para las empresas (ver
Recuadro 2).

Por su parte, la evolucién en el nivel de empleo sectorial es
coherente con el nivel de actividad de la construccién y con
las expectativas de inversién proyectados para 2025.

Durante el primer trimestre del afio el sector alcanzé 729 mil
trabajadores, registrando una caida anual de 1,3%. En lo que
va del segundo trimestre, en tanto, se sigue observando una
disminucion en los niveles de ocupados (713 mil en mayo),
evidenciando una lenta recuperacion y un rezago en la
creacion de empleo respecto de su nivel tendencial.

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

En particular, los trabajadores por cuenta propia contintian
por sobre sus niveles prepandemia, con cerca de 27 mil
empleos adicionales, mientras que en los trabajadores
asalariados restan por recuperar cerca de 72 milempleos.

En la construccion esto presenta un problema preocupante,
toda vez que la creacion de empleo informal mantiene un
elevado ritmo en su dinamismo y representa cerca de un
40% del mercado laboral sectorial. En tanto, los ocupados
formales se mantienen bajo los niveles prepandemia.

16

804

713
Estallido
Social

496

Pandemia

17 18 19 20 21 22 23 24 25

Es maés, respecto del mejor momento que marcaba la
tendencia en 2019 (804 mil empleos), aun restan por
recuperar cerca de 91 mil puestos de trabajo en el rubro, en
linea con expectativas que siguen en terreno pesimista.

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 calibracién de los factores de expansion seguin las proyecciones de poblacién en base al Censo 2017.
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Empleo Construccion

Evoluciéon ocupados formales e informales (miles de personas)
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Fuente: CChC en base a estadisticas del INE.
Adicionalmente, de la serie desestacionalizada de ocupados Es decir, en torno a 20% por debajo del nivel de empleo
en construccién se observa que existe un déficit en torno a requerido para estar en una situacion equivalente a un
181 mil empleos respecto de la situacién previa a la crisis escenario prepandemia. Este resultado representa cerca de
sanitaria. un tercio del déficit de ocupados a nivel nacional.
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Fuente: CChC en base a estadisticas del INE.
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Empleo Construccion

En materia de remuneraciones?, los salarios reales del
sector registraron un crecimiento de 3,1% durante el primer
trimestre, menor al registro del nivel nacional (3,5%). Los
costos de mano de obra, en tanto, anotaron un incremento
superior en el periodo.

En la misma linea, el Informe de Percepcién de Negocios
del Banco Central sefialé que los costos han aumentado a
un ritmo similar a lo observado en los ultimos trimestres,
impulsado principalmente por costos laborales —explicado
a su vez por factores regulatorios.

Por otra parte, la mayor preocupacion se relaciona con un
eventual aumento en los precios de las materias primas,
los insumos y/o los inventarios. Es mas, un empeoramiento
del escenario externo podria tener un efecto directo sobre
los materiales de construcciéon —por presiones de costos de
importacion de insumos y por una mayor volatilidad en las
cadenas de suministros.

indice de Costos Laborales Nacionaly Construccion (variacion anual real, en %)
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Fuente: CChC en base a estadisticas del INE.

Para el resto del afno proyectamos que el mercado laboral
seguird una lenta recuperacion en su evolucion, en linea con
las expectativas para el sector -medido a través del IMCE-, y
las perspectivas de inversion. Se estima que el nimero de
ocupados se ubicara entre 720 y 730 mil personas, similar al
registro de 2024.

Este afio el mayor impulso en la inversion estara asociado a
un mayor dinamismo en infraestructura privada, vinculada al
sector minero, y a una mejora en las expectativas de compra
de viviendas, tras la aprobaciéon del subsidio de la tasa
hipotecaria para los sectores medios.

L T 1 1 1 {1 1/ A 1| A [ VR
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20242025

Costos Laborales Construccion, variacion anual

Promedio var. anual consttruccién (2010-2024)

Por lo demas, hacia adelante el desafio del mercado laboral
continuda siendo generar medidas que incentiven la creacion
de empleo formal y la retencién de estos trabajadores. Por
ejemplo, a través de incentivos tributarios para empresas, o
programas de capacitaciony certificacion, entre otras.

2 Medido a través del indice de Remuneracionesy de Costo Laborales, reportado por el INE.
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Expectativas y Proyecciones

Expectativas

La confianza empresarial del sector construccion
(IMCE), caracterizada por su alta sensibilidad frente
a shocks internos y externos, se ubicé
recientemente en 31 puntos, manteniéndose por
debajo del umbral neutral de 50 puntos. No obstante,
la tendencia de este indicador muestra un alza
sostenida desde fines de 2024, lo que sugiere un
menor nivel de pesimismo entre los informantes de
empresas socios y no socias de la Camara Chilena
de la Construccion (CChC).

Esta vision es coherente con la reciente informacion
del catastro de la CBC, donde se anticipa mayores
niveles de inversion en proyectos de infraestructura
vinculados a los sectores minero y energético. En
tanto, el mercado inmobiliario continiia rezagado en
comparacion con el de infraestructura. En este
sentido, el Informe de Percepcion de Negocios del

Banco Central sefhala que la actividad inmobiliaria
persiste débil, no solo por las condiciones
financieras, sino que también por los altos precios de
las viviendas. La cantidad de proyectos sigue por
debajo a la de un afio normal y su evaluacion es
mucho mas exhaustiva por parte de las empresas.

Por su parte, las expectativas de los empresarios de
la CChC, recogidas en la encuesta trimestral aplicada
por el gremio a sus socios, muestran un desempeno
mas favorable que el IMCE, reflejando un menor
nivel de pesimismo. En este contexto, durante el
segundo trimestre se observan sehales de una
paulatina recuperacion del sector. No obstante, tal

Evolucion del indice de Expectativas Sectoriales de los Empresarios de la Construccion (indice)
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Fuente: CChC.

En relacion con la heterogeneidad observada al
interior del sector, una fracciéon de las empresas
encuestadas senalan que los niveles de inversion se
mantendran en niveles similares o disminuiran
durante 2025.

2021

como se ha senalado previamente, dicha
recuperacion seria heterogénea, impulsada
principalmente por el rubro de infraestructura.
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Este resultado es transversal a todos los subsectores
catastrados, destacando el nivel neutral de los
proyectos de inversion en Vivienda Subsidiada e
Inmobiliario.
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Expectativas

Proyeccién de inversion total para 2025 respecto de lo invertido durante 2024
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Fuente: CChC.

Entre los aspectos mas preocupantes para el sector
construccion, destaca la evolucion de la demanda, el
recorte del presupuesto publico y la burocracia,
como la permisologia. En el subsector Inmobiliario
destacan nuevamente las condiciones financieras,
como el acceso al crédito y el nivel de las tasas de
interés.

Resulta relevante destacar que alrededor de la mitad
de los socios encuestados prevé que los costos de
su empresa aumentaran en los préoximos 12 meses.

Vivienda Inmobiliario Suministros Todos

T

H Disminuira entre 6%y 10%

B Disminuird mas de 10%

Asi también, varios empresarios resaltan que siguen
enfrentando condiciones restrictivas para el
financiamiento y acceso al crédito, pero que el
riesgo de quiebra o reorganizacion ha disminuido
respecto de periodos anteriores.

Por otra parte, los entrevistados del area Inmobiliario
creen que el subsidio a la tasa hipotecaria tendra un
efecto positivo sobre las ventas -incentivando
incluso el inicio de obras nuevas.

Aspectos preocupantes para el sector de la construccion durante 2025
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b
CC.GG. Vivienda Inmobiliario Concesiones Suministros
Subsidiada y OO. PP.

Fuente: CChC.
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El débil punto de partida de la inversién sectorial en
el primer trimestre de 2025 (-0,6% anual, segun las
Cuentas Nacionales del Banco Central) se vera
compensado en el segundo semestre por un mayor
dinamismo en los sectores de mineria y energia, en
linea con los significativos ajustes al alza reportados
por la CBC en su catastro de proyectos al primer
trimestre. En este contexto, se mantiene Ila
proyeccion de crecimiento para la inversion en
construccion en 2025 dentro del rango de 3% a 5%
anual, estimado tres meses atras. Este rango es
coherente con las proyecciones para la inversion
total recogidas en la Encuesta de Expectativas
Economicas del Banco Central y en el IPoM de junio,
considerando que la inversidon sectorial representa
aproximadamente el 64% de la inversion agregada
de la economia. De concretarse este escenario, se
pondria fin a dos afos consecutivos de contraccion
—de -0,3% anual en 2023 y 2024—, marcando asi el
cierre de un régimen contractivo para la industria de
la construccion en su conjunto.

SECTOR

Miles de millones de pesos, referencia 2018

INFRAESTRUCTURA 19,902 20,063
Publica 8,678 8,878
Publica® 7,027 7,105
Empresas auténomas'® 1,018 1,090
Concesiones OO.PP. 633 684
Productiva 11,224 11,185
Empresas publicas® 1,656 921
Empresas privadas'® 9,568 10,263
VIVIENDA 10,841 10,574
Publica® 2,845 3,186
Privada 7,996 7,388
Copago prog. sociales 1,541 1,582
Inmobiliaria sin subsidio 6,455 5,806

No obstante, esta mejora en las perspectivas debe
interpretarse con cautela, ya que, en el escenario
mas probable, la inversibn en construccion
continuara mostrando un comportamiento
heterogéneo. El mercado inmobiliario permanece
rezagado en relacion con la infraestructura, en parte
debido a su mayor sensibilidad frente a la coyuntura
economica y a factores estructurales asociados a la
regulacion financiera (Recuadro 3). En contraste, la
inversion en infraestructura —que representa cerca
de dos tercios del total del sector— tiende a ser
relativamente inelastica frente a episodios de mayor
incertidumbre o perturbaciones del ciclo econémico,
dado que responde mas a planificaciones de largo
plazo.

De esta forma, el escenario base de proyeccion para
2025 considera un crecimiento de 5% en la inversion
en infraestructura, impulsado por la inversion
productiva privada, y de 2% en vivienda, donde
predomina la asociada a la partida DS49 del sector
publico.

Estimado
2025

Estimado
2025

Variacién anual (en %)

9,037 -0.1 2.3 1.8
7,127 =385 11 0.3
1,116 26.2 7.1 2.4

794 6.1 8.1 16.2
12,039 25! -0.3 7.6

397 15.5 -44.4 -57.0
11,642 -4.7 U3 13.4
10,787 1.4 -2.5 2.0
3,369 7.4 12.0 5.7
7,418 -0.6 -7.6 0.4
1,614 0.5 2.6 2.0
5,804 -0.9 -10.0 0.0

TOTAL CONSTRUCCION 30,743 30,638

3.0/5.0

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

(b) Inversion real del MOP, inversion en infraestructura del MINVU (vialidad urbana y pavimentacion), Educacion (inversion JEC), Salud (inversion en
infraestructura), justicia y Ministerio Publico (inversion en infraestructura), Instituto del Deporte, DGAC, programa FNDR y de mejoramiento urbano.
(c) Inversion en Metro, empresas de servicios sanitarios, puertos, EFE y Merval.

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

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

Fuente: CChC en base a estadisticas del BCCh.
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A continuacion, se detallan los ajustes mas
importantes realizados en las proyecciones de
inversion en construccion para 2025, en
comparacion con las estimaciones previas.

La inversion de empresas auténomas del sector
publico —como Metro, Ferrocarriles del Estado
(EFE), empresas de servicios sanitarios y puertos—
fue revisada al alza respecto de las estimaciones
previas. Este ajuste se debe a que algunas obras
sanitarias, inicialmente programadas para finalizar en
2024, modificaron sus cronogramas de avance, lo
que generara un mayor gasto en construccion
durante 2025.

La inversién en infraestructura no tradicional,
canalizada a través del sistema de concesiones, se
estima que aumentara 16,2% durante 2025, una cifra
menor a la proyeccidon anterior de 21,6%. Esta
correccion responde a retrasos en el desarrollo de
ingenierias 'y procesos de expropiacion. En
consecuencia, el inicio efectivo de varias de estas
obras se postergara desde 2025 hacia 2026. Este
ajuste representa una revision significativa en lo que
va del afo. Por lo tanto, si bien la inversion en
concesiones sigue siendo un componente relevante,
su proyeccion debe ser interpretada con cautela,
dada la alta probabilidad de subejecucion que la
acompana.

Finalmente, la menor contraccion en la inversion
productiva del sector publico (-57% frente a -60%)
se atribuye al ajuste en los cronogramas de obras de
Codelco, las cuales devengaran un mayor gasto en
2025. Asimismo, la inversion productiva del sector
privado fue revisada al alza, en concordancia con el
mayor dinamismo previsto en los sectores de mineria
—principalmente por proyectos de mantencion de
capacidad productiva— y energia, donde destacan
iniciativas en lineas de  transmision y
almacenamiento, segun el catastro de proyectos de
la CBC. En consecuencia, se proyecta que la
inversion productiva privada crezca 13,4%, frente al
1,7% estimado previamente.

El balance de riesgos para el escenario base de
proyeccion 2025 se considera sesgado a la baja. La
buena noticia es que el 86% de la inversién estimada
en grandes proyectos de infraestructura productiva
ya se encuentra en etapa de ejecucion. Por otra
parte, si bien con cierta volatilidad, las expectativas
de los empresarios del sector construccion han

mostrado una tendencia menos pesimista. A ello se
suma que las condiciones de acceso al crédito, tanto
hipotecario como para las empresas del rubro, han
dejado de deteriorarse. Este contexto, junto con las
expectativas asociadas al impacto de la politica de
subsidio a la tasa hipotecaria, podria amplificar el
efecto estadistico de bases de comparacién mas
bajas en la inversion inmobiliaria, asi como también
incentivar la proliferacion de proyectos de
infraestructura de menor escala que no requieren
someterse al sistema de evaluacidn ambiental.

No obstante, no puede descartarse una posible
ralentizacion en el ingreso de nuevos proyectos, en
un contexto de mayores tasas de interés derivado de
un eventual escalamiento de las tensiones
geopoliticas. Este escenario podria afectar
negativamente la formacion del stock de capital y la
generacion de empleo necesarios para sostener el
crecimiento tendencial de la economia. En particular,
un aumento de la incertidumbre global y su eventual
transmision al plano interno podria incrementar la
sensibilidad de estos proyectos ante fricciones
locales, como los altos costos o la complejidad de los
procesos de tramitacion de permisos y licencias,
entre otros factores. Por ejemplo, de concretarse
este escenario, el crecimiento promedio proyectado
para 2025 y 2026 —estimado en torno a 3,5%
anual— podria verse a la baja.

Finalmente, esta edicién del Informe MACh incorpora
la actualizacion de los montos correspondientes a
cada componente de la inversién en construccion,
expresados en miles de millones de pesos reales de
2018, en concordancia con el aiho de referencia de
las Cuentas Nacionales del Banco Central. Asimismo,
se integraron los ajustes recientes aplicados por
dicha institucion a las cifras de afos anteriores,
conforme a su politica de revisiéon periddica basada
en indicadores coyunturales y en nueva informacion
proveniente de la Encuesta Anual a Desarrolladores
Inmobiliarios del INE y de los registros tributarios del
Sll.

En este contexto, algunas diferencias respecto de
versiones anteriores podrian deberse principalmente
a cambios metodologicos y actualizaciones
estadisticas, por lo que las series histdricas de
Informes anteriores no son plenamente comparables
de forma directa con las cifras presentadas en esta
edicion.
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Recuadro 1.

Comprension de la Distribucion de los Permisos de Edificacion en Chile

A partir de la base de datos de permisos de
edificacion de Baudata', correspondiente al periodo
2019 hasta parte de 2024, se busca estimar el rango
de dias asociado a las distintas fases de un proyecto
de construccion. Cabe senalar que la informacién
disponible para este estudio no constituye una
muestra representativa del escenario de crisis que
actualmente afecta al sector inmobiliario. Por tanto,
se contempla una actualizacién de esta estimacion
en Informes futuros.

Con la informacion disponible hasta el momento, el
modelo estadistico propuesto se orienta a estimar la
funcion de supervivencia de cada permiso de
edificacion, esto es, el tiempo promedio que
transcurre entre la autorizacién municipal y el inicio
efectivo de las obras.

Para esto se utilizaron los permisos de los
municipios, otorgados por la Direccion de Obras
Municipales (DOM). Cabe agregar que dichos
permisos no necesariamente coinciden con los
publicados por el Instituto Nacional de Estadisticas
(INE), ya que el registro oficial en las bases
estadisticas puede ocurrir con rezagos. Baudata,
ademas, entrega informacion de estados de obra,
propiedades y caracteristicas de las viviendas.

La integracion de modelos de supervivencia, en
particular el modelo de Cox' y los modelos de
Tiempo de Falla Acelerada (AFT)2, ha permitido
desarrollar una herramienta analitica robusta para la
estimacion del tiempo hasta el inicio de obra a partir
de los permisos de edificacion otorgados.

Tras el entrenamiento de los modelos, se obtuvo la
curva de supervivencia con un indice de
concordancia del 81%. Los resultados indican que el
intervalo de dias en el cual se alcanza un 50% de
supervivencia para los permisos de edificacion se
sita entre 365 y 420 dias (equivalente a 12 a 13
meses). Este resultado es coherente con lo
reportado por Idrovo y Lozano (2018), quienes
senalan que el tiempo promedio entre la obtencion
del permiso y el inicio de obras en la mayoria de las
regiones del pais gira en torno a los 12 meses.

El principal desafio para futuras versiones de este
analisis consiste no solo en incorporar una mayor
cantidad de casos que reflejen el impacto de la
reciente crisis del sector inmobiliario, sino también
en avanzar hacia la estimacion de los tiempos
asociados a cada etapa del proceso constructivo,
desde la excavacion inicial hasta la terminacion de la
edificacion.

Figura 1. Curva de supervivencia permisos de edificaciéon
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1 Modelo estadistico que analiza el tiempo hasta que ocurre un evento, y como diferentes variables explicativas (covariables)

afectan ese tiempo.

2 Modelo paramétrico utilizado en el andlisis de supervivencia que describe como las covariables afectan directamente el

tiempo hasta el evento, acelerandolo o desacelerandolo.
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Recuadro 1.
Comprension de la Distribucion de los Permisos de Edificacion en Chile
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Recuadro 2.

Desaceleracion en la creacion de empleo

En el trimestre movil febrero-abril la tasa de
desempleo a nivel nacional alcanzé6 8,8%,
manteniendo niveles altos en lo mas reciente. Esto,
en parte, se explica por un crecimiento de la fuerza
de trabajo mayor al crecimiento de las personas
ocupadas, lo que ha presionado al alza la tasa de
desempleo.

En el periodo 2010-2019 la tasa de desempleo
promedido 6,9%, y en pandemia (2020-2021) se
generaron diversos efectos en la economia, en
donde la tasa alcanzé los dos digitos —explicado
principalmente por las restricciones sobre el
mercado laboral. Luego, se evidencia un periodo de
28 meses en donde la tasa de desempleo nacional se
ha mantenido sobre 8%. Bajo este escenario, es
natural preguntarse si nos estamos enfrentando a un
desempleo estructural.

Figura 1. Evolucién tasa de desempleo (variacién anual, en %)

9.0%

8.5%
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7.5%

7.0%
2022 2023

Fuente: CChC en base a estadisticas del INE.

Si bien en los ultimos seis meses se observa un
mayor dinamismo del empleo formal, estos parecen
no ser suficientes para absorber de manera
adecuada la actual fuerza laboral. Adicionalmente,
tanto la tasa de participacion (62,2%) como de
ocupacion (56,7%) se han mantenido estancadas. Es
mas, esta ultima registra niveles similares a los que
se observaban en 2010; un retroceso de 15 afnos.

8.8%

2024 2025

Esto también se ve reflejado en la pérdida de
dinamismo del empleo. Para el mismo periodo, se
crearon cerca de 20 mil empleos a nivel nacional,
uno de los registros mas bajos postpandemia. Por
sector economico, si bien mineria se ha recuperado,
la construccion, por ejemplo, sigue rezagada.

Cabe destacar que la composicion etaria de la
participacion laboral también ha cambiado, lo que se
ha evidenciado en los resultados del Censo 2024.
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Recuadro 2.

Desaceleracion en la creacion de empleo

Figura 2. Creacion de empleo (miles de trabajadores)
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Fuente: CChC en base a estadisticas del INE.

Este escenario actual se explica por el bajo
crecimiento econdémico y, en menor medida, por
leyes que han generado un aumento en los costos
laborales para las empresas, como el incremento del
salario minimo, la reduccion gradual de la jornada
laboral a 40 horas y el aumento de la cotizacion
previsional, actualmente en discusion. Por el
contrario, el proyecto de ley de sala cuna resulta ser
una herramienta esencial para potenciar el empleo
femenino formal.
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Recuadro 3.

Colocaciones bancarias de la actividad Construccion en Viviendas frente alas
regulaciones financieras asociadas a Basilea lll

En enero de 2019 se publicé la Ley 21.130, que
introdujo los estandares de Basilea Il en la Ley
General de Bancos del pais. Este hito ha significado
la aplicacion de una serie modificaciones vy
adecuaciones normativas que ha realizado la
Comision para el Mercado Financiero (CMF) y que
las instituciones bancarias han adoptado desde
diciembre de 2020.

Los estandares de Basilea Ill buscan fortalecer la
resiliencia y la capacidad de respuesta de los bancos
frente a potenciales shocks, evitando crisis
sistémicas como la ocurrida en 2007 en Estados
Unidos. La forma de alcanzar esta mayor solidez y
capacidad de respuesta por parte de la banca se
asocia a definiciones mas estrictas de
requerimientos de capital, liquidez y transparencia.

La implementacion de las diversas normativas ha
implicado un cambio en las estrategias de gestion de
riesgo que adoptan los bancos, lo que puede
manifestarse en rebalanceos de los portafolios de
exposiciones. Utilizando datos de colocaciones
bancar. Aplicando la Brecha Relativa Normalizada
(BRN)', se comparo la evolucion de las colocaciones
de Construccion en Viviendas con el resto de los
sectores econdmicos, mostrando una brecha
negativa que se amplia en el tiempo en relacion a
todos los sectores. Esto se puede interpretar como
el rebalanceo de portafolio, asignando mayores
recursos a actividades distintas a la Construccion de
Viviendas.

Figura 1. Brecha Relativa Normalizada — Construccién viviendas vs Otros Sectores
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Se comprobé
implementacion de las diversas normativas
asociadas a Basilea lll permiten anticipar la variacion
de la Brecha Relativa Normalizada del sector
Construccion en Viviendas. Lo anterior se realizo
aplicando la Prueba de Causalidad de Granger?, y los
resultados se interpretan como que la acumulacion

estadisticamente que la

de una nueva normativa implementada permite
anticipar la ampliacion de la BRN del sector
Construccion en Viviendas. Es decir, mas recursos
asignados a exposiciones distintas a la del sector
inmobiliario luego de la implementacion de una
nueva normativa.

1 La Brecha Relativa Normalizada (BRN) de colocaciones es una métrica se mantiene entre [-1, 1] y permite ver cuanto representa la diferencia entre
dos indicadores en relacion con el mayor de los dos. Asi, un valor negativo indica que las colocaciones del sector de interés son menores a las

colocaciones del sector de referencia.

2 Herramienta estadistica que permite predecir comportamiento de series temporales y la direccionalidad del resultado, utilizando los rezagos de

cada serie. Sus resultados no implican causalidad estricta.
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Recuadro 3.

Colocaciones bancarias de la actividad Construccion en Viviendas frente alas

regulaciones financieras asociadas a Basilea lll

Tabla 1. Prueba de Causalidad de Granger entre BRN e implementaciéon de normativas

Premisa

Estadistico F  Probabilidad

Interpretacion

Brecha con sector primario no causa a la

No hay causalidad de la brecha con

. . -, 1.95 0.1454 o .
politica de implementacion sector primario a la politica
La politica de implementacion cansaa la 950 0.0001 Hay causalidad de 1a politica 2 1a brecha
brecha con sector primario ' ) con sector primario
Brecha con sector secundario no causaala 173 0.1502 No hay causalidad de la brecha con
politica de implementacion . ) sector secundario a la politica
La politica de implementacion causa a la 13.03 0.0000 Hay causalidad de 1a politica 2 la brecha
brecha con sector secundario - ’ con sector secundarno
Brecha con sector terceanio no cansaala 173 0.1503 No hay causalidad de la brecha con
politica de implementacion o ’ sector terceario 1 1a politica
La politica de implementacion cansaa la 10.92 0.0000 Hay causalidad de 1a politica 2 1a brecha
brecha con sector terceario T ’ con sector terceario
. No hay causalidad de 1a brecha con
Brecha con ofras obras de construccion no : .
. . .. 1.28 0.2813 otras obras de construccion a la
causa a la politica de implementacion ..
politica
[La politica de implementacion causaala 588 0.0002 Hay causalidad de la politica a la btecha]

brecha con otras obras de construceion

con otras obras de construccion

Nota 1: El sector primario abarca todas aquellas actividades vinculadas a la extraccion de recursos naturales,
como la mineria del cobre. El sector secundario comprende actividades econdémicas orientadas a la
transformacion de materias primas, entre las que se incluyen la construccion. Finalmente, el sector terciario
engloba actividades relacionadas con el comercio y los servicios, tales como los servicios financieros asociados a

créditos

hipotecarios.

Nota 2: La prueba de causalidad de Granger considera dos rezagos, basado en el criterio bayesiano de
informacion.

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas de la CMF.

Para profundizar el hallazgo anterior, se realizo una

Regresion Beta® tomando Ila

BRN del

sector

Construccion de Vivienda frente al Sector Primario,
Secundario y Terciario como variables dependientes.
La estimacion arrojd de manera estadisticamente

significativa, que la implementacion de normativas
asociadas a Basilea lll explican una menor asignacion
a la actividad Construccién de Viviendas frente al
sector Secundario y Terciario.

3 Modelo de regresion utilizada cuando se poseen variables dependientes que son continuas y se restringen a los valores (0, 1). Este modelo permite
asegurar que las predicciones se mantengan dentro del rango valido de la variable. Para el caso de este analisis en particular, Por lo que, un
coeficiente positivo, significa que la brecha se amplifica a medida que hay mas normativas.
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Recuadro 3.

Colocaciones bancarias de la actividad Construccion en Viviendas frente alas
regulaciones financieras asociadas a Basilea lll

Tabla 2. Regresion Beta

Vanables predictoras Vanables dependientes

Brecha con relacion al  Brecha con relacion al N .
Sector Terciario: Comercio

Sector Primario: Sector Secundario: icios (6 .
-, ] o, ¥ servicios (financieros y
Indicadores de medidas de Métodos Extraccion de recursos Transformacion de no financieros)
po].{tica de rcgulacic‘m cuantitativos de naturales MATENAs PIUMAS
financiera en torno a los estimacion
acuerdos de Basilea
Créditos
Total Total Otuas Obm.S‘dE Total  Hipotecarios
Construccion -
Vrrienda
0.0131* 0.0056% 0.0177* 0.0015* 0.0055%
16 OLS . . R .
Funcién de anuncios o eco R*=0.31 R’=042  R’=0.19 R®=053  R%=056
acumulativo de politicas
Regresion Beta -0.0386 0.0062+* - 0.0002 -0.000448
0.0056% 0.0025% 0.0065* 0.0007* 0.0026%
Funcion de estado o cicatnz OLS 2 2, 2 2
de politicas implementadas R=019 R7=028 RE=010 R=040 R*=0.42
Regresion Beta -0.0086* 0.0021+ - 0.0004* 0.0013%

* Significativo al 1% de significancia.
OLS: Minimos Cuadrados Ordinarios (Ordinary Least Squares regression).

Nota 1: La funcién de anuncio o eco acumulativo de politicas se compone de 16 anuncios de politicas de regulacion financiera. (1) Ingreso de Proyecto
de Ley Modifica LGB; (2) Normativa Importancia Sistémica; (3) Normativa Riesgo Operacional; (4) Normativa Coémputo Capital Regulatorio; (5)
Normativa Riesgo de Crédito; (6) Normativa Colchones Conservacion; (7) Flexibilizacion Implementacion COVID-19; (8) Normativa Pilar 2; (9) Normativa
Riesgo de Mercado; (10) Normativa Pilar 3; (11) Normativa Calculo APR; (12) Primer Informe Pilar 3; (13) Segundo Informe Pilar 3; (14) Tercer Informe
Pilar 3; (15) Cuarto Informe Pilar 3; (16) BCCh - Valor Neutral 1% C. Contraciclico. Nota 2: La funcion de estado o cicatriz de politicas implementadas se
define a partir de 24 medidas implementadas de regulacion financiera. (1) LCR 0,0%; (2) 1ra Publicacion B. Sistémicos - 0\% adicional; (3)
Implementacién Calculo APR; (3) Primer Informe Pilar 2; (5) Colchon Conservacion 0,625%; (6) AT10,25%; (7) Nuevo Compendio Normas Contables;
(8) 2da Publicacion B. Sistémicos - 25% de lo requerido; (9) NSFR 60%; (10) LCR 100%; (11) Colchoén Conservacion 1,25%; (12) Colchén Contraciclico
0,0; (13) AT10,5%; (14) 3ra Publicacion B. Sistémicos - 50\% de lo requerido; (15) Activacion Colchén Contraciclico 0,5%; (16) Colchén Conservacion
1,875; (17) AT11%; (18) NSFR 70%; (19) Primera Aplicacién Requerimientos Pilar 2 - 25%; (20) 4ta Publicacién B. Sistémicos - 75% de lo requerido; (21)
Colchén de Conservacion 2,5\%; (22) AT11,5\%; (23) NSFR 80%; (24) Segunda Aplicacién Requerimientos Pilar 2 - 50%. Nota 3: La estimacion de la
media en el modelo de regresién Beta considera como determinantes una variable de tendencia, la medida asociada al anuncio o implementacién de las
politicas de regulacién financiera —segun corresponda— y sus expresiones cuadraticas, con el objetivo de capturar posibles relaciones no lineales.
Asimismo, la medida de ajuste, que regula la dispersion de la distribucién, se encuentra condicionada por el efecto rezagado de las medidas de politica.

Los resultados mencionados en los parrafos resiliencia y la robustez del sistema bancario con la
anteriores manifiestan la existencia del rebalanceo capacidad de destinar financiamiento a un sector tan
de portafolios por parte de la banca, en perjuicio de importante para la inversién y el crecimiento
la Construccion de Viviendas. Esto releva la econdémico, como es el inmobiliario.

importancia de buscar formas de complementar la

3 Modelo de regresion utilizada cuando se poseen variables dependientes que son continuas y se restringen a los valores (0, 1). Este modelo permite
asegurar que las predicciones se mantengan dentro del rango valido de la variable. Para el caso de este analisis en particular, Por lo que, un
coeficiente positivo, significa que la brecha se amplifica a medida que hay mas normativas.
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